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OZET
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Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Haziran 2025

Danisman: Prof. Dr Mustafa Ozer

Bu arastirma, kurumsal kalitenin Avrasya Ekonomik Birligi'ndeki (AEB) merkez
bankalar1 tarafindan dijital para birimlerinin (CBDC'ler) benimsenmesi ve kullanimi

tizerindeki potansiyel roliinii ve etkisini analiz etmektedir.

Finansal sistemlerin hizla dijitallesmesi ve AEB alaninda entegrasyonun gili¢lenmesi
kosullarinda, kurumsal faktorlerin roliini anlamak CBDC'nin basarili bir sekilde

uygulanmasi i¢in kilit oneme sahiptir.

Calismanin amaci, kurumsal kalite ile dijital para birimlerinin EAB f{ilkelerinde

uygulanma olasilig1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir.

Kurumsal kalite, hukukun iistlinliigii, hiikiimetin etkinligi, yolsuzlugun kontrolii ve hesap
verebilirlik diizeyi gibi unsurlar1 igerir. Bu amaca ulasmak i¢in, Kazakistan, Rusya,
Kirgizistan, Belarus ve Ermenistan gibi birlik iiye tilkelerinde CBDC'nin gelistirilmesi ve
uygulanmasina yonelik mevcut girisimlerin karsilastirmali analizi yapilmistir. Kurumsal
ortamdaki farkliliklara ve bunlarin dijital para birimlerinin uygulama hizi ve bigimleri
tizerindeki etkisine 6zel 6nem verilmistir. Arastirmanin metodolojik temeli, kurumsal ve

makroekonomik faktorlere bagli olarak CBDC'nin uygulanma olasiligini degerlendirmek



icin lojistik ve probit regresyonlarinin kullanilmasini icermektedir. Kontrol degiskenleri
olarak enflasyon seviyesi, finansal erisilebilirlik derecesi, genis bant baglant1 hacmi ve
geng niifusun orani ele alinmaktadir. Analiz, 2010'dan 2022'ye kadar olan donemi
kapsamaktadir, bu da kurumsal ve ekonomik ortamdaki degisikliklerin dinamiklerini
dikkate almay1 miimkiin kilmaktadir. Aragtirma sonuclari, kurumlarin yiiksek kalitesinin
CBDC'in uygulanma olasili1 ile pozitif korelasyon gosterdigini dogrulamaktadir.
Ozellikle, hukukun iistiinliigii ve etkili hiikiimetin daha yiiksek oldugu iilkeler, dijital para
birimlerine gecise daha hazir olduklarini gdstermektedir. Ancak tersi bir e8ilim de
gozlemlenmektedir: yiiksek diizeyde hesap verebilirlik ve ifade 6zgirliigii, CBDC'nin
uygulanma olasiligini azaltabilir, bu da gizlilik ve devletin kontrolii ile ilgili endiselerle
iligkili olabilir. Arastirma ayrica, yliksek enflasyon ve finansal hizmetlere sinirli erisim
gibi makroekonomik faktorlerin, finansal istikrar1 ve erisilebilirligi artirmak i¢in bir arag
olarak CBDC'ye olan ilgiyi artirabilecegini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, dijital
para birimlerinin basarili bir sekilde uygulanmasi, sadece teknolojik hazirlik degil, ayni
zamanda yliksek diizeyde kurumsal gelismislik de gerektirir. Sonug olarak, CBDC'nin
AEB iilkelerinde etkili bir sekilde uygulanmasi i¢in sadece teknolojik altyapinin
gelistirilmesi degil, ayn1 zamanda kurumsal ortamin da gii¢clendirilmesi gerekmektedir.
Bu arastirmanin sonuglari, dijital para birimlerinin AEB {ilkelerinin finansal sistemlerine
basarili bir sekilde entegre edilmesine yonelik strateji ve politikalarin olusturulmasinda

temel teskil edebilir.

Anahtar Sozciikler: CBDC, EAEU, pilot projelerin uygulanmasi, uygulama faktorleri,

karsilastirmali analiz, Avrasya Ekonomik Birligi



ABSTRACT
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This study analyzes the potential role and impact of institutional quality on the adoption
and use of central bank digital currencies (CBDCs) in Eurasian Economic Union (EAEU)
countries.In the context of rapid digitalization of financial systems and increasing
integration within the EAEU, understanding the role of institutional factors is key to the
successful introduction of CBDCs.

The aim of this paper is to identify the relationship between institutional quality —
including aspects such as the rule of law, government effectiveness, control of corruption,
and accountability — and the likelihood of digital currency adoption in EAEU countries.
To achieve this goal, a comparative analysis of current initiatives to develop and
implement CBDCs in member states such as Kazakhstan, Russia, Kyrgyzstan, Belarus,
and Armenia was conducted. Particular attention was paid to differences in the
institutional environment and their impact on the pace and forms of digital currency
implementation. The methodological basis of the study includes the use of logistic and
probit regressions to assess the probability of CBDC implementation depending on
institutional and macroeconomic factors. The control variables considered are the
inflation rate, the degree of financial accessibility, the volume of broadband connectivity,
and the share of the young population. The analysis covers the period from 2010 to 2022,
which allows for the dynamics of changes in the institutional and economic environment
to be taken into account. The results of the study confirm that high-quality institutions
correlate positively with the likelihood of CBDC adoption. In particular, countries with
higher levels of rule of law and effective government demonstrate greater readiness to
transition to digital currencies. However, there is also a reverse trend: high levels of
accountability and freedom of expression may reduce the likelihood of CBDC adoption,
which may be due to concerns about privacy and state control. The study also finds that
macroeconomic factors such as high inflation and limited access to financial services can
stimulate interest in CBDCs as a tool for improving financial stability and accessibility.

\"



However, the successful implementation of digital currencies requires not only
technological readiness but also a high level of institutional development. In conclusion,
the effective introduction of CBDCs in EAEU countries requires not only the
development of technological infrastructure, but also the strengthening of the institutional
environment. The results of this study can serve as a basis for the formation of strategies
and policies aimed at the successful integration of digital currencies into the financial
systems of EAEU countries.

Keywords: CBDC, EAEU, implementation of pilot projects, implementation

factors, comparative analysis, Eurasian Economic Union
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1.GIRIiS.

Kurumsal kalitenin AEB iilkelerinde dijital para biriminin kullanimi ve uygulanmasi
tizerindeki etkisinin arastirilmasi, AEB iilkelerinin kurumsal hazirliginin objektif olarak
degerlendirilmesine, dijital para biriminin uygulanmasi i¢in biliylime noktalarinin ve
bunlarin 6niindeki engellerin belirlenmesine, dijital para birimlerinin ekonomiye daha
basarili bir sekilde entegrasyonunun saglanmasina ve Oneriler sunulmasina olanak

saglayacaktir.

AEB iilkelerinde merkez bankasi dijital para birimlerinin kullanilmaya baslanmasi,
finansal sistemin modernlestirilmesi ve bolgenin ekonomik entegrasyonunun

giiclendirilmesini amaglayan stratejik bir girigimdir.

Arka plan ve ¢alismaya duyulan ihtiyag

1. KireseRegilidior Kiiresel deneyimler, CBDC'lerin 6deme verimliligini ve

finansal katilim1 artirabilecegini gostermektedir

2. | Bolgesel zorluklar | AEB iilkeleri nakit akislarmin seffafligin1 artirma ve

finansal istikrar1 giiclendirme ihtiyaciyla kars1 karsiyadir

Calismanin yiiriitiilmesi agagidaki nedenlerden dolay: zorunludur:
1. Kurumlarin kalitesi CBDC 'e olan giiveni etkiler

Dijital para birimi giivene dayali bir aractir. Kurumlar (hiikiimet, merkez bankasi,
diizenleyiciler) zayif, istikrarsiz veya yozlagsmissa, isletmeler ve halk dijital para birimini

kullanma konusunda temkinli olacaktir.

Isveg gibi kurumlara giivenin yiiksek oldugu iilkelerde dijitallesme toplum tarafindan

daha ¢abuk kabul gérmektedir.
2. Kurumlar uygulama i¢in altyapiy1 belirler

Giiclii kurumlar etkili bir yasal ve teknolojik ¢ercevenin anahtaridir. Giiglii mali ve
hiikiimet yapilar1 olmadan giivenli bir dijital platform olusturmak ve istikrarl bir sekilde

calismasini saglamak miimkiin degildir.



3. Diizenleme ve gozetim

Dijital menkul kiymetler agik bir yasal ve diizenleyici gergeve, seffaf diizenleme, kara

para aklamanin 6nlenmesi ve gizlilik haklarina saygi gerektirir.

Kurumlarin kalitesi, bu tiir diizenlemeleri gelistirme, uygulama ve yiiriirlige koyma

becerisini etkilemektedir.

4. AEB iilkeleri arasinda koordinasyon

CBDC 'e dayali devletleraras: bir uzlagtirma sistemi kurmak i¢in yetkin ve giivenilir

kurumlara sahip olmak 6nemlidir.
Zay1f kurumlar entegrasyonu engelleyebilir.
5. Ekonomik verimlilik

Oldukca gelismis kurumlara sahip iilkeler makroekonomik zorluklarla daha iyi basa
cikabilir ve bu da CBDC 'in hayata gegirilmesi i¢in uygun kosullarin yaratilmasina

yardimc1 olur.

6. Saglam kurumlar olmadan potansiyel riskler:
- Kisisel verilerin sizdirilmast;

- Kullanic1 haklariin yeterince korunmamast;

- Suistimal ve yolsuzluk;

- Kamu giivensizligi, CBDC 'lerin diisiik kabulii

CBDC 'nin uygulanmasinin amaglari

1. | Odeme altyapisinin iyilestirilmesi Daha ucuz ve daha hizli smir oOtesi

transferlerin saglanmasi

2. | Yabanci para birimlerine | Dviz risklerinin azaltilmasi ve ulusal para
bagimliligin azalmasi birimlerinin gii¢clendirilmesi
3. | Finansal kapsayiciligi artirmak Niifusun genis kesimleri i¢in finansal

hizmetlere erisimin saglanmasi




Beklenen sonuglar ve katkilar

Ekonomik etki Finansal islemlerin verimliligini artirmak ve

islem maliyetlerini diistirmek

Yasal degisiklikler Dijital para birimlerini diizenlemek i¢in

diizenleyici bir ¢ergevenin gelistirilmesi

Kurumsal doniisiimler Finans kurumlarinin modernizasyonu ve

merkez bankalarinin roliiniin giiclendirilmesi

Bolgesel entegrasyon AEMU iilkeleri arasindaki ekonomik baglarin
giiclendirilmesi ve tek bir finansal alanin

yaratilmasi

Sosyal ve kiiltiirel yonler Dijital okuryazarligi tesvik etmek ve finansal

sisteme olan giiveni artirmak

Potansiyel riskler

Finansal istikrar Geleneksel bankacilik yapilari lizerindeki olasi
baski
Sosyal Riskler Niifusun yeni finansal araglara olan

giivensizliginin istesinden gelme ihtiyaci

Teknolojik zorluklar Sistemlerin siber giivenligini ve gilivenilirligini

saglama ihtiyaci




CBDC'in AEB iilkelerinde uygulanmasi ekonomik, yasal, sosyal ve teknolojik yonleri
dikkate alan kapsamli bir yaklasim gerektirmektedir. Diizgiin bir sekilde uygulanmasi
halinde bu girisim, bdlgenin finansal sisteminin gelisiminde kilit bir faktor haline

gelebilir.
1.1 Konunun uygunlugu

Merkez bankasi dijital para birimleri (CBDC'ler) modern finansal sistemin
Oonemli bir pargasi haline gelmektedir. Bunlar, iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan
cikarilan ve kontrol edilen, yasal olarak uygulanabilir ve devletler ile vatandaslar
arasindaki islemler i¢in kullanilabilen yeni para bigimleridir. Kiiresellesme, teknolojik
yenilikler ve gilivenli, hizli ve erisilebilir finansal islemlere yonelik artan ihtiyac
baglaminda, Avrasya Ekonomik Birligi (AEB) iilkeleri de aktif olarak CSE'lerin
kullanilmasini degerlendirmektedir. Bu tiir para birimlerinin ortaya ¢ikmasi ekonomik
entegrasyonu Onemli Ol¢iide etkileyebilir, finansal katilimi artirabilir ve bolgedeki

islemlerin gilivenligini iyilestirebilir.

Calismanin 6nemi, CBDC'lerin AEB iilkeleri i¢in potansiyelini degerlendirme, bunlarin
uygulanmasiyla ilgili faydalar1 ve riskleri belirleme ve dijital para birimlerinin bolge
iilkelerinin finansal sistemine etkili bir sekilde diizenlenmesi ve entegrasyonu igin

oneriler formiile etme ihtiyacinda yatmaktadir. [7].
1.2 Calismanin amag ve hedefleri

Bu tezin amaci, AEB iilkelerinde CBDC uygulamasinin potansiyelini analiz etmenin yani

sira bolgede basarili bir sekilde uygulanmasini etkileyebilecek faktorleri belirlemektir.
Bu amaca ulagmak icin

- Dijital para birimlerinin teorik temelini ve geleneksel paradan farkliliklar:

acgiklanacaktir.
- AEB iilkelerindeki CBDC uygulamasinin mevcut egilimleri gézden gegirilecektir.

AEB ilkelerinde CBDC kullaniminin  olumlu  ve olumsuz faktorlerini

degerlendirilecektir.

- Bolge tilkelerindeki CBDC pilot projelerinin karsilastirmali bir analizi yapilacaktir..



- CBDC'nin etkin bir sekilde uygulanmasi ve AEB iilkelerinin finansal sistemine

entegrasyonu icin Oneriler gelistirilecektir. [8].
1.3 Literatiir incelemesi.
Literatiiriin gézden geg¢irilmesi ve arastirmaya kisisel katkilar

1. Calismanin hazirlanmasinda asagidaki temel alanlar ve kaynaklar incelenmistir:

1. | CBDC'nin teorik temelleri: | 1.CBCD'nin teorik temelleri: IMF'nin bilimsel
yaymlari, Uluslararasi Odemeler Bankasi'nin
(BIS) yani sira CBCD'nin ekonomik dogasini,
islevlerini, tiirlerini ve kripto para birimlerinden
farkliliklarin1 ortaya koyan bilimsel makaleler

kullanilmistir

2 | Uluslararasi uygulama | CBDCnin halihazirda uygulamaya kondugu
deneyimi. veya pilot uygulama asamasinda oldugu Cin,
Isvec ve Avrupa Birligi 6rnekleri analiz

edilmistir.

3. | Kurumlarin kalitesi Diinya Bankasi'nin  (Diinya  YOnetisim
Gostergeleri)  endeksleri, yeni  finansal
teknolojilerin benimsenmesini etkileyen temel

degiskenler olarak incelenmistir.

4. | AEB iilkelerinin pazarlar1 | Ulusal bankalarin resmi belgeleri, yonetimin
konugmalar1 ve uzman degerlendirmeleri

incelendi;

Kazakistan, Rusya, Beyaz Rusya, Kirgizistan ve
Ermenistan Merkez Bankasi'nin yayinlar1 ve

raporlari;

Bilimsel dergilerde ve arastirmalarda sunulan

analitik materyaller;




AEB iilkelerinde CBDC'lerin gelistirilmesi ve

test edilmesine iligskin resmi belgeler.

2. Kendi katkisi

1. AEB iilkelerindeki kurumlarin Kkalitesinin,
Hipotez olusturma CBDC'lerin algisini, giiven diizeyini ve
kullannm kapsamini 6nemli ol¢iide etkiledigi

varsayimi

2. | Veri toplama ve analiz Son  yillarda  AEB iilkelerine  gore
makroekonomik ve kurumsal gostergeler

topladim

3. | Karsilastirmali analiz AEB iilkelerindeki kurumsal ortam ile dijital
para biriminin benimsenme asamalarini
karsilastirdim ve kurumlarin kalitesi ile dijital
para biriminin benimsenme bagarisi arasinda
korelasyonlar buldum. Bagimsiz degiskenlerin
katsayilarini tahmin etmek i¢in ti¢ farkli yontem
kullandim. Bu {i¢ yontem sunlardir: 1) lojistik
regresyon, 2) probit regresyon ve 3) siradan en

kiiciik kareler regresyonu.

4 Analize dayanarak, kurumsal gii¢lendirme,

yasal destek ve vatandag giivenini artiracak

Pratik Oneriler tedbirler i¢in Oneriler gelistirdim.

Dolayisiyla benim katkim, kurumlarin para dolasimi alanindaki dijital doniisiim
tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in AEB iilkelerine uygulanabilir, bolgesel odakli,

ampirik temelli bir yaklasgim olusturmaktir.



Son yillarda, merkez bankas dijital para birimleri konusu ekonomi, finans ve hukuk
uzmanlarinin dikkatini ¢ekmistir. Bilimsel literatiir, CBDC'lerin ekonomideki rolii,
finansal sistem tzerindeki etkisi, yasal ve diizenleyici konular gibi ¢esitli yonlerini
tartismaktadir. Caligmada akademik dergilerden, AEB iilkelerinin merkez bankalarinin
raporlarindan ve dijital para birimleri, bolge iilkeleri i¢in beklentileri ve zorluklar iizerine

makaleler ve ¢alismalardan materyaller kullanilacaktir.
Ana bilgi kaynaklar1 sunlardir:

- Rusya, Kazakistan, Belarus, Kirgizistan ve Ermenistan Merkez Bankalarinin yayinlari

ve raporlari.

- Akademik dergilerde ve ¢aligmalarda sunulan analitik materyaller.

- AEB iilkelerinde CBDC'nin gelistirilmesi ve test edilmesiyle ilgili resmi belgeler. [9].
1.4 Arastirma Metodolojisi

Calismanin hedeflerine ulagmak i¢in, karsilastirmali analiz yontemleri, sistematik
yaklasim ve AEB iilkelerindeki mevcut CBDC pilot projelerinin ampirik arastirmasi
kullanilacaktir. Bolge iilkelerindeki dijital para birimleriyle ilgili yasal ve diizenleyici
cergeve analiz edilecek ve bunlarin uygulanmasiyla ilgili genel ekonomik ve finansal
egilimler incelenecektir. Calismanin metodolojik temeli, AEB iilkelerinin merkez
bankalar1 ve finans kurumlari tarafindan yayinlanan bilimsel ve analitik materyallerin

kullanimini igermektedir. [10].
1.5 Calismanin yapist.
Bu ¢alisma on bir ana bdliimden olugmaktadir:

1. Giris - konunun 6nemi, amaglar, hedefler, arastirma yontemleri ve ¢alismanin yapisinin

tanimi.

2. Dijital para birimlerinin teorik temelleri - dijital para birimlerinin temel kavramlar1 ve

tiirleri, geleneksel paradan farklari.

3. AEB iilkelerinde dijital para birimleri: mevcut durum ve egilimler - pilot projelerin

gdzden gegirilmesi ve AEB tilkelerinde CBDC uygulamasinin agamalari.



4. AEB iilkeleri icin dijital para birimlerinin potansiyeli - bdlge iilkeleri icin CBDC

uygulamasinin avantaj ve firsatlarinin analiz edilmesi.

5. CBDC uygulamasmin olumlu ve olumsuz faktorleri - AEB f{ilkelerinde CBDC

uygulamasiyla iliskili risklerin ve faydalarin tanimlanmasi.

6. AEB iilkelerindeki CBDC pilot projelerinin karsilastirmali analizi - Kazakistan, Rusya,

Belarus, Kirgizistan ve Ermenistan'daki mevcut projelerin analizi.

7. CBDC'nin AEB iilkelerinde uygulanmasindaki riskler ve zorluklar - CBDC'nin bolgede

uygulanmasindaki olasi sorunlarin ve zorluklarin tanima.

8. CBDC'nin AEB iilkelerinde etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in Oneriler - finansal

sistemde CBDC uygulama siireglerinin iyilestirilmesi i¢in dneriler.
9. Veri ve metodolojiler - tiim degiskenler igin 6zet istatistik sonuglari sunulmustur.

10.Ampirik veriler - 3 ana yontem (lojistik regresyon yontemi, probit regresyon yontemi

ve siradan en kiigiik kareler regresyon yontemi.
11.Sonug - ¢alismanin 6zetlenmesi ve sonug. [11].

12. Kullanilan kaynaklarin listesi - makaleler, bilimsel yayinlar, diizenleyici yasal
diizenlemeler, resmi raporlar ve ayrica AEB iilkelerinde CBDC uygulamasinin temel
konularmi ve yoOnlerini ortaya c¢ikarmaya yardimci olan uluslararasi kuruluslarin

caligmalar1 ve materyalleri dahil olmak {izere ana bilgi kaynaklari.
2. Boliim.

Dijital Para Birimlerinin Teorik Temelleri.

Bu boliim, merkez bankasi dijital para birimlerine (CBDC'ler) 6zel olarak odaklanarak
dijital para birimlerinin temel kavramlarini, tiirlerini, siniflandirmasini ve ilkelerini
tanitmaktadir. CBDC'ler ve kripto para birimleri arasindaki farklar, CBDC'lerin
uygulanmasina iligkin kiiresel uygulama ve dijital para birimlerini kullanmanin

avantajlar1 ve zorluklar tartisiimaktadir.

2.1 Dijital para birimleri kavram ve tiirleri

CBDC, devlet tarafindan resmi olarak ¢ikarilan yeni (iiglincii) bir para bigimidir.
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Daha Once var olan iki ana form:

1. Tk form nakittir
, merkez bankasi tarafindan ihrag edilen fiziksel banknotlar ve madeni paralardir.

- Yasal 6deme aracidir ve ekonomide dogrudan insanlar arasinda dolagmaktadir.

2. Ikinci form nakitsiz (mevduat) paradir.
- Bu, ticari bankalardaki bireylerin ve tiizel kisilerin banka hesaplarindaki paradir.
- Transferler, kart 6demeleri ve ¢evrimigi islemler i¢in kullanilir.

Dijital para birimi benzersiz bir dijital kod seklindedir, dijital para birimi 6zel bir

elektronik ctizdanda saklanir.

Dijital para birimi fiziksel bicimde (madeni para veya banknot gibi) mevcut degildir. Her

biri miilkiyeti kanitlayan benzersiz bir kod olan dijital kayitlar seklinde sunulmustur.

Benzersiz bir dijital kod, kriptografik algoritmalar kullanilarak olusturulan sifreli bir
karakter dizisidir. Boyle bir kod taklit edilemez veya ¢ogaltilamaz. Sahibine ait olan

belirli bir miktarin dijital imzas1 gorevi goriir.

Dijital para birimleri, yalnizca elektronik formda var olan ve g¢evrimigi ortamda
yerlesim i¢in kullanilabilen para birimleridir. Geleneksel paranin aksine, kagit para veya
madeni para gibi fiziksel bir bicime sahip degildir. Dijital para birimleri amaclarina,

basanlara ve teknolojilerine bagli olarak ¢esitli tiirlere ayrilabilir.

- Merkez bankas1 dijital para birimleri (CBDC'ler), merkez bankalar tarafindan ¢ikarilan
ve hiikiimet tarafindan diizenlenen fiat paranin dijital bir bi¢cimini temsil eden dijital para
birimleridir. Bu tiir para birimlerine 6rnek olarak Kazakistan'daki dijital tenge veya

Rusya'daki dijital ruble verilebilir.

- Kripto para birimleri, hiikiimetler ve merkez bankalari tarafindan kontrol edilmeyen
merkezi olmayan dijital para birimleridir. Bu tiir para birimlerine 6rnek olarak bitcoin,

etherium ve digerleri verilebilir.

- Stablecoinler, belirli bir fiat para birimine (6rnegin dolar) veya varlik sepetine baglh

dijital para birimleridir. Stablecoinler merkezi ya da merkezi olmayan yapida olabilir.
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Dijital para birimleri, ¢evrimigi islemler icin yiiksek derecede kolaylik, hiz ve giivenlik
sunarak hem ulusal ekonomilerde hem de uluslararasi piyasalarda kullanim i¢in cazip

hale getirmektedir. [12]
2.2. Kripto para ve Merkezi Dijital Para Birimleri (CBDC'ler) arasindaki farklar.

Kripto para birimleri ile Merkezi Dijital Para Birimleri (CBDC'ler) arasindaki temel fark,

dogalarinda ve kontrollerinde yatmaktadir.

- Merkez bankasi dijital para birimleri (CBDC'ler) merkez bankalar1 tarafindan
diizenlenir ve kontrol edilir, bu da istikrarlarin1 ve giivenilirliklerini saglar. Bu tiir para
birimlerinin ¢ikarilmast ve diizenlenmesi, ulusal mali politikanin bir parcast olarak
gercgeklesir ve hiikkiimetin bunlari para arzini, dis ticareti ve enflasyonu kontrol etmek i¢in

kullanmasina izin verir.

- Kripto para birimleri, CBDC'lerin aksine, blok zinciri teknolojisine dayanir ve merkezi
bir kontrole sahip degildir. Proof-of-Work veya Proof-of-Stake gibi mutabakat
algoritmalar1 prensibiyle ¢alisan merkezi olmayan para birimleridir. Kripto para birimleri
her zaman istikrarli ve degisken olmayabilir, bu da birincil degisim araci olarak

kullanimlarini sinirlar.

CBDC'ler biiyiik bir devlet garantisi saglarken, kripto para birimleri merkezi yapilardan

bagimsizliklar1 ve anonimlikleri nedeniyle dikkat ¢cekmistir. [13]
2.3 Dijital para birimlerini kullanmanin faydalar: ve zorluklart

Dijital para birimleri birgok énemli fayda sunmakla birlikte birtakim zorluklara ve

risklere de sahiptir. Dijital para birimlerinin ana avantajlar1 sunlardir:

1. Islem maliyetlerini azaltir: dijital para birimlerinin kullanilmasi, bankalara ve finansal

aracilara olan bagimlilig1 azaltarak 6deme yapma maliyetini diistirtir.

2. Islemleri hizlandirir: dijital para birimleri genellikle katilimcilarn cografi

konumlarindan bagimsiz olarak islemlerin aninda ger¢eklesmesini saglar.

3. Daha kapsayicidir: Dijital para birimleri, 6rnegin kirsal veya uzak bolgelerde

geleneksel bankalara erigsimi olmayan kisiler icin finansal hizmetlere erisim saglayabilir.

4. Seffaftir: Dijital para birimleri tiim islemlerin ger¢ek zamanli olarak takip edilmesini

saglayarak dolandiricilik risklerini azaltir ve giliveni artirir.
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Bu avantajlarina karsilik, dijital para birimlerinin tasidig1 bazi zorluklar vardir. Bu

zorluklar:

1. Giivenlik ve veri koruma: Dijital para birimleri bilgisayar korsanligir ve veri ihlali
risklerine maruz kalmaktadir, bu da saglam giivenlik teknolojilerinin gelistirilmesini

gerektirmektedir.

2. Teknolojik karmasiklik: Dijital para i¢in altyapinin uygulanmasi ve siirdiiriilmesi

onemli teknik yatirimlar gerektirir.

3. Yasal ve diizenleyici zorluklar: Net bir yasal diizenlemenin olmamasi, dijital para

birimlerinin yaygin olarak benimsenmesinin dniinde bir engel olabilir.

4. Finansal istikrara yonelik tehditler: CVT'LERIN uygun kontrol olmaksizin toplu

kullanimu finansal piyasalarda istikrarsizliga yol acabilir. [14]

Finansal piyasalar istikrarsizlagtirabilir, 6zellikle uygulamanin ilk asamalarinda, uygun

kontrol olmaksizin dijital para biriminin (CVCB) biiyiik kullanim1 olabilir:
1. Ticari bankalardan para ¢ikisi

Niifus, siradan bankalardan toplu halde Merkez Bankasi'min dijital ciizdanlarina para

aktarirsa, bankalar kredi verdikleri mevduatlarini kaybedeceklerdir.
Bu ekonomiyi yavaglatabilir, isletmelere ve niifusa bor¢ vermeyi azaltabilir.
2. Krizde panik

Istikrarsizlik zamanlarinda insanlar, daha giivenilir olduklarini diisiinerek toplu olarak
Merkez Bankasi'na para aktarabilirler. Bu, bireysel bankalarin ve hatta tiim bankacilik

sisteminin ¢okmesine neden olabilir.
3. Para politikasinin ihlali

Merkez Bankasinin merkez Bankasinin cirosunu diizenlemek i¢in kesin bir mekanizmasi
yoksa para arzi lizerindeki kontrol kaybedilir. Bu, ekonomiyi istikrarsizlastiran

enflasyona veya deflasyona yol acabilir.
4. Teknolojik aksakliklar ve siber riskler

Uygun kontrol ve giivenilir altyap1 olmadan, CVT sistemi bilgisayar korsanligina, arizaya
ve dolandiriciliga kars1 savunmasiz hale gelebilir. Bu, piyasada giiven kaybina ve panige

yol acabilir.
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5. Finansal istikrarin ihlali

Diizenleyicinin gdzetimi uyarlamak i¢in zamani yoksa, deme sisteminin yapisindaki ani

degisiklikler piyasa mekanizmalarini gegici olarak felg edebilir.

Merkez Merkez Bankasi giiclii bir aragtir, ancak kitlesel, yonetilmeyen kullanimla,
normal para dolasimi ve finansal istikrar mekanizmalarini baltalayabilir. Bu nedenle,

uygulama asamali, diizenlenmis ve yasal ve teknolojik hazirlik ile birlikte yapilmalidir
2.4 Merkez bankalarinin CBDC ihracindaki rolii

Merkez bankalari CBDC'lerin gelistirilmesi ve ihra¢ edilmesinde kilit bir rol
oynamaktadir. Dijital para birimlerinin tanitimi i¢in politika ve strateji belirler, bunlarin
diizenlenmesini, kontroliinii ve ulusal ekonomiye entegrasyonunu saglarlar. Merkez

bankasinin rolii sunlar1 saglamaktir:
- Djjital para birimlerinin ihrac1 i¢in yap1 ve standartlar.
- Para arzinin ve enflasyonun kontrolii.

- Bankalar arasi islemlerin ve farkli finansal kurumlar arasindaki etkilesimlerin

diizenlenmesi.

- Dijital varliklarin fiyatindaki ongdriilemeyen dalgalanmalarla iligkili riskleri en aza

indirerek bir biitiin olarak finansal sistemin istikrarini saglamak.

Merkez bankalar1 CBDC'yi iilkenin finansal istikrarini artirmanin yani sira uluslararasi
baglamda ekonomik entegrasyonu gelistirebilecek bir para politikasi araci olarak

kullanmaktadir. [15]
2.5 Diinyada CBDC uygulamasi

CBDC’in kiiresel uygulamasi, belirli ekonomik hedeflere ulagmak i¢in farkl iilkeler

tarafindan kullanilan gesitli yaklasim ve stratejileri icermektedir.

- Cin, CBDC gelisiminde liderlerden biridir. Cin'de dijital yuan uygulamasi, yerel
finansal sistemi iyilestirmeyi, dolandiricilikla miicadele etmeyi ve kullanicilarin islem

yapma kolayligini artirmay1 amaglamaktadir.

- Avrupa Birligi - yerel finansal istikrar1 arttirmak ve uluslararasi para birimlerine

bagimlilig1 en aza indirmek i¢in dijital avroyu gelistiriyor.
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- Isveg - Isveg'te dijital kronun kullanilmaya baslanmasi, ddeme sistemini iyilestirmeye
ve azalan nakit kullanimi karsisinda ekonominin siirdiiriilebilirligini desteklemeye

odaklanmustir.

Cesitli iilkelerde CBDC uygulamasinin hedefleri, 6deme verimliligini artirmak,
finansal katilim1 artirmak, islem maliyetlerini azaltmak ve yabanci para birimlerinden

bagimsizlig1 saglamaktir. [16].
3. Boliim.

AEB iilkelerinde dijital para birimleri: mevcut durum - pilot projelere genel bakis

ve AEB iilkelerinde CBDC uygulamasinin asamalari.

Bu boliim, Avrasya Ekonomik Birligi iilkelerinin merkez bankas1 dijital para birimlerini
(CBDC'ler) uygulamaya yonelik girisimlerini ve attiklar1 adimlar1 analiz etmektedir.
Rusya, Kazakistan, Belarus, Kirgizistan ve Ermenistan'daki ulusal pilot projeler,
uygulamalarin kapsami, teknolojik ¢ozlimler ve diizenleyici ¢ergeveler incelenmektedir.
Test asamasindan mevzuata kadar uygulama asamalarina 6zellikle dikkat edilmektedir.
Bu boliim, AEB iilkelerinin finansal sistemlerinin dijital olgunluk derecesini ve yeni bir

devlet para birimine ge¢is i¢in hazir olma durumlarimi karsilagtirmamizi saglamaktadir.

3.1 AEB'nin kiiresel ekonomideki rolii ve dijital para birimlerinin bélge i¢in 6nemi.

Avrasya Ekonomik Birligi (AEB) Kazakistan, Rusya, Belarus, Kirgizistan ve
Ermenistan olmak {izere bes iilkeden olusan bir entegrasyon birligidir. Kiiresel
dijitallesme ve kripto para birimlerinin artan popiilaritesi karsisinda, AEB iilkeleri
finansal sistemlerini merkez bankasi dijital para birimlerini (CBDC'ler) kullanacak
sekilde uyarlamaya c¢alismaktadir. CBDC'lerin bolgede kullanilmaya baslanmasi
ekonomik entegrasyonun arttirilmasi, finansal istikrarin gelistirilmesi, yabanci para
birimlerine bagimliligin azaltilmasi ve finansal kapsayiciligin iyilestirilmesi i¢in stratejik
bir adim olarak goriiliiyor. EAEU {iyeleri 2025 yilina kadar tek bir finans piyasasi
olusturmay1 amacglamaktadir. AEB iilkelerinin ekonomileri, diisiik diizeyde para ve kredi
doygunlugu ile karakterize edilmektedir. Finansal ve yatirim kaynaklarindaki acik, AEB

tilkelerinin siirdiirtilebilir ekonomik kalkinmasi i¢in bir kisit olusturmaktadir.
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Avrasya Ekonomik Birligi Antlagsmasi bunu su sekilde tanimlamaktadir:

- Uye devletlerin mali piyasalarinda diizenleme ve denetleme igin uyumlastiriimas

gereklilikler;

- Bankacilik ve sigortacilik sektorlerinin yani sira menkul kiymetler piyasasi hizmetleri
sektoriinde, bir liye devletin yetkili organlar1 tarafindan Birligin diger iiyelerinin

topraklarinda verilen lisanslarin karsilikli olarak taninmast;

- tiizel kisilik olarak ek bir kurulus olmaksizin Birlik topraklar1 genelinde mali hizmet

faaliyetlerinin ylriitiilmesi;

- Uye Devletlerin yetkili kurumlar arasinda bilgi alisverisi de dahil olmak iizere idari
isbirligi [17].

2016 yilinda, tek bir finansal piyasanin olusturulmasina iliskin bir dizi ortak karar
kabul edilmistir. AEB {lkeleri, finansal piyasalar alanindaki mevzuatin
uyumlastiriimasinin tamamlanmasinin ardindan 2025 yilinda, merkezi Almati'da olmak
tizere, finansal piyasalarin diizenlenmesine yonelik uluslariistii bir organin kurulmasi

konusunda mutabik kalmislardir [18].

AEB iilkeleri CBDC gelisiminin farkli asamalarindadir ve her biri bagimsiz hareket
etmektedir. Nisan 2023'te, AEB Finansal Piyasalar Danisma Komitesi toplantisinda,
Kazakistan Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Rusya Merkez Bankasi temsilcilerinden,
AEB iilkeleri arasinda CBDC alanindaki en ileri gelismeler olan dijital tenge ve dijital
ruble lizerindeki caligmalarin ilerleyisi hakkinda raporlar dinlendi. Aymi zamanda,
“Konuyla ilgili bilimsel arastirma g¢aligmas1 yiirlitmenin fizibilitesi lizerine: AEB iiye
devletlerinin merkez bankalarinin dijital para birimlerinin siir Stesi 6demelerde ve

yerlesimlerde uygulanmasina yonelik beklentiler” raporu sunulmustur. [19].
AEB iilkeleri icin CBDC'nin uygulanmas1 asagidaki kilit firsatlar1 sunmaktadir:
- Daha diisiik islem maliyetleri ve daha hizli sinir 6tesi 6demeler.
- Bolge i¢inde ve uluslararasi piyasalarla finansal entegrasyonun iyilestirilmesi.
- Yeni finansal teknolojilerin ve 6deme platformlarinin gelistirilmesi.

Ayrica, yliksek veri gilivenligi ve gizliligi standartlarini koruyabilen giivenli ve

giivenilir bir 6deme sistemine duyulan ihtiya¢ da 6nemlidir. [20]
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2023'te EAEU iilkelerinin dis ticareti

Ulke Mal Mal Diinya | Kiiresel | Baslica | Baslica
ihracati ithalat ihracatinda | ithalatta | ihracat ithal
(milyarUS | (milyarUS | ki pay (%) | kipay | mallar mallar

D) D) (%)

Kazakista 96,6 61,9 0,5% 0,3% Petrol, | Makineler,
n altin, ulasim,
uranyu | elektronik

m,

bakair,

gaz
Rusya 492 293 2,4% 1,5% Petrol, | Arabalar,
gaz, elektronik
metaller | cihazlar,
, tahil arabalar

Kirgizista 4,0 8,9 0,02% 0,05% Altin, Yakat,

n komiir, | makineler,

tekstil yiyecek

Belorusy 40,1 43,2 0,2% 0,2% | Giibrele Petrol,

a r, petrol | makineler,

drtnleri, | elektronik
traktorle
r
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Ermenist 8,4 12,3 0,04% 0,06% Altin, Otomobill
an bakair, er,
elektron | elektronik

ik cihazlar,

yakit

Bu veriler, iilkelerin diinya ticaretindeki, 6zellikle hammadde ihracatindaki 6nemini

gostermektedir.
3.2 AEB iilkelerinde CBDC uygulamasi: mevcut projelere genel bakus.

Bugiine kadar AEB iilkelerinde dijital para birimlerinin uygulanmasina yonelik
cesitli pilot projeler hayata gegirilmistir. AEB iilkelerinin her birinde, CBDC
uygulamasina yonelik yaklasimlar siyasi, ekonomik ve teknolojik faktorlere bagli olarak

degismektedir.

1. Kazakistan - AEB'de dijital tenge pilot projesinin baslatildigini duyuran ilk tilkelerden
biridir. Kazakistan Ulusal Bankasi, finansal katilimi iyilestirmek ve édeme sisteminin
verimliligini artirmak i¢in 2022 yilinda dijital bir para birimini test etmeye baslamistir.
Planlar arasinda 2024-2025 yillarinda tamamen islevsel bir dijital tenge piyasaya siirmek

de yer aliyor.

2. Rusya - Rusya Merkez Bankasi, nakit ve nakit olmayan rubleleri tamamlamak iizere
dijital bir ruble gelistirmek i¢in aktif olarak ¢aligmaktadir. Dijital rublenin pilot testi 2023
yilinda bagladi ve pilot operasyonun 2025 yilina kadar genisletilmesi planlaniyor.
Projenin amaci 6deme sistemini iyilestirmek ve dijital kanallar araciligiyla giivenli ve

hizl1 6demeler yapilmasini saglamak.

3. Belarus - Belarus Merkez Bankasi, ulusal 6deme sistemine entegre edilecek ve
tilkedeki dijital 6deme kosullarini iyilestirecek bir dijital ruble pilot projesi lizerinde

calisiyor. Proje arastirma ve test asamasindadir.

4. Kirgizistan - Kirgizistan Merkez Bankasi dijital som yaratma olanaklarini aktif olarak
analiz etmektedir. 2023 yilinda, dijital para biriminin islevsel ozelliklerini ve

yeteneklerini belirlemek i¢in pilot testlerin baslayacagi duyurulmustur.

5. Ermenistan - dijital bir para biriminin tanitilmasiyla ilgileniyor ve dijital para

birimlerinin olanaklarin1 aktif olarak arastirtyor. Ermenistan Merkez Bankasi, iilkede
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dijital para birimlerinin kullanilmasma yo6nelik en uygun modelleri belirlemek igin

istisareler ve caligsmalar ylriitmektedir. [21]
3.3 CBDC'lerin AEB iilkelerindeki yasal diizenlemelerinin analizi

AEB iilkelerinde dijital para birimlerinin yasal diizenlemesi halen gelistirilme
asamasindadir. Merkez bankalarinin her biri, CBDC'lerin tanitimin1 desteklemek ve

mesruiyetlerini saglamak i¢in kendi yasal ¢ergevesini gelistirmektedir.

- Kazakistan da mevzuati dijital para birimleriyle basa ¢ikacak sekilde uyarlamaktadir,
Ozellikle dijital varliklar yasasi ve finansal teknoloji diizenlemesi, dijital tenge'nin

piyasaya siiriilmesine yanit olarak aktif bir sekilde gelismektedir.

- Rusya, dijital rublenin ¢ikarilmast ve dolasimini diizenlemek igin Oneriler ve yasa
taslaklar gelistirmistir. Rusya Merkez Bankasi, dijital para birimleri i¢in yasal bir cerceve
gelistirmek {izere Maliye Bakanligi ve diger devlet kurumlari ile aktif olarak

calismaktadir.

- Belarus ve Ermenistan su anda istisare ve CBDC'nin uygulanmasi i¢in gerekli mevzuati

analiz etme asamasindadir.

- Kirgizistan, uluslararast uzmanlar ve diger AEB fiilkeleri ile genis capli istisarelerde

bulunarak yasal bir ¢er¢eve gelistirmektedir.

Onemli bir husus, AEB iilkelerinin yaklasimlarini uyumlu hale getirecek ve sinir dtesi
yerlesimler i¢in kosullar yaratacak olan dijital para birimlerinin diizenlenmesi i¢in ortak

standartlarin gelistirilmesidir. [22]
3.4 AEB iilkelerinde CBDC gelistirme ve uygulama asamalart

AEB iilkelerinde CBDC gelistirme ve uygulama siireci birka¢ temel asamadan

gecmektedir.

1. Aragtirma asamasi - bu asamada, EAEU f{ilkelerinin Merkez Bankalari, CBDC'ler
tarafindan ¢oziilecek ihtiyag ve sorunlarin derinlemesine analizini yapar. Bu asamada

dijital para kavramlar1 gelistirilir, potansiyel firsatlar ve riskler belirlenir.

2. Teknik hazirlik - bu asama CBDC'lerin olusturulmasi ve isletilmesi i¢in kullanilacak
blok zinciri, kriptografik protokoller ve giivenlik sistemleri gibi teknolojilerin

gelistirilmesi ve test edilmesini igerir.
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3. Pilot Test - Bu asamada iilkeler, sistemin performansini test etmek ve olasi sorunlari
belirlemek icin sinirli sayida kullanici ve islemle deneyler yapmaya baslar. Ornegin,

Kazakistan ve Rusya dijital para birimlerinin pilot uygulamalarina ¢oktan baslamstir.

4. Olgeklendirme ve uygulama - Pilot test basarili olursa, iilkeler CBDC'yi ticari bankalar,
isletmeler ve vatandaglar da dahil olmak {izere daha genis bir kitleye yaymaya baslar. Bu
asama ayni zamanda diizenleyici gelistirme ve uygulamanin yani sira uluslararas1 6deme

sistemleriyle entegrasyonu da igerir.

5. Izleme ve iyilestirme - CBDC uygulamasindan sonra, kullanimlarinin izlenmesi,
sorunlarin belirlenmesi ve sistemin optimizasyonu devam eder. Bu asamada mevzuat ve

teknolojik ¢coziimlerde degisiklik yapmak miimkiindiir. [23]

Tablo 1: AEB iilkelerindeki CBDC pilot projelerine genel bakis

Ne Ulke Dijital ~ Para | Proje Faz Model
Birimi Asamasi CBDC

(CBDC)

Agiklamasi

1 | Kazakistan Dijital Tenge | Pilot test Blok zinciri | Toptan satis,
teknolojileri Perakende
ve sabit
paralar ile

denemeler

2 | Rusya Dijital Ruble Pilot test Teknoloji Perakende
platformunu
test  etmek,
kullanicilarla
etkilesimde

bulunmak
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3 | Kirgizistan Dijital Som Aragtirma Ekonomi, Perakende
ve testler ihtiyag ve
altyap1

analizleri

4 | Belarus Dijital Arastirma Bankalar  ve | Perakende
Belarus ve test ticari
Rublesi kuruluslarla

entegrasyon

5 | Ermenistan Dijital Dram Planlama Teorik ve | Perakende
pratik
gercevelerin

gelistirilmesi

Kaynak: kendi geligimi

Sekil 1. AEB iilkelerinde CBDC kullaniminin tahmini biiyiime dinamikleri

EAEU ulkelerinde dijital menkul kiymetlerin kullaniminin
ongorilen dinamikleri

90%
80%
70%
60%
50%

40%
30%
10%
o gl.aa Monn Hsfn 1A

2025 2026 2027 2028 2029 2030

X

B Kazakistan M Rusya M Kirgizistan Beyaz Rusya M Ermenistan

1. 2025 yil1, her AEB iilkesinde pilot projelerin yiiriitiildiigi testin ilk agamasidir.
Cogu lilke altyapiy1 uyarlamaya ve hazirlamaya yeni basladigindan, merkez
giivenlik servislerinin kullanim yiizdesi minimum olacaktir.
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2. 2.2026-2027 - pilot projeler araciligryla benimsemede kademeli artis. Rusya ve
Kazakistan gibi daha gelismis dijital ve finansal sistemlere sahip {ilkelerde
bliylime daha yiiksek olacaktir. Daha az gelismis ekonomilere sahip iilkelerde
(Kirgizistan gibi) biiylime daha yavas olacaktir.

3. 3. 2028-2029 - CBDC'nin aktif olarak uygulanmasi ve iilke ekonomilerine
entegrasyonu asamasi. Rusya ve Kazakistan gibi giiclii dijital altyapiya sahip
tilkelerde, giinliik islemlerde yaygin kullanima hazir olunacagi i¢gin CBDC
kullanim1 6nemli 6l¢ilide artacaktir.

4, 4,2030 - CBDC'nin tiim AEB iilkelerinde daha yaygin kullanimi. Kazakistan ve
Rusya daha yiiksek benimseme oranlarina ulagabilirken, daha kii¢lik ekonomiler
de bunu yakalayacaktir.

5. Ongoriilen egilimler:

6. - AEB iilkelerindeki benimseme ve kullanim diizeyi, finansal altyapilarinin belirli
gelisim agsamasina, merkez bankasi politikalarina ve yasal degisikliklere bagl
olacaktir.

7. - Onemli biiyiime faktdrleri: basaril pilot projeler, is diinyasi ve devlet hizmetleri
de dahil olmak tiizere giinliik islemler i¢in dijital para birimlerinin benimsenmesi.

8. - Riskler: ekonomideki dalgalanmalar, siber giivenlik sorunlari, halkin yeni
teknolojilere olan giiveninin diisiik olmasi.

9. Bu tahmin, bu faktorlerin her birinin yakindan izlenecegini ve her iilkedeki
duruma bagl olarak ayarlanacagini varsaymaktadir

4. Boliim

AEB iilkeleri icin dijital para birimlerinin potansiyeli: CBDC uygulamasinin bolge

iilkeleri i¢in avantaj ve firsatlarimin analiz edilmesi

Bu boéliimde, CBDC uygulamasinin bolge iilkelerine saglayabilecegi stratejik faydalar
ozetlenmektedir. Finansal entegrasyonun arttirilmasi, uygulamanin ekonomik faydalari,
uzak bolgelerde finansal hizmetlerin erisilebilirliginin arttirilmasi, islem maliyetlerinin
azaltilmasi ve devlet 6demelerinin seffafliginin saglanmasi konularina odaklanmaktadir.
Ayrica yeni finansal teknolojilerin gelistirilmesini, yabanci para birimlerine bagimliligin
azaltilmasimmi ve AEB igerisinde ortak bir dijital alan yaratilmasini da gbz oniinde

bulundurmaktadir.
4.1 AEB iilkelerinde CBDC uygulamasinin ekonomik faydalari.

Merkez bankasi dijital para birimleri (CBDC'ler) AEB iilkeleri i¢in 6nemli bir ekonomik
potansiyele sahiptir. CBDC'lerin uygulanmast hem tek tek iilkeler diizeyinde hem de bir
biitiin olarak bolge diizeyinde bir dizi fayda saglayabilir. CBDC'in AEB iilkeleri
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(Kazakistan, Rusya, Belarus, Ermenistan, Kirgizistan) i¢in ekonomik potansiyeli

asagidaki gibidir:

Islem maliyetlerinin diismesi: CBDC'ler geleneksel olarak aracilarla (8rnegin bankacilik
ve finans kurumlari) iliskilendirilen islem maliyetlerini nemli 6l¢ilide azaltabilir. Dijital
para birimlerinin kullanilmaya baglanmasi1 hem iilke icinde hem de AEB iilkeleri arasinda

O0demeleri hizlandirabilir ve maliyetini diistirebilir

1. Islem maliyetlerinin diisiiriilmesi: CBDC'ler, geleneksel olarak aracilarla (6rnegin
bankacilik ve finans kurumlari) iligkilendirilen islem islemlerinin maliyetlerini 6nemli
Ol¢iide azaltabilir. Dijital para birimlerinin piyasaya stiriilmesi, hem iilke i¢ginde hem de
AEB iilkeleri arasinda 6demeleri hizlandirabilir ve daha ucuz hale getirebilir. Uluslararasi
O0deme sistemlerini atlamak, yaptirimlar agisindan SWIFT'E bir alternatiftir (Rusya

Federasyonu ve Beyaz Rusya i¢in gecerlidir).

2. Artan finansal kapsayicilik: CBDC'ler, niifusun daha genis kesimlerinin finansal
sisteme dahil edilmesi icin firsatlar yaratir. Uzak bolgeler veya kiiciik sehirler gibi
geleneksel finansal hizmetlere sinirli erisimi olan iilkeler i¢in Merkez bankalar1, giivenli

ve glivenilir finansal araclara erisimi iyilestirmek icin bir ¢éziim olabilir.

3. Sinir Otesi yerlesimlerin hizlandirilmasi: Birlik tiyeleri arasinda etkili sinir Gtesi
yerlesimlere ihtiya¢ duyulan AEB iilkelerinde, merkez bankalar1 daha hizli ve daha ucuz
eyaletler arasi islemler i¢in bir ara¢ haline gelebilir. AEB iilkelerinde dijital para
birimlerinin piyasaya siiriilmesi, finansal islemler icin tek bir alan yaratmayi miimkiin

kilarak ekonomik entegrasyonun verimliligini artirabilir.

4. Yabanci para birimlerine bagimliligin azaltilmasi: Merkez Bankasi'nin uygulanmasi,
AEUB iilkelerinin ABD dolar1 veya Euro gibi yabanci para birimlerine olan bagimlilig1
azaltmasina olanak taniyacaktir. Bu, kiiresel finansal istikrarsizlik kosullarinda ve ulusal

ekonomilerin egemenliginin saglanmasinda 6nemlidir.
5. Dijital ekonominin gelisimi: fintech, e-ticaret'teki girisimleri desteklemek.

Merkez Merkez Bankasi'nin altyapist kamu hizmetlerine, sosyal 6demelere,

vergilendirmeye (akilli sézlesmeler ve hedeflenen finansman) dahil edilebilir. [24]

4.2 Finansal iglemlerin giivenliginin ve seffafliginin artirilmast.
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Blok zinciri ve kriptografi teknolojilerine dayali dijital para birimleri, AEB {ilkelerindeki

finansal iglemlerin glivenligini ve seffafligini 6nemli 6lgiide artirabilir.

- Islem seffafligi: Blok zinciri teknolojilerinin kullanimi1 sayesinde dijital para
birimleriyle yapilan islemler acik ve seffaf olabilir, bu da dolandiricilik, kara para aklama
ve diger mali sug risklerinin azaltilmasina yardimei olur. Islem zincirindeki her adim

izlenebilir, bu da finansal sisteme olan giliveni artirir.

- Veri giivenligi: CBDC'ler verileri korumak icin gelismis kriptografik yontemler
kullanir, bu da siber saldir1 ve veri ihlali tehditlerini en aza indirmeye yardime1 olur. Bu,
veri ve islem giivenliginin Oncelikli hale geldigi, gelismekte olan dijital altyapilara sahip

tilkeler icin 6zellikle onemlidir.

- Para arzinin kontrolii: Yiiksek volatiliteye maruz kalabilen kripto paralarin aksine
CBDC'ler merkez bankalarinin kontrolii altindadir. Bu, para arzinin istikrarini saglar ve
enflasyon risklerini azaltir, bu da iilkelerin finansal istikrarini giiclendirmeye yardimei

olur. [25]

4.3 Uluslararas1 ticaretin oniindeki engellerin kaldirilmas: ve rekabet giiciiniin

artirtlmasi.

CBDC'in AEB iilkelerinde uygulanmasi, bolge tilkelerinin uluslararasi ticaret ve

rekabet edebilirlik kosullarint 6nemli 6lgiide iyilestirebilir.

- Uluslararas1 6demelerin hizlandirilmasi: AEB iilkeleri CBDC'yi iilkeler arasindaki
O0demeleri basitlestirmek ve devletlerarasi islemleri hizlandirmak ig¢in kullanabilir.
Bolgede ortak bir dijital para biriminin veya CBDC'ye dayali ortak bir mutabakat
mekanizmasinin kullanilmasi, uluslararas1 ddemelerin islenmesi i¢in gecen siireyi Onemli

Olgiide azaltacaktir.

- Kur risklerinin azaltilmasi: Bir merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan bir dijital para birimi
istikrarli olacak ve piyasa kurlarindaki dalgalanmalara maruz kalmayarak uluslararasi
ticaretteki kur risklerini en aza indirecektir. AEB iilkeleri ekonomi politikalarint ve
ortaklariyla etkilesimlerini daha etkin bir sekilde planlayabilecek ve uluslararasi

piyasalardaki konumlarini iyilestirebileceklerdir.

- Bolgesel bir para biriminin tesvik edilmesi: CBDC'min AEB iilkelerinde uygulamaya
konmasi, bolgesel bir para biriminin tesvik edilmesine yonelik bir adim olabilir ve

ekonomiyi kiiresellesmis bir ortamda daha rekabetci hale getirebilir. Ulkeler dolar veya
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avroya sabitlenmek yerine kendi para birimlerini gii¢lendirebilir ve bolgeler arasi

anlagmalar i¢in dijital para birimlerini kullanabilirler. [26]
4.4 Yeni finansal teknolojilerin ve yeniliklerin gelistirilmesi.

CBDC uygulamasi, AEB iilkelerinde yeni finansal teknolojilerin ve yeniliklerin

gelistirilmesine de katkida bulunmaktadir.

- Finansal teknolojilerin (fintech) gelistirilmesi: CBDC'ler AEB iilkelerinde fintech
hizmetlerinin gelistirilmesi i¢in bir katalizor olabilir. Dijital para birimlerinin finansal
sistemlere entegrasyonu, mobil uygulamalarin, 6deme hizmetlerinin ve dijital
clizdanlarin olusturulmast i¢in yeni firsatlar yaratir ve bu da niifus igin finansal

hizmetlerin erisilebilirligini artirir.

- Yerlesim ve yerlesim sistemlerinde yenilikler: Dijital para birimleri, yerlesim
diizenlemelerine yeni yaklasimlar ve daha verimli ve daha ucuz bankalararasi aglar
olusturma firsatlar1 sunar. Bu, 6deme sistemlerinin altyapir maliyetlerini diisiirecek ve

isleyislerini iyilestirecektir.

- Yeni baslayanlara ve yenilik¢i projelere destek: Dijital para birimlerinin gelistirilmesi,
yeni fintech girisimlerinin yaratilmasini tesvik edebilir ve yenilik¢i projelere yatirim
cekebilir. Bu, AEB iilkelerinin teknoloji ve finans sektorlerinde lider olmalari igin

firsatlar yaratiyor. [27]

- Start-up'lar ve yenilik¢i projeler ig¢in destek: Dijital para birimlerinin gelistirilmesi,
finansal teknolojiler alaninda yeni start-up'larin kurulmasini tegvik etmenin yani sira
yenilik¢i projelere yatirim ¢ekebilir. Bu da AEB iilkelerinin teknoloji ve finans

sektorlerinde lider olmalari icin firsatlar yaratmaktadir. [27]
4.5 AEB iilkelerinde CBDC uygulamasinin riskleri ve zorluklart.

Sayisiz faydalarina ragmen, CBDC'nin AEB iilkelerinde uygulanmasi, proje
gelistirme ve uygulama sirasinda dikkate alinmasi gereken bir dizi risk ve zorluk

icermektedir.

- Teknik riskler: CBDC uygulamasi, yiiksek veri giivenligi ve kriptografi de dahil olmak
tizere sofistike bir teknik altyapinin gelistirilmesini gerektirir. Herhangi bir hata veya

giivenlik a¢181 finansal sistem i¢in 6nemli sonuglara yol agabilir.

23



S. Bolim

AEB iilkelerinde CBDC uygulamasinin olumlu ve olumsuz faktorleri.

AEB iilkelerinde merkez bankasi dijital para birimlerinin (CBDC'ler) kullanilmaya
baslanmasinin hem olumlu hem de olumsuz yonleri vardir. CBDC'lerin uygulanmasinin
bolge ekonomisi, finansal istikrar ve teknolojik gelisme lizerinde hem tesvik edici hem
de smirlayici etkileri olabilir. Bu bolim, AEB iilkelerinde dijital para birimlerinin

kullanilmaya baglanmasiyla ilgili hem faydalari hem de zorluklar1 analiz etmektedir.

- Yasal ve Diizenleyici Riskler: CBDC'nin etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin agik
bir yasal ve diizenleyici ¢ercevenin mevcut olmasi gerekmektedir. AEB iilkelerinde tek
tip standartlarin olmamasi projenin uygulanmasini zorlastirabilir ve yasal riskleri

artirabilir.

- Kullanic1 adaptasyonu ile ilgili sorunlar: Dijital para birimlerine gecis, vatandaglarin ve
isletmelerin olagan finansal uygulamalarini degistirmelerini gerektirmektedir ve bu da

yeni finansal teknolojilere hazir olmayan niifusun direnciyle karsilasabilir. [28]
5.1. AEB iilkelerinde CBDC'lerin benimsenmesinin olumlu faktorleri
AEB iilkelerinde CBDC'lerin uygulanmasinin ana olumlu faktorleri:

1. Ekonominin seffafligin1 artirmak: fonlarin ve vergi gelirlerinin hareketi tizerinde

basitlestirilmis kontrol, islemlerin izlenebilirligi nedeniyle gdlge sektdriin azaltilmasi.
2. Finansal kapsayicilik: Banka hesabi olmayan niifusta dijital paraya erisim.

3. Hesaplamalar1 daha ucuz hale getirmek ve hizlandirmak: ucuz ve aninda tlke i¢i ve
iilkeler arasi transferler., 6zellikle AEB c¢ercevesinde sinir Gtesi hesaplamalar igin

faydalidir.

4. Odeme sisteminin egemenligi: Yabanci ddeme sistemlerinden (Visa, SWIFT)

bagimsizlik ve yaptirim baskis1 kosullarinda (Rusya ve Beyaz Rusya) gecerlidir.

5. Para politikas1 araclarinin iyilestirilmesi: fonlarin hedeflenen tahsisi (6rnegin, sinirli

amagli sosyal 6demeler).
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6. AEB'ya entegrasyonun giiclendirilmesi: Ortak bir dijital 6deme platformu olugturma

ve birlik iilkeleri arasinda dolar ve Euro'suz yerlesimlerin basitlestirilmesi olasiligi.

7. Dijital altyapinin gelistirilmesi: Fintech, elektronik kamu hizmetleri, BT egitiminin

gelistirilmesine yonelik tesvik.
5.1.1 Finansal sistemlerin verimliliginin artmasi.

CBDC'in EAEU iilkelerinde uygulanmasi bolgenin finansal sistemlerinin verimliligini
onemli Olgiide artirabilir. Daha diisiik islem maliyetleri, daha hizli bankalar arasi ve

uluslararas1 mutabakatlar ve gelismis likidite ekonominin giiclenmesine katkida bulunur.

- Transfer ve 6deme maliyetlerinin azaltilmasi: Geleneksel bankacilik sistemleri, 6zellikle
devletlerarasi baglamda yiiksek islem maliyetlerine sahiptir. CBDC'ler hem EAEU
ilkeleri i¢cinde hem de arasinda daha hizli ve daha ucuz transferler saglayarak bu tiir

maliyetleri azaltabilir.

Dijital para birimleri islem maliyetlerini 6nemli 6l¢iide azaltabilir ve hem bireyler hem

de tiizel kisiler igin faydali olacak sekilde 6demeleri hizlandirabilir.

CBDC'ler hem iilke i¢inde hem de AEB iilkeleri arasinda transfer ve 6deme maliyetlerini
Oonemli Olgiide azaltabilir. Bu durum, uluslararasi 6demelerde genellikle yiiksek

komisyonlarla karsilasan kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in 6zellikle dnemlidir.

Daha az araci, daha hizli islemler, islem hatalarinin en aza indirilmesi - tiim bu avantajlar

CBDC'lerin kullanimini daha cazip hale getirmektedir. [29]

- Daha hizli islemler: Blockchain teknolojisi ve dijital platformlar, hiz ve esnekligin kilit
Ooneme sahip oldugu giiniimiiz ekonomisinde 6zellikle 6nemli olan neredeyse anlik

mutabakat1 miimkiin kilar. [30]
5.1.2. Yabanc1 para birimlerine olan finansal bagimliligin azaltilmasi

Merkez bankalarinin dijital para birimleri, AEB i¢indeki hesaplamalarda dolar ve euro
gibi yabanci para birimlerine olan bagimliligi ve dolayisiyla uluslararas: finans
piyasalarindaki dalgalanmalara olan bagimlilig1 azaltabilir. Bolgedeki merkez
bankalarinin dijital para birimlerinin kullanima sunulmasi, ulusal para birimlerinin

kullanimina yeni firsatlar sunacak ve bu da iilkelerin egemenligini gii¢clendirecektir.
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- Bolgesel ekonomik entegrasyon: Dijital para birimlerinin kullanimi, AEB ig¢inde
siirdiriilebilir ve daha bagimsiz finansal mekanizmalarin olusturulmasina yardimei

olacak ve bu da dis ekonomik faktorlerin etkisini azaltacaktir.

- Doviz risklerinin ortadan kaldirilmasi: CBDC, smir 6tesi 6demelerde doviz risklerini en
aza indirmeye ve ulusal para birimlerinin istikrarni giiclendirmeye, onlar1 uluslararasi

para birimlerinin dalgalanmalarindan kurtarmaya olanak tanir. [31]

Merkez bankalarinin dijital para birimleri, AEB iilkelerinin dis faktorlerin etkisini
azaltarak siirdiiriilebilir ve bagimsiz bir finansal sistem olusturmalarina su sekilde

yardimci olacaktir:

1. Dolar ve euroya alternatif: AEB i¢inde, yabanci para birimlerinin katilimi olmadan
dijital ruble, tenge vb. ile hesaplamalar yapilabilir, boylece dolar/euro dalgalanmalarina

ve yaptirim baskisina olan bagimlilik azalir.

Omegin, Kazakistan'dan Rusya'ya yapilan ithalat dogrudan dijital tenge/ruble ile

Odenebilir.

2. Uluslararas1 6deme sistemlerini atlatma: CBDC'min kullanilmasi, devre dis1
birakilabilecek SWIFT, Mastercard, Visa'ya bagimlilig1 ortadan kaldirir. Bu, yaptirim

uygulanan iilkeler (Rusya, Belarus) i¢in ¢ok 6nemlidir.

3. I¢ islemlerin kontrolii: tiim islemler, Merkez Bankasi'nin egemen platformu icinde
gerceklestirilir. Bu, dis miidahale, veri sizintis1 ve varliklarin dondurulmasi risklerini

azaltir.

4. Krizde istikrar: dis sok kosullarinda (yaptirimlar, kur dalgalanmalar1), CBDC, 6zellikle

blitce 6demeleri ve i¢ tiikketim icin istikrarli ve 6ngoriilebilir bir 6deme ortami saglar.

5. Bolgesel entegrasyonun giiclendirilmesi: AEB iilkeleri CBDC'lerin karsilikli taninmasi
konusunda anlasmaya varirsa, ortak bir 6deme mekanizmasi olusturulabilir ve bu, birlik

icindeki ticareti giiglendirecek ve ii¢lincii iilkelerin etkisini azaltacaktir.

Dijital para birimi, AEB {ilkelerinin birlik icinde hesaplamalar yapmasina ve doviz
dalgalanmalarmin konjonktiirel risklerinden kaginmasina olanak taniyan bir ekonomik

bagimsizlik araci haline gelebilir.

Bu, 6zellikle uluslararasi istikrarsizlik veya yaptirimlar kosullarinda tilkelerin ekonomik

kirtlganligint azaltmaya yardimci olacaktir. [32]
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5.1.3. Artan finansal kapsayicilik

Dijital para birimleri, 6zellikle uzak veya ulasilmasi zor bolgelerde, halk arasinda finansal

araclarin kullanimi i¢in daha genis firsatlar saglayabilir.

Uzak veya ulagilmasi zor alanlar derken, banka subelerinin olmamasi, zayif internet
baglantisi, zayif altyapr nedeniyle bankacilik ve finansal hizmetlere erisimin zor oldugu

cografi olarak izole edilmis alanlar anlamina gelir.

AEB iilkelerinde bu alanlar sunlar igerir:

Kazakistan - bozkir ve kirsal bolgeler, bat1 ve giiney auyllar (koyler).
Rusya - Sibirya, Yakutya, Uzak Dogu'nun koyleri.

Kirgizistan, 6zellikle Narin, Os bolgelerinde daglik bolgelerdir.
Ermenistan yayla ve sinir kdyleridir.

Belarus, sinirli bankacilik altyapisina sahip kiigiik kdylerdir.

Merkez Merkez Bankasi bu bolgelere sunlar saglar: fiziksel bir banka olmadan aninda
dijital 6demeler, Merkez Bankalarinin mobil clizdanlarina erisim — Kartlara ve atm'lere

alternatif olarak, dijital olarak maas, sosyal 6demeler, siibvansiyonlar alma firsati.

CBDCl'ler, geleneksel bankalara erisimi olmayanlara finansal hizmetlere erisim

saglayarak daha iyi finansal kapsayiciliga katkida bulunabilir.

- Finansal hizmetlere erisimin genisletilmesi: Uzak bolgelerdeki insanlar, bankalarin
fiziksel subelerini ziyaret etmek zorunda kalmadan yerlesim, tasarruf ve finansal islemler

i¢in dijital para birimlerini kullanabilecekler.

- Finansal okuryazarligin iyilestirilmesi: Dijital para birimlerinin benimsenmesi, niifus
arasinda finansal okuryazarligin artmasmi tesvik edebilir ve bu da vatandaslarin

ekonomik hayata daha fazla katilimini tesvik edebilir. [33]
5.1.4 Dolandiricilik risklerinin azaltilmasi ve seffafligin artirilmasi

CBDCl'ler blok zinciri ve kriptografi teknolojilerinin kullanimi yoluyla yiiksek diizeyde

giivenlik saglar. Bu da dolandiricilik, kara para aklama ve diger mali sug risklerini azaltir.

- Islem Seffaflig1: Blok zinciri teknolojisi, her islemin gercek zamanl olarak izlenmesini

saglayarak seffaflik saglar ve kullanicinin sisteme olan giivenini artirir.
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- Azaltilmis siber saldirt riskleri: Yiiksek diizeyde veri giivenligi ile dijital para birimleri,

veri ihlalleri ve finansal sistemlere yonelik saldir1 risklerini azaltir. [34]

CBDCl'ler, blok zinciri ve diger dagitilmis defter kullanimi1 yoluyla, finansal islemlerde
daha yiiksek diizeyde giivenlik ve seffaflik saglar.

CBDC'lerin arkasindaki teknolojiler, her islemin dogru ve giivenli olmasini saglarken

dolandiricilig1 azaltabilir ve finansal sisteme olan giiveni artirabilir.

Dagitilmis kayitlarin uygulanmasi , tiim islemlerin izlenmesine, yasadisi islemlerin

Onlenmesine ve seffafligin artirilmasina olanak tanir. [35]
5.2 EAEU iilkelerinde CBDC uygulamasinin riskleri
5.2.1 Finansal istikrara yonelik riskler.

CBDC uygulamasi, 0Ozellikle altyapr ve diizenleyici mekanizmalarin yeterince

hazirlanmamasi durumunda, finansal istikrar i¢in riskler tasiyabilir.

- Odeme sistemlerinin asir1 yiiklenmesi: CBDC'lerin yogun bir sekilde kullanilmasi
halinde, bu durum 6deme sistemlerine asir1 yiik getirerek islemlerin gergeklestirilmesini

zorlagtirabilir ve basarisizlik olasiligini artirabilir.

- Diizenleyici belirsizlik: Agik kural ve standartlarin olmamas: yasal belirsizlige yol
acarak CBDC'lerin uygulanmasim1 ve diizenlenmesini zorlastirabilir ve bu da finansal

piyasalarda istikrarsizliga neden olabilir. [36]
5.2.2 Teknik zorluklar ve yiiksek uygulama maliyeti.

CBDC uygulama siireci 6nemli teknik ve mali maliyetler gerektirmektedir. Altyapinin
gelistirilmesi, islemler i¢in glivenli kanallarin olusturulmasi ve nitelikli uzmanlarin

¢ekilmesi - tim bunlar biiylik yatirimlar gerektirir.

- Yiiksek altyapr maliyetleri: CBDC i¢in altyapmin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi
onemli kaynak ve zaman gerektirecektir. Buna ek olarak, bolgedeki bazi iilkeler yetersiz

teknolojik hazirlikla ilgili sorunlarla karsilasabilir.

- Yeni teknolojilere uyum saglamada zorluklar: Tiim vatandaslar ve isletmeler yeni dijital
teknolojileri kullanmaya hazir olmayabilir, bu da kitlesel benimsemenin 6niinde engeller

olusturacaktir. [37]
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5.2.3. Geleneksel finans kuruluglarina yonelik tehdit

CBDC'nin piyasaya siiriilmesi ticari bankalar gibi geleneksel finans kuruluslarinin
varligini tehdit edebilir. Dijital para daha genis bir kitleye ulasirsa, finansal islemlerde

bankalarin araci roliiniin azalmasi s6z konusu olabilir.

- Ticari bankalarla rekabet: Dijital para birimi ihrag eden bir merkez bankasi, fon saklama
ve islem yapma alaninda ticari bankalarla rekabet edebilir; bu durum geleneksel

bankacilik hizmetlerinin karliligin1 ve cazibesini azaltabilir.

- Geleneksel 0deme sistemlerine olan talebin azalmasi: CBDC'lerin bankalar arasi ve
eyaletler arast Odemelerde kullanilmasi, geleneksel Odeme sistemlerinin roliinii

azaltabilir; bu da finansal kuruluslarin is modellerinde degisikliklere yol acacaktir. [38]
5.2.4. Siber giivenlik ve gizlilik riskleri.

CBDC'nin devreye girmesiyle birlikte siber saldir1 riski ve veri gizliligine yonelik
tehditler artiyor. Gelismis kriptografi teknikleri kullanilsa bile sistem, hacker'larin hedefi

haline gelebiliyor ve bu durum kullanicilar i¢in tehdit olusturuyor.

- Veri s1izintis1 tehditleri: Dijital para birimleri biiyiik miktarda kisisel ve finansal veri
toplayacak ve isleyecek, bu da bilgilerin sizdirilmas1 veya kotiiye kullanilmasi riskini

artiracaktir.

- Ticari bankalarla rekabet: Dijital para birimi ihra¢ eden bir merkez bankasi, fon saklama
ve islem yapma alaninda ticari bankalarla rekabet edebilir; bu durum geleneksel

bankacilik hizmetlerinin karliligin1 ve cazibesini azaltabilir.

Tablo 3. AEB iilkeleri igin CBDC'nin avantaj ve dezavantajlarinin karsilastirmali tablosu.

Ne Ulke CBDN'nin Faydalari Dezavantajlar ~ ve
riskler
1 Kazakistan Finansal kapsayiciligi artirmak, | Diizenleyici riskler,
yeniligi tesvik etmek olas1 erisilebilirlik
sorunlart.
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2 Rusya Hesaplamalari hizlandirmak, | Olas1 siber giivenlik
seffafligt  artirmak, maliyetleri | sorunlari, dijital
diistirmek esitsizlik.

3 Kirgizistan Uluslararasi O0demelerin | Niifusun bir kismi
basitlestirilmesi, para birimlerine | i¢in erigim
olan gilivenin artmasi kisitlamalari, altyap1

riskleri

4 Belarus I¢ finansal sistemin iyilestirilmesi, | Geleneksel
istikrarin iyilestirilmesi bankalara  yonelik

riskler, koruma
sistemiyle ilgili
sorunlar..

5 Ermenistan Uluslararast1 6deme sistemleriyle | Teknolojik riskler,
entegrasyon, finansal istikrarin | dijital altyapiya
tyilestirilmesi yiiksek bagimlilik

Kaynak: [39]

6. Boliim

AEB iilkelerindeki CBDC pilot projelerinin karsilastirmah analizi

AEB iilkelerinde merkez bankalarinin (Merkez Bankalar1) dijital para birimlerinin

tanittmi, CBDC kullaniminin gesitli yonlerini test etmeyi ve degerlendirmeyi amaclayan

pilot projeler aracihigiyla gerceklestirilmektedir. Bolgedeki her iilke, CBDC'NIN

yaklasimlarini, teknolojik 6zelliklerini ve uygulama potansiyelini incelemeyi miimkiin

kilan kendi projelerini gelistirmekte ve uygulamaktadir.

6.1. AEB iilkelerindeki CBDC pilot projelerinin genel amac ve hedefleri

AEB iilkelerindeki tiim pilot projelerin amaci, CBDC'nin pratik uygulamasin

degerlendirmek ve bunlarin ekonomi, finansal sistem {izerindeki etkilerini ve ulusal

sistemlere daha fazla uygulama firsatlarini belirlemektir.
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- Finansal islemlerin verimliligini ve glivenligini artirmak: Tiim {ilkeler, hem tilke i¢inde
hem de bolge iilkeleri arasinda o6deme sistemlerinin giivenligini artirmaya ve

hesaplamalar1 hizlandirmaya ¢alismaktadir.

- Yeni teknolojilerin test edilmesi: Pilot projelerin temel amaci, glivenilirlik ve giivenligi
saglamak amaciyla blockchain, kriptografik algoritmalar ve diger yenilikler gibi yeni

teknolojileri test etmektir.

- Diizenleyici konularmn arastirilmasi ve ¢dziimii: Onemli bir asama, CBDC kullaniminin
mesruiyetini  ve mesruiyetini  saglamak i¢in mevzuatta gerekli degisikliklerin

belirlenmesidir. [40] PaccienoBanue u pernieHne HOpMaTHBHBIX BOIIPOCOB

6.2. CDBC'nin AEB iilkelerindeki pilot projeleri: uygulamanin tanim1 ve asamalari.
Buraya giris ciimlesi yaz Hanummre 31ech BBOJHOE MPEIOKCHHE

6.2.1. Kazakistan: Dijital tenge

Kazakistan, 2022'de dijital tenge pilot projesini baglatan ilk AEB {ilkelerinden biri oldu.
Kazakistan Ulusal Bankasi, hesaplamalar1 hizlandirmak, finansal kapsayiciligi saglamak
ve operasyonlarda seffaflig1 artirmak i¢in dijital para biriminin kullanilacagini soyliiyor.
Ilk asamada, perakende ve bankalararasi islemler de dahil olmak iizere dijital para

biriminin ¢esitli kullanimlar test edilmektedir.

Tablo 4. CBDChnin uygulanmasindaki asamalar Kazakistan

Ne Yillar | Uygulama asamalari

1 2022 Dijital tenge pilot projesinin baslangici
2 2023- | Testlerin yiiriitiilmesi ve diizenleyici ¢er¢evenin ayarlanmasi
2024
3 2025 Dijital tengenin ekonomiye tam tesekkiillii bir sekilde tanitilmasinin
baslatilmasi
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Kaynak: [41]
6.2.2. Rusya: Dijital ruble

Rusya, mevcut 6deme sistemini tamamlamak, operasyonlarin giivenligini artirmak ve
finansal siirecleri hizlandirmak amaciyla 2021 yilinda dijital ruble iizerinde ¢alismaya
basladi. 2023 yilinda bankalar ve 6deme hizmetleri de dahil olmak iizere sinirl sayida
kullanicryla dijital ruble i¢in pilot test baslatildi. Testin bir pargasi olarak, iglemlerin
gilivenligini saglamak i¢in blok zinciri teknolojileri ve kriptografi kullanilmaktadir. Su
anda pilot projeler i¢ pazara ve smir Otesi hesaplamalarin olanaklarmin analizine

odaklanmaktadir.

Tablo 5. Rusya'da CBDC uygulamasinin agsamalar1

Ne Yillar Uygulama asamalar1

1 2021 Dijital ruble kavraminin duyurulmasi

2 2023 Pilot testlerin baglatilmasi

3 2025 Projenin genisletilmesi ve yeni katilimcilarin dahil edilmesi
planlanmaktadir

Kaynak: [42]
6.2.3. Belarus : Dijital Belarus Rublesi

Belarus, 2021'de CBDC'yi gelistirmeye bagladi. Belarus Merkez Bankasi, gelecekte
hesaplamalarin giivenligini artirmak ve finansal sistemin istikrarin1 korumak igin
kullanilacak dijital ruble ihra¢ etme olanaklarimi arastiriyor. Pilot testler sinirl sayida
katilimci ile yapilmaktadir. Sistem, kolaylik ve verimliligi saglamak i¢in ulusal 6deme

sistemi ile entegre edilecektir.

Tablo 6. Belarus'ta CBDC uygulamasinin agamalar1
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Ne Yillar | Uygulama asamalari
1 2022 Arastirmanin baslangici ve konseptin gelistirilmesi
2 2023- | Pilot testlerin baglatilmasi
2024
3 2025 Pilot projenin ilk asamasinin tamamlanmasi ve sonuglarin

degerlendirilmesi

Kaynak: [43]

6.2.4. Kirgizistan: Dijital Som

Kirgizistan'da Merkez bankas1 da CBDC'yi dijital som balig1 seklinde uygulamay1

diisiiniiyor. Su anda tilke, uluslararasi uzmanlara aktif olarak danisarak ve diger iilkelerin

deneyimlerini inceleyerek dijital para birimi olusturma ve test etme olasiligin

arastirmaya yeni basliyor.

Tablo 7. Kirgizistan'da CBDC uygulamasinin asamalari
Ne Yillar | Uygulama asamalari
1 2022 Konsept gelistirmenin baslangici
2 2023 Uzmanlar ve uluslararasi kuruluslarla istisarelere baslanmasi
3 2025 Dijital som ile test operasyonlarinin baglatilmasi planlantyor

Kaynak: [44]
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6.2.5. Ermenistan: CBDC'nin yeteneklerinin aragtirilmasi

Ermenistan Merkez Bankasi, CBDC'nin uygulanmasina yonelik olasiliklari aktif
olarak arastirtyor. Ulke heniiz tam tesekkiillii pilot projelere baslamadi, ancak uluslararasi
kuruluglarla isgbirliginin bir parcasi olarak, finansal katilimi artirmak ve oOdeme
hizmetlerinin kalitesini iyilestirmek i¢in dijital para birimlerinin kullanilabilecegini
degerlendirmek i¢in ¢aligmalar yiiriitiiliyor. Ermenistan, dijital para birimini kiiresel

O0deme sistemleriyle entegre etme olasiligina odaklaniyor.

Tablo 8. Ermenistan'da CBDC uygulamasinin asamalar1

Ne Yillar | Uygulama asamalari

1 2022 Arastirmanin baslangici

2 2023 CBDC' nin uygulanmasma iliskin uluslararas1 forumlara ve
istisarelere katilim

3 2025 Pilot testlerin baslamasi miimkiin

Kaynak: [45]
6.3. AEB iilkelerindeki CBDC pilot projelerinin karsilagtirilmasi

Tablo 9. Pilotlarin karsilastirmali tablosu AEB {ilkeleri i¢in CBDC projelerinin

Ne | Ulke CBDC Teknoloji Uygulama Ana hedefler

asamalari

1 | Kazakistan | Dijital tenge | Blockchain, | 2022-  Projenin | Hesaplamalari
kriptografi baslangici, hizlandirmak,

2023-2024 _ | finansal
testler, kapsayiciligi

artirmak
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2025 - Lansman

Rusya Dijital ruble | Blockchain, | 2021 - konsept, Odemelerin
kriptografi 2023 - pilot verimliligini
testler artirm,  islem
maliyetlerini
2025 - Lansman
azaltin
Belarus Dijital Blockchain, | 2021 - konsept | Odemelerin
Belarus kriptografi | gelistirme, giivenligini
rublesi 2023 - pilot, artirin,
seffaflig
2025 - Lansman .. . .
iyilestirin
Kirgizistan | Dijital som | Arastirma ve | 2022 - gelistirme | Iyilestirilmis
danigsmanlik | basladi, yerlesim ve
2023 _ | finansal
danismanlik, kapsayicilik
2025 - testler e firsat
degerlendirmesi
Ermenistan | CBDC Arastirma ve | 2022 - | Uluslararasi
Arastirmas1 | danismanlik | arastirmalarin O0deme
baslangici, sistemleriyle
2023 _ | entegrasyon
uluslararasi

forumlara katilim
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Kaynak: [46]
6.4. AEB iilkeleri i¢in beklentiler ve sonuglar

Karsilastirmali analiz, AEB {ilkelerinin, her biri kendine has 6zelliklere sahip, ancak
hepsinin finansal islemlerin verimliligini artirmayi, giivenligi iyilestirmeyi ve finansal
sistemlerin stirdiiriilebilirligini saglamay1 amaglayan CBDC pilot projelerini aktif olarak
arastirdigini ve uyguladigini gostermektedir. Her iilkenin yaklasimlart ekonomik

durumuna ve teknolojik hazirligina gore uyarlamasi 6nemlidir.

Kiiresel entegrasyon: AEB iilkelerindeki pilot projeler, bélgenin finansal entegrasyonunu

artiracak tek bir dijital para birimi sistemi olusturma potansiyeline sahiptir.

Teknolojik ve diizenleyici zorluklar: Onemli ilerlemelere ragmen, CBDC'nin ulusal ve
uluslararasi diizeyde basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in bir dizi teknik ve diizenleyici

sorunun ele alinmasi1 gerekmektedir.

Bu nedenle, AEBiilkelerindeki pilot projeler, bolgedeki dijital para birimlerinin daha da

gelistirilmesi i¢in 6nemli bilgiler ve deneyimler sunmaktadir.
6.5 AEB iilkelerinde CDBC'nin uygulanmast i¢in teknolojik altyapi.

Merkez bankalarinin Dijital para birimlerinin (CBDC'LER) AEB (Avrasya Ekonomik
Birligi) iilkelerinde tanitilmasi i¢in, bu para birimlerinin basarili bir sekilde ¢alismasini

ve glivenligini saglayacak verimli bir teknolojik altyapiya ihtiyag vardir.

Tablo 10. EAB iilkelerinde CDBC'NIN benimsenmesi i¢in teknolojik altyapi.

Ne | Bilesen Acgiklama

1 | Blockchain ve Dagitilmis | Islemlerin giivenligini, seffafligini ve merkezi
Defter Teknolojileri (DLT) olmayanligim saglayan teknoloji.DL'nin
uygulanmasi, aracilarin dijital para birimlerinin
yoOnetimini 1iyilestirmelerini en aza indirmeyi

mumkiin kilar.

2 | CBDC Emisyon ve kontrol | CBDC'nin para arzini ihrag etmek, yakmak ve

sistemi yonetmek icin bir sistem. Bu, merkez bankasinin
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dolasimdaki CBDC miktarini1 diizenlemesi igin

bir ara¢ olmalidir.

Giivenlik altyapis1

Siber saldirilara karsi korunmak ve islemlerin
givenligini  saglamak  i¢in  kriptografik
yontemler, dijital imzalar ve ¢ok faktorlii kimlik

dogrulamanin kullanilmasi.

Ag bilesenleri ve bilgi islem
altyapisi

Sistem performansi ve hata toleransi garantisi ile
gercek zamanli veri igleme igin bulut bilisim ve

bilgi iglem giicii.

Kullanicilar i¢in arayiizler

Para birimlerini depolamak, aktarmak ve degis
tokus etmek icin CBDC'yi kullanacak
kullanicilar i¢in mobil ve web uygulamalar

gelistirmek.

Finansal kurumlarla etkilesim

icin API'ler

Mevcut 6deme sistemleri g¢ergevesinde dijital
para birimlerinin islenmesi ve aktarilmasi i¢in
bankalar, esanjorler ve diger finans kurumlariyla

entegrasyon i¢in API.

Diizenleyicilerle etkilesim

mekanizmalari

Yikama oOnleyici prosediirler (AML'LER) ve
terorizmin finansmanina karst koruma (CFT)
dahil olmak iizere finansal diizenleyicilerle

etkilesim protokollerinin gelistirilmesi

Uzmanlarin egitimi ve egitimi

CBDC alanindaki kullanicilari ve profesyonelleri
egitmek, yetkin kullanimlarmi ve giivenliklerini

saglamak i¢in programlar
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9 | Itibari para birimiyle | Platformlar ~ve  uygulamalar aracilifiyla
etkilesim modelleri geleneksel itibari para birimleriyle CBDC
alisverisi i¢cin mekanizmalarin olusturulmasi. Bu,
likiditeyi saglamak ve ekonomide CB Dc'nin

kullanilmasini saglamak i¢in gereklidir

7. Boliim

AEB iilkelerinde CDCB'NIN uygulanmasindaki zorluklar ve riskler

AEB iilkelerinde merkez bankalarinin (Merkez bankalarinin) dijital para birimlerinin
tanitilmasi, ekonomik biiylime ve finansal entegrasyonun iyilestirilmesi i¢in yeni firsatlar
sunmaktadir, ancak ayn1 zamanda dikkate alinmasi gereken bir dizi risk ve zorlukla da
iliskilidir. Bu béliim, bolge iilkelerinin CBDC'Y1 uygularken karsilasabilecekleri ana

riskleri ve zorluklar1 ve bunlarin en aza indirilmesinin olas1 yollarini ele alacaktir.
7.1. Teknolojik Riskler ve Zorluklar
7.1.1. Altyap1 ve teknolojik hazirlik sorunlari

AEB iilkelerinde CBDC'nin uygulanmasinin temel zorluklarindan biri, isleyisleri i¢in
gerekli altyapinin saglanmasidir. CBDC'yi etkili bir sekilde kullanmak i¢in blok zinciri,
kriptografi ve dagitilmis defterler gibi teknolojileri destekleyen olduk¢a gelismis
sistemlere sahip olmak gerekir.

- Teknolojik hazirlik eksikligi: Bolgedeki bazi iilkelerde CBDC'ler i¢in gerekli altyapinin
olusturulmasi ve siirdiiriilmesinde sorunlar ortaya cikabilir. Ornegin, tiim bankalar ve

finans kurumlari dijital para birimlerini faaliyetlerine entegre etmeye hazir olmayabilir.

- Teknolojinin yenilenmesi ve modernizasyonu: Teknoloji tabaninin siirekli
modernizasyonu ve uyarlanmasi, arastirma ve gelistirmeye onemli yatirimlar gerektirir.

[47]
7.1.2. Siber Riskler ve Veri Giivenligi

CBDC'nin uygulanmasi, artan siber saldir1 tehditleri ve giivenlik ihlalleri ile iligkilidir.

Dijital para birimlerinde calisan sistemler bilgisayar korsanlari ve saldirganlar i¢in hedef

38



haline gelebilir, bu da finansal kayiplara ve dijital para birimlerine olan giiveninin

kaybina neden olabilir.

- Veri ihlali tehditleri: CBDC'ler, bilgilerin sizdirilmasi veya kotiiye kullanilmasi riskini
artiran biiyilik miktarda kisisel ve finansal veri toplayacaktir . Bu, CBDC'yi kullanirken,
vatandaslarin islemleriyle ilgili tim bilgilerin — kim, kime, ne kadar ve ne zaman
aktarildign — dijital olarak, genellikle merkezi olarak veya devlet kontroliindeki

platformlarda saklanacagi anlamina gelir.

- Sistemlerdeki giivenlik agiklari: Kriptografik ve blok zinciri teknolojilerinin yanlis
yapilandirilmas1 ve kullanilmasi durumunda, saldirganlarin sisteme saldirmak igin

kullanabilecegi giivenlik agiklari ortaya ¢ikabilir. [48]

7.2 Ekonomik ve finansal riskler
7.2.1 Finansal istikrara yonelik riskler

Dijital para biriminin kullanilmaya baslanmasi AEB iilkelerinde finansal istikrar
etkileyebilir. Dijital para birimlerine gegisin hizlandirilmasi, geleneksel finansal
sistemlerde istikrarsizliga yol acabilir ve niifusun finansal davranisini degistirebilir.
CBDC'lerin hizlandirilmis uygulamasinin finansal istikrar1 ve AEB iilkelerindeki niifusun

davraniglarini nasil etkileyebilecegine dair adim adim bir agiklama:

1. Fonlarin KSS'lere toplu transferi: halk bankalardaki mevduatlarindan para ¢ekmeye ve
bunlar1 KSS'lere aktarmaya baslayabilir. Bu durum bankalarin likiditesini azaltir, kredi

verme imkanlarinit sinirlar ve iflas riskini arttirir.

2. Niifusun degisen davranislari: yeni aligkanliklar: vatandaslar paray1 bankada veya nakit
olarak tutmak yerine dijital bir clizdanda tutmaktadir. Bu durum bankalarin finansal araci
roliinii zayiflatabilir ve geleneksel bir banka yerine dijital bir platforma giliven ortaya

cikabilir.

3. Bankacilik sistemine yonelik tehdit: mevduatlar azaldik¢a bankalar fon kaynaklarini
kaybediyor. Bir kriz durumunda, CBDC'ye kitlesel bir go¢ olabilir, bu da sistemin

istikrarin kdtiilestirebilir ve panigi artirabilir.
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4. Merkez bankalar tizerindeki yiikiin artmasi: merkez bankalar1 sadece ihraggr degil,
ayn1 zamanda 6deme sisteminin yeni katilimcilar1 haline gelmekte ve bu da teknik,

finansal ve kurumsal hazirlik gerektirmektedir.

Eger CBDC'nin uygulanmasi ¢ok hizli olursa, bir gecis donemi olmadan ve bankalarla
koordinasyon saglanmadan, olagan finansal ekosistemi istikrarsizlagtirabilir. Bu nedenle
asamal1 bir uygulamaya, pilot uygulamalara ve bankacilik sektorii ile entegrasyona

ihtiyac vardir.

- Ticari bankalarin likiditesinde azalma: Vatandaslar ve sirketler fonlarin1 toplu halde
dijital para birimlerine aktarmaya baslarlarsa, bu geleneksel bankalarin likiditesinde
diisiise neden olabilir ve ayn1 zamanda varliklar1 etkin bir sekilde yonetme yeteneklerini

de azaltabilir.

- Para politikasi tizerindeki etki: Merkez bankalari, CBDC'lerin geleneksel nakite paralel

olarak isleyecegi i¢in para arzini kontrol etme sorunuyla karsi karsiya kalabilir. [49]
7.2.2 Kur riskleri ve uluslararasi anlagsmalar tizerindeki etkisi

Dijital para biriminin doviz kurlar1 ve uluslararasi anlagsmalar tizerinde etkisi olabilir.
Kiiresel ekonomik entegrasyon baglaminda, AEB iilkeleri uluslararasi piyasalarda dijital

para arz ve talebine iligskin belirsizlikle kars1 karsiya kalabilir.

Merkez bankasi dijital para birimi (CBDC), doviz kurlarini ve uluslararas1 6demeleri

birkag sekilde etkileyebilir:

1. Aracilar olmadan dogrudan erisim: CBDC, yerlesiklere ve sirketlere SWIFT, muhabir
bankalar ve doviz aracilart olmadan dogrudan uluslararas1 6demeler yapma imkani
saglayabilir, bu da baskin para birimlerine (6rnegin ABD dolar1) olan bagimlilig

azaltacaktir.

2. Seffaflik ve hizin artirilmasi: Islemler neredeyse aninda ve seffaf bir sekilde
gergeklesir, bu da uluslararasi transferleri daha ucuz ve daha hizli hale getirerek islem

maliyetlerini diisiiriir.

3. Doviz talebine etkisi: CBDC ulusal para birimine olan giiveni artirir ve yurtdisinda
kullanimin1 kolaylastirirsa, bu para birimini giiclendirebilir, doviz talebini azaltabilir ve

kur tizerinde etkili olabilir.
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4. Dijital para birimleri bir dviz rekabeti araci olarak: Ulkeler, CBDC'lerini yurtdisinda
bir 6deme araci olarak tanitabilirler, bu da para birimleri arasindaki rekabeti artiracak ve

potansiyel olarak kiiresel para birimi talebinin yapisini degistirecektir.

- Doviz kuru belirsizligi: CBDC'lerin kullanilmaya baslanmasi doéviz kurlarinda
degisikliklere yol acabilir ve bu da iilkelerin dis ticareti ve doviz rezervleri igin risk

olusturabilir.

CBDC'nin getirilmesi, asagidaki nedenlerle doviz kurlarini etkileyebilir:

1. Doviz talebindeki degisiklik: CBDC, dolar veya euro olmadan dogrudan sinir 6tesi
O0demelere izin verirse, bu para birimlerine olan talep diisebilir ve bu da kurlarimi

etkileyebilir.

2. Ulusal para birimine olan giivenin artmasi: Giivenilir bir dijital ulusal para birimi,
Ozellikle finansal sistemi istikrarsiz olan lilkelerde, bu para birimine olan giiveni

artirabilir. Bu da kurun giiglenmesine yol agacaktir.

3. Sermaye akislarinda degisiklik: CBDC araciligiyla hizli ve ucuz para transferleri,
iilkeler arasinda sermaye hareketini kolaylastirabilir ve bu da doviz kurlarinin oynakligini

artirabilir.

4. Diizenleme riskleri: Ulkeler CBDC'yi farkli sekillerde diizenlerse, bu durum belirli

para birimlerine olan talepte dengesizliklere yol agabilir ve doviz kurlarini etkileyebilir.

5. Dijital para birimi rezerv varligi olarak: CBDC uluslararasi rezervlerin bir pargasi

haline gelirse, kur ve diger para birimleri tizerindeki etkisi giiclenecektir.

- Uluslararas: yerlesimlerin artan karmasikligi: Bir CSEC sistemi, lilkeler arasinda ek
koordinasyon gerektirebilir ve bu da farkli dijital para birimleri arasinda uyumlulugu

saglamak i¢in uluslararasi standartlara ihtiya¢ duyulmasina yol agabilir. [50]
7.3. Yasal ve diizenleyici riskler

7.3.1. Ac¢ik mevzuatin olmamasi
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Onemli zorluklardan biri, bdlgedeki bazi iilkelerde CBDC'lerin kullanimimi diizenleyen
acik mevzuatin bulunmamasidir. Bu, hem finansal piyasa katilimcilar1 hem de tiiketiciler

icin belirsizlik yaratir.

- Eksik piyasa diizenlemesi: AEB iilkelerinde heniiz tiim yasal ve diizenleyici
diizenlemeler dijital para birimlerine tam olarak uyarlanmamistir. Bu, yasal belirsizlik

yaratmanin yani sira kullanicilar ve mali diizenleyiciler i¢in riskleri de artirmaktadir.

- Uluslararas1 Standartlar: CBDC'lerin eyaletler cocrosuue arast diizeyde
kullanilabilmesi ve uluslararasi standartlara uyulmasi i¢in AEB iilkeleri arasinda

mevzuatin uyumlastirilmasini saglamak 6nemlidir. [51]
7.3.2. Kontrol ve miilkiyet haklariyla ilgili sorunlar

CBDC'nin getirilmesi, dijital varliklarin miilkiyet haklar1 ve bunlarin kontrolii ile ilgili
sorular1 giindeme getirmektedir. Kilit konular, islemleri kimin kontrol edecegi, dijital
para birimlerinin sahiplerinin haklarin nasil korunacagi ve yasadis1 eylem firsatlarinin

nasil en aza indirilecegi konularidir.

- Miilkiyet haklar1 sorunlari: Dijital para birimlerinin miilkiyeti ve yonetiminin yasal

diizenlemesindeki belirsizlik, piyasalarda kullanimlarina engel teskil edebilir.

Hukuki belirsizlik birkag nedenden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir:

1. Tek tip standartlarin olmamasi (EAEU iilkeleri ve bunlarin disinda, CBDC'nin
dolasimi, saklanmasi ve kullanimi konusunda heniiz mutabik kalinmis uluslararasi

kurallar bulunmamaktadir)

2. Yeni hukuki sorunlar (dijital para birimleri, sistem arizast durumunda sorumlulugun
kimde oldugu gibi standart dis1 sorunlar1 giindeme getirmektedir. CBDC, uluslararasi

anlagmazliklarda resmi 6deme aract midir? Kullanici haklari nasil korunur?)

3. Diizenleme hala sekillenmektedir (hiikiimetler ve merkez bankalar1 hala sahiplik
modellerini tartigsmaktadir: dogrudan (vatandaslar CBDC'yi merkez bankalarinda saklar)

veya dolayli (bankalar veya fintech sirketleri araciligiyla).

4. Diger yasalarla etkilesim (ytiriirliikteki vergi, doviz ve bankacilik mevzuati CBDC'nin

isleyisiyle celisebilir)
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5. Uluslararasi islemler (bir iilkenin CBDC'sinin baska bir iilkede nasil taninacagi
belirsizdir, 6zellikle de yaptirimlar, kisitlamalar veya farkli yargi yetkisi s6z konusu

oldugunda)

- Kamu ve 6zel kurumlar arasindaki ¢ikar ¢atismasi: CBDC operasyonlarina dahil olan
devlet ve 6zel kuruluslar, bu varliklart kimin kontrol etmesi ve diizenlemesi gerektigi

konusunda ¢ikar ¢atigsmalariyla kars1 karsiya kalabilir. [52]

7.4 Sosyal riskler
7.4.1 Finansal kapsayicilik ve dijital esitsizlige yonelik riskler

Dijital para birimleri, kullanimlar1 niifusun belirli bir kesimiyle sinirlandirilirsa sosyal
esitsizlikleri artirabilir. Dijital teknolojilere erisimi olmayan veya gerekli becerilere sahip

olmayan kisiler dezavantajli duruma diisebilir.

- Dijital esitsizlikler: internete erisimi olmayan veya dijital becerilerden yoksun kisiler,

farkli sosyal gruplar arasindaki ugurumlar giiglendirerek CBDC'lerden diglanabilir.

Ucgurum, sosyal ve ekonomik dijital esitsizliktir ve su sekilde ifade edilir:

1. Teknolojik ugurum — ozellikle kirsal veya uzak bolgelerdeki niifusun bir kismi,

internet, akilli telefon veya bilgisayara istikrarli erisime sahip degildir.

2. Egitim ucurumu — birgok insan, 6zellikle yaglilar veya egitim seviyesi diisiik olanlar,
temel dijital becerilere sahip degildir: uygulama nasil kurulur, kimlik dogrulama nasil

yapilir, elektronik ciizdan nasil kullanilir.

3. Finansal ugurum — diisiik gelirli insanlar, CBDC sistemine kaydolmak i¢in gerekli

banka hesaplarina veya belgelere sahip olmayabilir.

4. Cografi esitsizlik — sehirler, bolgelere gore yeni teknolojilere daha hizli erigim saglar

ve bu da bolgesel dengesizlige yol acar.
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- Ogrenme ve teknolojiye erisim sorunlart: Dijital okuryazarlik ve teknolojiye erisim
seviyelerinin diisiik oldugu iilkelerde, tiim vatandaslar dijital para birimlerini etkin bir

sekilde kullanamayacagindan dijital para biriminin uygulanmasi sorunlu olabilir. [53]
7.5 Siyasi riskler
7.5.1 Jeopolitik Zorluklar ve Olas1 Miidahaleler

AEB iilkelerinde CBDC'in uygulanmasi, dis oyuncularin direnci ve jeopolitik riskler de
dahil olmak iizere siyasi zorluklarla karsilasabilir. . Dis oyuncular, AEB'ye dahil
olmayan, ancak bolgede ekonomik veya siyasi ¢ikarlar1 olan devletler ve uluslararasi

kuruluslardir:

1. ABD ve AB iilkeleri - AEB'ya CBDC'nin uygulanmasini, hesaplamalarda dolar ve
avroya olan bagimlilig1 azaltmaya yonelik bir adim olarak algilayabilirler ve bu da bolge

tizerindeki etkilerini zayiflatacaktir.

2. Uluslararas1 finans kuruluslari, geleneksel olarak belirli bir finansal mimariyi

destekleyen ve istikrar risklerinden endise duyabilecek IMF, Diinya Bankasi'dir.

3. Ulusal dijital para birimlerine geciste pozisyonlar1 zayiflayabilen Visa, Mastercard ve

SWIFT gibi teknoloji ve 6deme devleri.

Jeopolitik riskler:

- Sinir Gtesi finansal akislar tizerindeki kontrol kayb1 tehdidi.

- Dolarin kiiresel rezerv para birimi olarak zayiflamasi.

- Baskinin kaldiracini azaltan AEB'nin bolgesel bagimsizliginin gii¢lendirilmesi.
Cbdc'nin uygulanmasi sadece teknolojik degil, ayn1 zamanda jeopolitik bir adimdir.

Bolgedeki iilkeler, uluslararasi ortaklarin etkisini ve diger mali bloklarin rekabetini

dikkate almalidir.

AEB iilkeleri i¢in uluslararasi ortaklar, ekonomik, politik ve mali baglar1 olan devletler

ve derneklerdir. Ana Olanlar:

1. Cin, ozellikle Kusak ve Yol girisimi ¢ergevesinde dnemli bir ticaret ve ekonomik

ortaktir. Alternatif 6deme sistemlerinin olusturulmasina katilir.

2. Tiirkiye - Orta Asya'daki ekonomik varligini giiclendiriyor, Kazakistan ve Kirgizistan

ile aktif olarak ¢alisiyor.
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3. AB - Rusya ve Beyaz Rusya iizerindeki yaptirim baskisina ragmen AB, Kazakistan ve

Ermenistan i¢in 6nemli bir ticaret ortagi olmaya devam ediyor.
4. Iran - FTA ile ilgili gegici bir anlasma cercevesinde AEB ile isbirligi yapryor.

5. SCO ve BRICS, AEB iilkelerinin alternatif ekonomik baglar1 giiglendirmek icin
katildigi ittifaklardir.

- Jeopolitik gerilimler: Uluslararast arenada siyasi gerilimlerin artmasi durumunda, AEB

iilkeleri KEi'nin istikrar1 icin ek riskler yaratacak dis baskilarla kars1 karsiya kalabilir.

- Geleneksel finans kuruluglarindan gelen direng: Ticari bankalar ve uluslararasi
kuruluglar, CBDC'lerin kitlesel olarak benimsenmesine direnebilir ve bu da

diizenleyicilerin ¢ikarlari uyumlastirmak igin ek ¢aba gostermesini gerektirecektir. [54]
8. Boliim
Ulkelerde CBDC'nin etkin bir sekilde uygulanmasi icin éneriler

AEB iilkelerinde merkez bankalarinin dijital para birimlerinin (CBDC'ler) piyasaya
stiriilmesi, finansal sistemlerin modernizasyonuna yonelik 6nemli bir adimi temsil
etmektedir, ancak basarili sonuglar elde etmek i¢in riskleri en aza indirmeyi ve faydalari
en iist diizeye ¢ikarmay1 amaglayan bir dizi faktorii géz 6nilinde bulundurmak ve stratejiler
gelistirmek gerekmektedir. Bu boliim, AEB iilkelerinde CBDC'lerin etkin bir sekilde

uygulanmasi i¢in temel Oneriler sunmaktadir.
8.1. Diizenleyici ve yasal ¢ergevenin gelistirilmesi ve uyarlanmasi
8.1.1. CBDCi desteklemek i¢in mevzuatin giincellenmesi

CBDC'nin etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in ulusal mevzuatin dijital para birimlerinin
Ozelliklerine gore uyarlanmasi gerekmektedir. AEB iilkeleri, dijital para birimlerinin
thracim ve kullanimini1 merkezi olarak yonetmeyi ve bunlarin geleneksel parayla

iligkilerini diizenlemeyi miimkiin kilacak yasal bir ¢erceve saglamalidir.

Agik bir diizenleyici ¢ergevenin olusturulmasi: CBDC'nin yasal statiisiinii, sahiplerinin
haklarinin kullanimina ve korunmasina iliskin kurallar1 ve normlarin ihlaline iliskin

sorumlulugu tanimlayan yasalarin hazirlanmasi.
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Uluslararas1 hukukla entegrasyon: CBDC'lerin AEB iilkeleri arasinda uyumlulugunu ve
kiiresel ekonomiye entegrasyonunu saglamak i¢in dijital para birimlerinin diizenlenmesi

i¢in uluslararasi standartlarin benimsenmesi énemlidir. [55]
8.1.2. AEB iilkeleri i¢in tek tip bir diizenleyici platformun olusturulmasi

CBDC'nin Avrasya Ekonomik Birligi diizeyinde basarili bir sekilde isleyebilmesi igin
bolgenin farkli iilkelerinde uygulanacak ortak standartlar ve diizenlemeler olusturmak
onemlidir. Tek bir platform, dijital para birimlerinin entegrasyonuna izin verecek ve

ilkeler arasinda sinir 6tesi islemlerin kolayligini saglayacaktir.

- Standardizasyon: Cesitli ulusal CBDC sistemlerinin veri aligverisi ve etkilesimi i¢in tek

tip teknik standartlarin ve diizenlemelerin gelistirilmesi.

-Birlikte calisabilirlik: AEB iilkeleri arasinda dijital para birimlerinin uyumlulugunun ve
degistirilebilirliginin saglanmasi. [56]

8.2. Teknolojik altyapinin giiclendirilmesi

8.2.1. Dijital para birimleri i¢in altyapiya yatirim

CBDC'nin AEB iilkelerinde basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in, dijital para birimleriyle
giivenli ve hizli islemleri destekleyen teknolojik altyapinin olusturulmasina ve

modernizasyonuna énemli yatirimlar yapilmasi gerekmektedir.

- BT altyapisinin giincellenmesi: Mevcut 6deme sistemlerinin giiclinii artirmak ve dijital
para birimleriyle islemlerin hizin1 ve giivenligini saglamak igin yeni platformlar

olusturmak.

- Siber giivenligin iyilestirilmesi: Bilgisayar korsanlig1 saldirilarina, veri ihlallerine ve
diger giivenlik tehditlerine karsi korunmak icin teknolojilerin gelistirilmesi ve

uygulanmasi. [57]
8.2.2. Yenilik¢i teknolojilerin kullanmi

CBDC uygulamasmin verimliligini artirmak i¢in blockchain ve yapay zeka gibi ileri
teknolojilerin aktif olarak kullanilmas1 gerekmektedir. Bu teknolojiler finansal islemlerin

seffafligini, giivenligini ve hizin1 artirmaya yardimci olacaktir.

1. Blockchain ve DLT (dagitik defter teknolojisi) (islemlerin seffafligini, giivenligini ve

degistirilemezligini saglar, aracilara olan ihtiyaci ortadan kaldirir)
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2. Akilli sozlesmeler (kosullarin yerine getirilmesini otomatiklestirir: Grnegin,

stibvansiyon 6demeleri, iadeler veya fonlarin hedef kullanimina iligkin kisitlamalar)

3. Kimlik dogrulama ve biyometri (kullanicinin kimligini, veri hirsizlig1 veya sahteciligi

riski olmadan dogrulamak i¢in kullanilir)

4. Siber giivenlik teknolojileri (sifreleme, ¢ok faktorlii kimlik dogrulama ve gergek

zamanl1 islem izlemeyi igerir)

5. Mobil ve ¢evrimdisi clizdanlar (siirekli internet baglantisi olmayan kirsal ve ulagilmasi

zor bolgelerde bile CSD'nin erisilebilirligini artirir)

8.3. Niifusun dijital okuryazarhgim 6gretmek ve gelistirmek
Giris ciimlesi yaz
8.3.1. Dijital okuryazarligi artirmak

CBDC'nin basarili bir sekilde uygulanmasinin temel faktorlerinden biri, niifusun dijital
okuryazarligidir. Bunu yapmak i¢in, vatandaslar ve ig diinyasi temsilcileri i¢in dijital para
birimlerini kullanmanin 6zelliklerini ve faydalarini anlamalarina yardimei olacak egitim

programlar1 ve kurslar1 yliriitmek gerekir.

- Vatandaglar i¢in egitim programlari: CBDC'in ¢alisma ilkelerini, giivenli
kullanimlarin1 ve faydalarimi agiklayan niifus i¢cin web seminerleri, ¢evrimici kurslar ve

seminerler diizenlemek.

1. Icerik hazirlama (video dersler, infografikler, vaka caligmalari)

2. Format se¢imi (web seminerleri, ¢gevrimici kurslar, seminerler/ustalik siniflari)
3. Hedef kitle (siradan vatandaslar, girisimciler, emekliler, gengler)

4. Bilgi yayma (sosyal aglar ve mesajlagsma uygulamalari, banka siteleri, medya)
5. Katilim motivasyonu (licretsiz erisim; sertifika)

- Uzmanlarin egitimi: Dijital para birimleriyle ¢alisma konusunda bilgili personelin finans

kurumlarinda ve devlet kurumlarinda ¢alismak tizere egitilmesi. [59]

8.3.2. Isletmeleri CBDC 'nin faydalar: hakkinda bilgilendirmek
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Bir isletmenin CBDC'yi aktif olarak kullanabilmesi i¢in girisimcilerin destegine ve
tesvikine ihtiyag vardir. Dijital para birimlerinin 6deme siireglerini  nasil

tyilestirebilecegini ve maliyetleri nasil azaltabilecegini agikliga kavusturmak énemlidir.

- Isletme damismanlig1: Kiiciik ve orta dlgekli isletmelere CBDC'lerin uygulanmasi ve

finansal iglemlere entegrasyonu konusunda danigmanlik saglamak.

- Uygulama stratejileri: Vergi ve mali tesvikler de dahil olmak iizere isletmenin dijital

para birimlerine geg¢isini kolaylastirmak icin stratejiler gelistirmek. [60]
8.4. Sosyal ve ekonomik risklerin azaltilmasi

Giris ciimlesi yaz

8.4.1. CBDC'nin niifusun tiim kesimleri icin erigilebilir olmasini saglamak

CBDC'nin uygulanmasmin en 6nemli yonlerinden biri, dijital okuryazarligi diisiik
olanlar ve internete siirekli erisimi olmayanlar da dahil olmak iizere tiim niifus gruplar

i¢in dijital para birimlerine esit erisimin saglanmasidir.

Para, hizmetler ve 6demelere erisimi genigletmek.

1. Hedef kitle (kirsal ve uzak bolgelerde yasayanlar, banka hesab1 olmayanlar, emekliler,
diisiik gelirli kisiler, dijital okuryazarlig: diistik kisiler)

2. Teknolojik onlemler (banka hesab1 gerektirmeyen mobil uygulamalarin baslatilmasi,
internetin olmadig1 yerlerde ¢evrimdist 6deme modlarinin kullanilmasi, kimligi veya

akilli telefonu olmayanlar i¢in biyometrik kimlik dogrulamanin uygulanmasi)

3. Sosyal ve altyap1 6nlemleri (MFC'lerde, kiitiiphanelerde baglanti ve egitim noktalarinin
yerlestirilmesi, devlet programlar1 araciligiyla destek: CBDC araciligiyla yardim ve
emekli maas1 6demeleri, kirsal magazalarda ve postanelerde terminaller ve cihazlarin

kurulmast)

4. Egitim programlart (egitim, uygulama kurulumunda yardim, CBDC'nin nasil

kullanilacaginin gdsterilmesi)

- Finansal kapsayicilik programlari: Modern finansal hizmetlererisimi olmayan niifus i¢in

dijital para birimlerine erigim saglayacak programlarin gelistirilmesi ve uygulanmasi.
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- Devlet destegi: Siibvansiyonlarin ve yardimlarin saglanmasi da dahil olmak iizere
gerekli teknolojiye erisimi olmayan vatandaslar1 desteklemek i¢in devlet programlarinin

olusturulmasi. [61]
8.4.2. Sosyal Esitsizlikleri hesaba katmak

CBDC'nin ¢esitli sosyal gruplar tizerindeki etkisinin diizenli olarak izlenmesi ve dijital

esitsizlikle iliskili olas1 olumsuz sonuglarin belirlenmesi 6nemlidir.

- Dijital esitsizligin ¢6zlimii: Niifusun tiim kesimlerinin dijital para birimlerini giivenli ve
rahat bir sekilde kullanabilmesi i¢in dijital ugurumu kapatmay1 amaglayan programlarin

uygulanmasi. [62]
8.5. AEB iilkeleri ile uluslararasi kuruluslar arasinda isbirligi
8.5.1. Ishirligi ve deneyim aligverisi

CBDCnin AEB iilkelerinde basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in bdlge iilkeleri ile
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 ve diger finans kurumlar1 gibi uluslararasi
kuruluglar arasinda isbirliginin kurulmasi énemlidir. Bu igbirligi, deneyim aligverisine,
tavsiye alinmasina ve dijital para birimlerinin benimsenmesi i¢in en 1yi uygulamalarin

uyarlanmasina olanak taniyacaktir.

- Forumlar ve istisareler: Dijital para birimlerinin diizenlenmesi ve uygulanmasinin

tartisildig1 uluslararasi forumlara ve istigsarelere katilim.

Para, hizmetler ve 6demelere erisimi genisletmek.

1. Hedef kitle (kirsal ve uzak bolgelerde yasayanlar, banka hesab1 olmayanlar, emekliler,
diisiik gelirli kisiler, dijital okuryazarlig: diistik kisiler)

2. Teknolojik dnlemler (banka hesab1 gerektirmeyen mobil uygulamalarin baglatilmast,
internetin olmadig1 yerlerde ¢evrimdisi 6deme modlarmin kullanilmasi, kimligi veya

akilli telefonu olmayanlar i¢in biyometrik kimlik dogrulamanin uygulanmasi)

3. Sosyal ve altyap1 6nlemleri (MFC'lerde, kiitiiphanelerde baglanti ve egitim noktalarinin
yerlestirilmesi, devlet programlari araciligiyla destek: CBDC araciligiyla yardim ve
emekli maas1 ddemeleri, kirsal magazalarda ve postanelerde terminaller ve cihazlarin

kurulmasi)
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4. Egitim programlart (egitim, uygulama kurulumunda yardim, CBDC'nin nasil

kullanilacaginin gosterilmesi)

Uluslararas1 forumlarda ve dijital para birimlerinin diizenlenmesi ve uygulanmasi

konusunda danigsma toplantilarinda asagidakiler yer almaktadir:

1. AEB iilkelerinin merkez bankalari (Rusya Bankasi, Kazakistan Ulusal Bankasi,

Belarus Ulusal Bankasi, Ermenistan Merkez Bankasi, Kirgizistan Ulusal Bankasi

2. Devlet diizenleyicileri (maliye bakanliklari, ekonomi bakanliklari, dijital gelisim

bakanliklari, finansal denetim organlar1 ve siber giivenlik hizmetleri)

3. Uluslararasi kuruluslar (Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararas1 Odemeler Bankas1

(BIS), Diinya Bankast)

4. Akademik ve analitik merkezler (arastirma enstitiileri, finans ve ekonomi alaninda

uzmanlasmis tiniversiteler)

5. Ozel sektor temsilcileri (ticari bankalar, fintech sirketleri, blok zinciri ¢dziimleri

gelistiricileri, danismanlik sirketleri)

- Teknoloji ve bilgi aligverisi: AEB iilkeleri ile CBDC'yi basariyla uygulayan diger

devletler arasinda bilgi ve teknoloji aligverisi i¢in platformlarin olusturulmasi. [63]

AEB iilkelerinde CBDC'min uygulanmasi, yasal, teknolojik, sosyal ve ekonomik
etkilesimi iceren entegre bir yaklasim gerektirir. Sunulan tavsiyelerin ardindan bdlge
tilkeleri, riskleri en aza indirerek, ekonomiye ve topluma yonelik potansiyel faydalari en

iist diizeye ¢ikararak dijital para birimlerini basariyla uygulayabilecekler.

9. Boliim

AEB iilkelerinde CBDC'nin uygulamasinin analizi.

Bu boliim, bolgedeki CBDC baglatma projelerinin mevceut ilerlemesi, yaklasimlari ve
Ozelliklerini ele almaktadir. Bes AEB lkesinin karsilastirmali analizine dayanan
arastirma, kurumsal kalite, teknolojik gelismislik diizeyi, finansal erisilebilirlik ve
demografik yap1 dahil olmak {izere CBDC'nin benimsenmesini etkileyen temel faktorleri

ortaya koymaktadir. Lojistik, probit ve OLS regresyon yontemlerinin kullanilmasi,
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hukukun ustiinliigii, diizenleme kalitesi ve enflasyon gibi bilesenlerin iilkelerin dijital
para birimini uygulamaya koyma hazirlig1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Gelisim diizeyleri ve yaklasimlarindaki farkliliklara ragmen, AEB iilkeleri
genel olarak para sistemlerinin dijital dontisiimiine ilgi gostermektedir ve bu durum bir

dizi pilot uygulama ve diizenleyici girisimle teyit edilmektedir.

9.1. Veriler

Arastirmamiz kapsaminda, AEB'ya iiye bes iilkenin verilerini inceledik. Bu iilkeler,
merkez bankasi dijital para birimlerinin (CBDC) uygulanmasinda farkli asamalarda
bulunuyor. Ana amacg, kurumlarin kalitesinin CBDC'min kabul diizeyini etkileyip
etkilemedigini belirlemekti. Atlantic Council''n CBDC takipgisi 100'den fazla tilkeyi
kapsiyor olsa da, biz sadece AEB iilkelerine odaklandik, cilinkii gerekli bagimsiz
degiskenlere iliskin veriler sadece bu iilkeler icin mevcut. Birlige liye olmayan iilkeler
orneklemden c¢ikarildi. Bununla birlikte, AEB'nun 6nde gelen ekonomilerinden higbiri
hari¢ tutulmadi ve kalan veriler bes iilke kategorisini kapsiyor, bu da genellestirilmis

sonuglara varilmasini sagliyor. Analiz donemi 2010-2022 yillarin1 kapstyor.

Tablo 11, degiskenlerin adlarini, agiklamalarini, veri kaynaklarini ve bagimli degiskenle

iligkilerinin beklenen isaretini gostermektedir.
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Tablo 11. Degiskenlerin listesi ve agiklamalari

Agiklama Beklenen isaret Kaynak

Tir

LNCH Baslatma durumu + World Bank
PLTLNCH Pilot veya firlatma + World Bank
POP1564 15-64 yas arasi niifus + World Bank
ATMs Bankamatikler + World Bank
CBB Ticari Banka Subeleri + World Bank
RP Kirsal niifus + World Bank
TS Hizmet ticareti + World Bank
INFL Enflasyon + World Bank
FBB Genis bant aboneligi + World Bank
BM Genis para + World Bank
ICTGE BIT mal ihracati + World Bank
cocC Yolsuzlugun kontrolii + World Bank
GE Hiikiimetin etkinligi + World Bank
PV Siyasi istikrar + World Bank
RQ Diizenleyici kalite + World Bank
RL Hukukun iistiinliigi + World Bank
VA Ses ve hesap verebilirlik + World Bank
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Bu c¢alisma, CBDC tetikleme durumunu belirlemek igin iki farkli 61¢tiim kullanmaktadir.
Ilki LAUNCH (Launch), iilke zaten CBDC'yi baslattiysa bir, aksi takdirde sifir degerini
alir. Tkincisi PLTLNCH'DIR (PilotLaunch), iilke svds'yi tam 6lcekli veya iicretli olarak

uyguladiysa bir, aksi takdirde sifir degerini alir.
Arastirmanin temel bagimli degiskenleri hayali degiskenlerdir.

Egitim kurumunun kalitesini degerlendirmek i¢in arastirmada yedi degisken kullanildi.
Bunlardan ikisi, ana bilesenler yontemi kullanilarak kabul gormiis bilimsel yaklasimlara
dayali endekslerdi. Bu endeksler, kurumsal kalitenin dort temel gostergesi temelinde
olusturulmustur: siyasi istikrar, yolsuzlugun kontrolii, hukukun istiinliigii, ses ve hesap
verebilirlik. Ayrica, kamu yonetiminin etkinligi, yolsuzlugun kontrolii, siyasi sistemin
istikrar1 ve dilizenlemenin kalitesi gibi alternatif kurumsal kalite Olgiitleri de
kullanilmistir. Ek olarak, bu faktorlerin her birinin merkez bankalarinin dijital para
birimlerinin (CBDC) benimsenmesi iizerindeki etkisi ayri ayri analiz edildi, boylece
bunlarin benimsenmesini kolaylastiran mekanizmalar hakkinda daha kesin bir fikir
edinildi. Tiim bagimsiz degiskenler, kurumsal gelisim alanindaki bilimsel literatiiriin

kapsamli bir analizi temelinde 6zenle secildi.

Bu ¢alismada kontrol degiskenleri olarak asagidaki gostergeler kullanilmistir: toplam
niifus icindeki kirsal niifusun payi, 15 ila 64 yas arasi niifus sayisi, ICT sektoriiniin ihracat
hacmi, hizmet ticareti, genis para arz1 gostergesi, ticari banka sube say1si, enflasyon orani,
ATM sayisi ve sabit genis bant baglant1 orani. Asagida, bu degiskenlerin her birinin dahil
edilme nedenleri ve bagimli degisken iizerindeki potansiyel etkileri ele alinmaktadir. Bir
dizi 6nceki arastirmada belirtildigi gibi, demografik 6zellikler ve finansal altyapi, merkez
bankalarinin dijital para birimlerinin (CBDC) benimsenme diizeyini dnemli Olciide
etkileyebilir ve bu nedenle, bu faktorlerin dikkate alinmasi analizin dogrulugu agisindan

onemlidir.

Onceki arastirmalara benzer sekilde, CBDC'nin kirsal niifus arasinda ve ayrica ¢ok geng
ve yaslt gruplar arasinda uygulanmasinin zor olabilecegi tespit edilmistir. Bu baglamda,
aragtirmada kontrol degiskenleri olarak kirsal niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 (RP)
ve 15 ila 64 yas arasi niifusun pay1 (POP1564) kullanilmistir. Kirsal niifusun ytiksek

oraninin merkez bankasi dijital para birimlerinin kabul diizeyini olumsuz etkileyecegi,
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ekonomik olarak aktif niifusun (15-64 yas) oranindaki artigin ise CBDC'nin daha aktif bir

sekilde uygulanmasina katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

Onceki arastirmalara benzer sekilde, CBDC'nin kirsal niifus arasinda ve ayrica ¢cok geng
ve yash gruplar arasinda uygulanmasinin zor olabilecegi tespit edilmistir. Bu baglamda,
aragtirmada kontrol degiskenleri olarak kirsal niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 (RP)
ve 15 ila 64 yas arasi niifusun pay1 (POP1564) kullanilmistir. Kirsal niifusun yiiksek
oraninin merkez bankasi dijital para birimlerinin kabul diizeyini olumsuz etkileyecegi,
ekonomik olarak aktif niifusun (15-64 yas) oranindaki artigsin ise CBDC'nin daha aktif bir
sekilde uygulanmasina katkida bulunacagi varsayilmaktadir. CBDC, ileri teknolojiler ile
geleneksel para anlayisinin birlesimidir. Bu nedenle, kabul diizeyini agiklayabilecek
onemli bir faktor, IT {riinlerinin ticaret hacmi ve hizmet sektoriindeki toplam ticaret
hacmidir. Bu alanlarda daha yiiksek gostergeler, gelismis dijital altyapi, teknolojilere olan
giiven ve bunlarin aktif kullanimi anlamina gelir ve bu da CBDC'nin daha olumlu

algilanmasina ve benimsenmesine katkida bulunur.

Bankacilik sektoriindeki yeniliklerin gelisiminin biiyiik 6lciide teknolojik donanim
diizeyine bagli oldugu disiiniilmektedir. Bu arastirmada, teknolojik ilerlemenin
gostergesi olarak bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) alanindaki iiriin ihracatinin hacmi
kullanilmistir ve bu degiskenin CBDC'nin uygulanmasiyla pozitif korelasyon gosterecegi
varsayllmigtir.  Ayrica, Onceki arastirmalarin  sonucglarma dayanarak, kontrol
degiskenlerinden biri olarak hizmet ticareti (TS) secilmistir ve bunun da merkez
bankalarmin dijital para birimlerinin kabul edilme olasilig1 ile pozitif bir korelasyon
icinde olmasi beklenmektedir. Genis bant internet, dijital altyapinin temel bir unsuru
olarak kabul edildiginden, bunun varlig1, modern teknolojilere erisim diizeyini ve niifusun
teknik okuryazarlik diizeyini yansitmaktadir. Dolayisiyla, daha yiiksek sabit genis bant
baglanti1 (FBB) diizeyinin CBDC'nin benimsenmesi ve kullanilmas1 olasiligini artirdigi

varsayilmaktadir.

Ekonomik faktdrler, CBDC'min uygulanmasinda oOnemli bir rol oynar. Cesitli
arastirmalara gore, dijital para birimlerinin avantajlar1 ve riskleri konusunda goriisler
farklilik gosterir. Ancak, goélge ekonominin paymin daha yiiksek oldugu iilkelerde
CBDC'nin uygulanma olasiliginin daha yiiksek oldugu goriisii vardir. Genis para arzi
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(BM) gostergesi, dolasimdaki nakit ve nakit olmayan fonlarin seviyesinin bir gostergesi
olarak kullanilir: bu gosterge, bankalar disindaki nakit, vadesiz mevduatlar (hiikiimet
mevduatlar hari¢), vadeli ve tasarruf mevduatlari, ¢ekler, sertifikalar ve diger kisa vadeli
finansal araglar1 kapsar. Genis para arzindaki artisin, CBDC'nin uygulanma olasilig1 ile
pozitif bir iliski icinde olmas1 beklenmektedir. Ayrica, fiat para birimlerinin zayif
yonlerinden biri, zamanla paranin satin alma giiclinii azaltan enflasyona maruz
kalmalaridir. Bu nedenle, daha yiiksek enflasyon (INFL) seviyesinin dijital para biriminin
uygulanmasina olan ilgiyi artirabilecegi diisiiniilmektedir. Bu etkiyi degerlendirmek i¢in

arastirmaya tiiketici fiyat endeksi dahil edilmistir.

Tablo 12. Verilere ait betimleyici istatistikler

Mean St. Dev. Min Max N
LNCH 0.0 0.0 0 0 65
PLTLNCH 0.4 0.5 0 1 65
IQ_HUN 0.0 1.3 -1.9 2.3 65
1Q_VAT -0.0 1.3 2.2 2.5 65
CcocC 28.5 14.8 6.6 57.6 65
GE 37.0 12.6 9.5 58.8 65
RQ 39.2 16.6 7.5 64.3 65
ROL 26.2 11.7 8.5 49.5 65
VA 22.2 11.3 5.2 51.2 65
RP 0.4 0.1 0.2 0.6 65
POP1564 0.7 0.03 0.6 0.7 65
ICTGE 0.01 0.01 0.0 0.1 65
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TS 0.2 0.1 0.1 0.4 65
BM 0.4 0.1 0.3 0.7 65
CBB 14.0 11.7 0.8 38.5 65
INFL 0.1 0.1 -0.01 0.6 65
ATMs 74.5 45.9 7.3 185.4 65
FBB 0.1 0.1 0.004 0.3 65

Notlar: Tablo 12 sonuglar1 gostermektedir

Tiim degiskenler i¢in Ozet istatistiklerin Std. standart sapma anlamina gelir ve N
miktardir  gozlemlerin. Firlatma durumu (LNCH), pilot veya firlatma (PLTLNCH),
Kurumsal Endeks nitelikler (IQ_HUN, (Imran Hunjra ve ark.2023)). Kurumsal Kalite
Endeksi ((Vatamanu & Zugravu,2023) uyarinca IQ VAT), Yolsuzlugun Kontrolii (SOS),
Hiikiimetin Etkinligi (GE), Diizenleyici Kalite (RQ), Hukukun Ustiinliigii (ROL), Oy ve
Hesap Verebilirlik (VA),Kirsal Niifus (RP), 15-65 yas arasi niifus (POP1564), BiT mal
ihracati ((ICTGE), Hizmet Ticareti (TS), Genis Para (BM), Ticari Banka Subeleri
(CBB'LER), Enflasyon (INFO), ATM'ler (ATM'ler), Sabit genisbant Aboneligi (FBB)C

Tablo 12'de. Yukarida belirtilen tiim degiskenler icin 6zet istatistikler verilmistir.

LNCH - Degiskenin ortalamasi, % O standart sapma ile% 0'dir. Bu, 6rnegimizdeki

ilkelerin ¢ogunun heniiz cbdc'lerini baglatmadig1 anlamina geliyor.

PLTLNCH, CBDC'Y] daha 6nce baslatmis veya pilot olarak uygulamis iilkelerin aksi
takdirde 1 ve 0 degerlerini aldig: tablo 11'deki ikinci kukla degiskendir. Bu degiskenin
ortalamas1% 50 standart sapma ile% 40'tir, bu da 6rnegimizdeki iilkelerin% 40'min ya

zaten CBDC'Y1 baslattig1 ya da pilot olarak uyguladigi anlamina gelir.

IQ_HUN - Birinci kurumsal kalite endeksinin ortalamasi, 130 standart sapma ile%
0'd1r%;

IQ_VAT - Ikinci kurumsal kalite endeksinin ortalamasi, 130'luk ayni standart sapma ile%

-0'dir %;
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Yolsuzlugun COC Kontrolii, O6rnegimizdeki tiim iilkeler icin ortalama% 28,5

degerindedir. Bu degisken i¢in standart sapma 14,8'dir%;
GE - Hiiklimet verimliligi de standart sapma 12,6 ile ortalama% 37'dir%;

RQ - Diizenleyici diizenlemenin kalitesi de standart sapma 16,6 ile ortalama% 39,2'dir

%;

ROL - Hukukun iistiinliigii de standart sapma 11,7 ile ortalama% 26,2'dir%;

VA - Oy ve hesap verebilirlik de standart sapma 11,3 ile ortalama% 22,2'dir%;
Yiizdelik derecelerde Slgiilen tiim degiskenlerin ortalamasi 22 araligindadir%

% 39'a kadar.

Tablo 11 ayrica kontrol degiskenleri igin 6zet istatistiksel verileri de gostermektedir.

RP - Kirsal niifusun toplam niifus i¢indeki pay1% 10'luk standart sapma ile% 40'tir. Bu,
secilen iilkelerin niifusunun kdylerde yasayanlara kiyasla ¢cogunlukla sehirlerde yasadigi

anlamina gelir;

POP1564 - 15-64 yas arasindaki niifusun% 70'1, yani niifusun sadece% 30" bu yenilikg¢i

yeni para birimlerini kullanamayacak kadar geng veya ¢ok yasli;
ICTGE - BIT mal ihracatinin ortalamasi, standart sapma 1 ile GSYIH'nin% 1'idir%;
TS - Hizmet ticareti, standart sapma 10 ile GSYIH'nin ortalama% 20'sine sahiptir%;

BM - GSYIH'nin yiizdesi olarak genis para arzi, standart sapma 10 ile ortalama% 40'a
sahiptir%;

CBB - Ornegimizdeki yetiskin niifusun 100.000 kisisi basina, 11 standart sapma ile

ortalama 14 ticari banka subesi bulunmaktadir;

INFL - Enflasyon oran1% 10'dur ve ¢ok yiiksek bir standart sapma% 10'dur. Enflasyon
degerleri -% 1 ile% 60 arasinda degismektedir. Bu, dérneklemimizin ¢esitli oldugunu

gosteriyor;
ATMs - 100.000 kisi basina ortalama 74 ATM, standart sapma ile 46 atm'ye sahiptir %;
FBB - Sabit Genis bant, standart sapma% 10 iken ortalama% 10'dur.

9.2 Metodoloji
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Lojistik ve probit regresyonlari, bagimli degiskenin sadece iki deger aldig1 durumlarda
kullanilir. Bu istatistiksel yontemler, bir veya birkag¢ aciklayici faktore dayali olarak
belirli bir olayin gerceklesme olasiligini degerlendirmeye olanak tanir. Bunlar, tahmin
ediciler ile ikili sonucun olasilig1 arasindaki dogrusal olmayan iligkileri modellemek i¢in
ozellikle yararlidir. Bu nedenle, bu ¢alismada s6z konusu yaklagimlar temel analiz
araglar olarak sec¢ilmistir. Elde edilen sonuglarin tutarliligini kontrol etmek i¢in, en kiigiik
kareler yontemi (OLS) temelinde birlesik regresyon da kullanilmistir. Kurumsal kalitenin
merkez bankas1 dijital para birimlerinin benimsenmesi iizerinde etkisi olup olmadigini

degerlendirmek i¢in uygun bir matematiksel model olusturulmustur.

CBDCi;t = ay + ﬂ]IQIl,t + (p]-Ziit + &

Modelin sol tarafinda, CBDC pilot projesinin baslatilmasi veya yiiriitiilmesini yansitan
ikili (kurgusal) bir degisken bulunmaktadir. Bu degisken, iilke i t yilinda dijital para
birimini uygulamaya koymus veya test etmeye baslamigsa 1 degerini, aksi takdirde O
degerini alir. Siniflandirma, kaynak siteden elde edilen verilere dayanmaktadir. oo
parametresi denklemin sabitini temsil eder. _j, kurumsal kalite gostergelerine karsilik
gelen katsayilari, ¢ j ise kurumlarin kalitesinin diger Sl¢iimlerine uygulanan katsayilari
temsil eder. Z degiskenleri, t aninda iilke 1 ile ilgili diger bagimsiz faktorleri igerir.

Denklemdeki epsilon (g), modelin rastgele hatasini temsil eder.

9.3.  Ampirik Sonugclar.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilarini tahmin etmek i¢in ti¢ farkli yontem kullandik Bu {i¢
yontem sunlari igerir: 1) lojistik regresyon, 2) probit regresyon ve 3) geleneksel en kiiclik
kareler regresyonu. Beta faktorlerimizin stabilitesini saglamak i¢in ii¢ farkli yontem
uygulanmistir. Degiskeni, ancak isareti ve dnem diizeyi tiim farkli regresyon yontemleri
icin degismeden kalirsa, bagimli degiskenin énemli bir belirleyicisi olarak kabul ederiz.
Degerlendirme sonrasit testlerin  sonuglari, katsayilarimizin saglam oldugunu

gostermektedir.

Tablo 13, lojistik regresyon ile elde edilen sonuglar1 gostermektedir. Bu tablodaki bagimli

degisken PLTLNCH'DIR (Pilot Launch), yani CBDC'yi zaten baslatmis veya test etmis
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tilkeler bir deger alirken, digerleri sifir degerindedir. Bu, CBDC'nin uygulanmasini

karakterize eden gostergedir.

Elde edilen sonuglara gore, kurumsal kalite biiyiik 6l¢iide merkez bankasinin dijital para
biriminin piyasaya siiriilmesini ag¢iklamaktadir. Kurumsal kalitedeki artis, daha yiiksek

CBDC uygulama olasilig1 ile pozitif olarak iliskilidir.

CBDC'nin baslangi¢ durumundaki varyasyonlari agiklayan kontrol degiskenleri arasinda
kirsal niifusun ylizdesi, 15-64 yas arasi niifus, enflasyon, ATM sayisi, bir dereceye kadar
BIT hizmetlerinin ihracati yer almaktadir. Kirsal niifusun payindaki artis, farkli
caligmalara dayanan hipotezimizi desteklemeyen CBDC'lerin uygulanma olasiliginin

daha yiiksek olmasindan kaynaklaniyordu, bu nedenle bu faktér modelden kaldirildi.

Benzer sekilde, geng niifusun daha yiiksek bir yilizdesi, boliimde belirtilen calismalardan
elde edilen verilere tam olarak karsilik gelen, CBDC'lerin uygulanma olasiliginin ytiksek

olmasiyla pozitif olarak iliskilidir. Daha fazlasina sahip tiim AEB iilkelerinin

Bit'lerin yiiksek ticareti ile CBDC'leri baglatma olasiligi da daha yiiksek olacaktir, bu da
mevcut bazi ¢alismalarin bulgularini dogrulamaktadir. Bununla birlikte, genis bandin,
mevcut bazi ¢alismalarin bulgulariyla ¢elisen CBDC hacmine ters bir iliskiye sahip
olmast beklenmektedir. Beklentilerden bu tiir bir sapma, son zamanlarda tim AEB
iilkelerinin CBDC'leri pilot olarak baslatmasiyla aciklanabilir. Daha yiiksek finansal
katilim seviyeleri, bir CBDC'yi baglatma olasiliginin yiiksek olmasiyla da iligkilidir.
Genis parayla oldugu gibi, daha fazla atm'nin CBDC'nin uygulanmasiyla olumlu bir

iliskiye sahip olmasi1 beklenmektedir.

Bu sonuglar, mevcut bazi calismalarin beklentileri ve sonuglariyla tutarlidir. Elde edilen
sonuclara gore, diizenlemenin kalite diizeyi, CBDC'nin benimsenmesinin 6nemli bir
belirleyicisidir ve diizenlemenin kalite diizeyindeki artiy, CBDC'nin benimsenmesiyle

ters orantilidir.

Bu sonu¢ bulgulart dogrulamaktadir. Bununla birlikte, oy ve hesap verebilirlik,
CBDC'nin benimsenmesini 6nemli 6l¢iide agiklamamaktadir ve oy ve hesap verebilirlik
acisindan yiiksek performans gosteren iilkelerin CBDC'yi benimseme olasiliginin daha
diisiik olmas1 beklenmektedir. Tiim kontrol degiskenlerinin tiim modeller i¢in isareti ve
onemi degismeden kalir, bu da katsayilarimizin istikrarli ve giivenilir oldugu anlamina

gelir.
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Tablo 14, probit regresyonunun sonuglarini gostermektedir. Bu tablodaki bagimsiz

degisken PLTLNCH'DIR. Bu tabloda sunulan sonuglar, Tablo 13'te sunulanlara benzer.

PCA yontemiyle 6l¢iilen kurumsal kalite, hukukun iistiinliigii ve diizenleyici kalitenin
yani sira CBDC'nin baslatilmasinin 6nemli belirleyicileridir. Bu degiskenlerin daha
yiiksek degerleri, daha yiiksek CBDC kabul olasilig: ile iligkilidir ve bunun tersi de
gecerlidir.

Ses ve hesap verebilirlik CBDC'nin baslatilmasiyla ilgili geri bildirimlere sahiptir, yani
daha yiiksek ses ve hesap verebilirlik seviyeleri, CBDC'nin kabul edilme olasiliginin
azalmasiyla iligkilidir. Tetikleme durumundaki varyasyonlari probit regresyonu ile
aciklayan kontrol degiskenleri, tablo 13'te gosterilenlerden ¢ok farkli degildir. Bu
tablonun sonuglarina gore, genis para cbdc'nin benimsenmesi tlizerinde logit modelinden

daha fazla etkiye sahiptir.

Daha yiiksek diizeyde kurumsal kalite, daha yliksek CBDC kabul olasilig ile iligkilidir
ve bunun tersi de gecerlidir. CBDC'nin benimsenmesini biiyiik ol¢iide agiklayan
kiyaslama degiskenleri, gen¢ niifusun toplam niifusun yiizdesi olarak oranmm, BIT
ticaretini, ekonomideki genis parayi, enflasyon oranini ve ATM sayisini igerir. Sayilari
CBDC kabul edilme olasilig1 ile negatif iliskili olan ticari banka subeleri disinda, 6nemli
kontrol degiskenlerinin tiimii, daha yiiksek CBDC kabul edilme olasilig1 ile pozitif olarak
iliskilidir. Tablo 15, geleneksel en kiiciik kareler regresyonu ile elde edilen sonuglari
gostermektedir. Onceki tablolarda elde edilen sonuglarin gegerliligini dogrulamak igin en

kiictik kareler regresyonu kullanilmugtir.

Tablo 15'teki bagimli degisken PLTLNCH'DIR (Pilot launch). Ikinci kurumsal kalite
endeksinin daha yiiksek degerleri, CBDC'nin kabul edilme olasilig1 ile pozitif olarak
iliskilidir. PCA ile 6l¢iilen kurumsal kalite endeksi, CBDC'nin benimsenmesini 6nemli
Olciide agiklamaktadir, yani kurumsal kalitedeki iyilesme, CBDC'nin benimsenmesiyle

olumlu bir sekilde iligkilidir.

Bununla birlikte, diizenlemenin kalitesinin CBDC'nin yiizde 10 diizeyinde
benimsenmesi iizerinde 6nemli bir etkisi yoktur. Ses ve hesap verebilirlik puanlarinin
daha yiiksek degerleri, CBDCnin kabul edilme olasilifinin azalmasiyla iligkilidir.
CBDC'nin benimsenmesini, BIT ihracatini, geng niifusu, ayrica enflasyon oranini, ATM
sayisini agiklayan kontrol degiskenleri. Tiim 6nemli kontrol degiskenlerinin CBDC'nin
tetiklenmesiyle pozitif bir iliskisi vardir.
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Lojistik regresyon, probit regresyon ve olagan en kiiciik ikinci dereceden regresyon ile
elde edilen sonuglar, kurumlarin kalitesinin CBDC'nin benimsenmesi i¢in gercekten
onemli oldugunu gostermektedir. Daha yiiksek kurumsal kalite, daha yiiksek CBDC
kabul olasilig1 ile pozitif olarak iligkilidir. En onemlisi, diizenlemenin kalitesinin ve
hukukun istiinliiglintin cbdc'nin olumlu kabuliinii daha fazla etkiledigidir. Daha yiiksek
ses ve hesap verebilirlik seviyeleri, CBDC'yi benimseme olasiliginin azalmasiyla
iliskilidir. Kurumsal endeksten sonra, diizenlemenin kalitesi ve hukukun tistiinliigi, tim
farkli regresyon yontemleriyle isareti ve dnem diizeyi degismeden kalan degiskenlerdir.
Hiikiimet se¢cme Ozgiirligl, ifade 6zgiirliigli, orgiitlenme Ozgiirligii ve 6zglir medya
acisindan yiiksek oranlara sahip tilkelerin CBDC'yi nispeten hizli bir sekilde benimseme
olasiligr daha ytiksektir. CBDC'yi benimsemeye yonelik bu egilim, nakitsiz bir yasam

icin sagladig algilanan 6zgiirliikkten kaynaklaniyor olabilir.

Diger bir neden de, bu iilkelerin hiikiimetlerinin, iilkedeki kanun ve diizeni korumak igin
mali faaliyetlerini izlemek i¢in 6zgiir iilkelerin sakinleri tarafindan gergeklestirilen
islemlerin kayitlarini tutmak istemeleri olabilir. CBDC'nin benimsenmesini agiklayan
diger kurumsal faktorler arasinda hiikiimetin etkinligi ve diizenlemenin kalitesi yer alir.
Daha yiiksek hiikiimet verimliligi, daha yiiksek CBDC kabul edilme olasilig1 ile pozitif
olarak iligkilidir, ancak daha yiiksek diizenleyici kalite, daha diisitk CBDC kabul edilme
olasiligy ile iliskilidir

Bu nedenle, CBDC'Y1 nispeten hizl1 bir sekilde uygulamak igin hiikiimetlerin kurumsal
yapilarinin kalitesini iyilestirmeleri ve daha da Onemlisi oy ve hesap verebilirlik
siralamalarini 1yilestirmeleri gerekir. Bu ¢alismanin sonuglari sinirlamasiz degildir. Ana
sinirlama, bu calismaya dahil olmayan bir¢ok iilkede bagimsiz degiskenlere iliskin
verilerin varligidir. Bu nedenle, bulgularimizi dogrulamak i¢in gelecekteki ¢aligmalarda
daha fazla iilkeden ve daha uzun bir donemden elde edilen verileri kullanarak analizler
yapmak miimkiindiir. Gelecekteki calismalarda, teknoloji kabul derecelendirmesinin
CBDC'nin benimsenmesine karsi oynadigi roliin bir analizi de yapilabilir. Calismalar,
kiiltiiriin CBDC'nin benimsenmesinde oynadigi rolii de analiz edebilir. Dindarligin
CBDC'in benimsenmesi lizerindeki etkisinin incelenmesi de ilging gercekleri ortaya

cikarabilir.

9.3.1. Lojistik regresyon yontemi
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Tablo 13.

Kurumsal kalitenin lojistik regresyon yoluyla CBDC'nin benimsenmesi iizerindeki

etkisinin sonuglari
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Dependent variable:

PLTLNCH
(1) (2) (3) (4) (3) (6) (7}
IQ_HUN 41
(82,9332
IQ VAT 49
(105.207.6)
cocC -1.6
(419.776.7)
GE 34
(100,160.8)
RQ 6.7
(91,839.7)
EL 14
(63,0304
VA -10.8
(143.969.1)
POP1564 5.7 6.4 3.2 5.9 7.0 5.1 27
(42,8807 (60.,530.07) (125.054.7) (62,339.7) (59,723.8) (413444 (57.780.0n
ICTGE -0.8 -2.3 0.6 =30 0.7 -0.2 5.0
(134.052.3)(140,248.8)(222.648.00(231,122.2)(159,937.93(135.781.3) (63,0045
T5 -12.6 -15.8 -8.3 -132 -15.4 -13.7 -3.1
(127 188.2)(212,530.8) (182, 382.4) (193 832 71502129y (119,665.00 (75,467.7)
BM 41 -34 -1.3 -52 49 -6.4 0.2
(68,706.6) (68,090.8) (318.937.1)(130,628.7) (62,075.00 (67,798.6) (102,059.9)
CEBB -15.2 -13.8 -16.9 -14.6 -153.5 -144 -12.7
(70,434.3) (79.339.1) (121.704.4)(100,141.8) (69,362.9) (64,017.1) (86.,600.7)
INFL 0.3 1.1 0.3 0.8 1.1 1.0 2.6
(62.686.3) (48,330.0) (123,776.9) (93,347.1) (35,1419 (344817 (933378)
ATMs 61.0 523 68.9 36.8 516 576 61.9
(166,177.13(336,985.5)(178,956.1) (364,331.6) (211,000 23 (153,490.2) (128 4356.0)
FBE -20.6 -174 -18.0 -17.6 -143 -17.7 -2009
(96,167.9% (71,760.9) (453,750.5)(155,416.5) (88,680.3) (70,155.2) (129,360.3)
Constant -1.7 4.5 2.3 -2.2 =30 -2.3 2.7
(118,461.4) (1898079} (146,399, 1) (174.786.6) (141,526, 13 (103,704 .5) (52,8254
Obzervations 65 65 65 65 65 65 65
Log Likelihood -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0
Akaike Inf Crit. 200 20.0 20.0 20.0 20.0 200 200

Noite:

Tp<0.1; Tp<0.05: T T p=0.01
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9.3.2. Probit - regresyon yontemi

Tablo 14. Kurumsal kalitenin probit regresyonu yoluyla CBDC'NIN benimsenmesi

tizerindeki etkisinin sonuglari
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Dependent variable:

PLTLNCH
(1) (2) (3) 4) () (6) (7
IQ HUN -1.2
(20,086.3)
IQ VAT 1.5
(32,0800)
cocC 0.3
(1342059
GE 0.3
(21,4149}
RQ 1.8
(27.695.4)
EL 1.2
(13,588.8)
VA -3.0
(30.624.3)
POP1564 1.6 1.8 1.7 1.7 1.9 14 0.8
(8. 767.7) (1B,387.2) (40448.0) (13,152.8)(15,520.4) (84438 (12,5103}
ICTGE -0.2 -0.7 0.3 0.3 -0.4 -0.1 14
(27.301.3)(37.505.9) (43.278.6) (45,615.5)(37,995.9) (26,4272} (10.862.8)
T8 -3.5 4.5 2.7 35 41 3.7 -0.7
(31.295.1}(63,069.9) (60,037.7) (43,677.7)(41,610.0)(25,320.10(16,774.4)
EM -1.1 -0.9 -1.7 -1.7 -1.3 -1.7 0.2
(14.429.7)(16,353.1) (86,377.4) (28,824.00(12,194.1)(13,412.8)(24.130.8)
CEB -4.1 -3.8 -4.9 42 43 -4.0 -3.6
(14.973.1)(16,905.0) (36,832.3) (20,734.3) (13,204 3) (11,787.9)(17.188.2)
INFL 03 04 0.04 0.3 0.3 03 -0.7
(15.621.2) (9,843.8) (32.657.4) (23,352.3) (9.127.8) (6, 373.0) (21,7324
ATMs 16.7 14.1 189 16.4 144 16.0 17.2
(4001110 (97, 726.7) (43.717.4) (77,435.8) (58, 478.6) (30,755.6)(27.381.9)
FEBE -53.7 -4.8 -6.0 =53 4.1 -4 -5.7
(2086023 (17,128 43 (150,451, 7)(33,679.3) (22,933 ) (13,637.9)(31.379.1)
Constant -0.5 -14 0.4 0.3 -0.9 -0.5 0.8
(2004233 (54,7472 (47.780.4) (39,835.8) (45,101.2) (21,381.2)(10421.5)
Observations 63 63 635 63 63 635 63
Log Likelihood -0.0 -0.0 -0.0 0.0 -0.0 -0.0 -0.0
Akaike Inf Crit. 200 20.0 200 20.0 200 200 200

Note:

“p<0.1: Tp<0.05; T p=0.01

65



9.3.3 Srradan en kiiciik kareler regresyon yontemi

Tablo 15. Kurumsal kalitenin OLS regresyonu ile CBDC'NIN benimsenmesi iizerindeki

etkisinin sonuglari
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Dependent variabla:

PLTLNCH
(1) (2) (3) 4) () (6) (7
IQ_HUN 0.047
(0.02)
IQ VAT 0.1%"
(0.02)
CocC 0.01""
(0.003)
(0.002)
RQ 001
(0.002)
RL I:I-I:ll***
(0.002)
VA -0.000
(0.01)
POP13564 1.2 1.3 10" 1.5 0™ 0.9 1.4
(1.0)  (1L.O) (1.1} (L0) (09 (1.0 (1.2
ICTGE 2.7 29 2.6 30 28" 2.4 31
(18 (1.7 (18 17 (15 (17 (1.9
TS q A FEE EI:::::: ~ 3333 5 J_mcnc: - 4*** - 3:::::: 5 433:::
04 4 @©4 ©4 (@©4 @04 (0.5
BM 07 8™ 0™ g 7T ™ 2™
(04) (04 (04 (©4) (©03) (@04 (0.5
CBB 0027 0027 002 001 002" 0027 0™
(0.005) (0.005) (0.01) (0.004) (0.004) (0.005) (0.01)
INFL 055 -04 st -03 0.2 04 06"
(03) (03) (©3) (0.3 (02) (03) (0.3)
ATMs 00177 0017 0.01™ 0017 0017 0017 0017
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002)
FBE _2.4*** _2.11:*1: _2-9333 _1-92—688 _1.5*** _2.1¢¢¢ _E-ﬂkﬂ:ﬁﬂ
(04) (04 (0.6 (04 (03) (04 (0.4
Constant 0.1 0.1 05 03 00 0.1 0.1
(0.7) (7 (08 (0.7) (0.6 (0.7 (0.9
Obzervations a3 a5 65 85 05 65 a5

Log Likelihood 253 28.2 248 283 335 282 225
Akaike Inf. Crt. -30.5  -364 -206 366 -31.1  -365 -240

Note: *pczﬂ_l_: **pczﬂ_ﬂj_: ***p-{ﬂ_ﬂl
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Bu tablo 15, kurumlarin kalitesinin ve diger faktorlerin PLTLNCH (pilot calistirma)
degiskeni araciligiyla ifade edilen merkez bankaciligi dijital para birimlerinin
(CBDC'LER) benimsenmesi iizerindeki etkisini incelemek i¢in OLS (siradan en kiigiik

kareler) yontemini kullanan regresyon analizinin sonuglarini sunmaktadir.
1. Regresyon sonuglart

Modeller 1-7, gesitli bagimsiz degiskenler i¢in katsayilar1 ve bunlarin parantez
icindeki standart hatalarimi gosterir. Katsayilarin yanindaki yildizlar 6nem diizeyini

gosterir:

* p<0.01 - ¢ok yiiksek anlamlilik.

* p<0,05 —% 5 diizeyinde anlamlilik.

* p<0,1 -%10'Tuk anlamlilik.

2. Degiskenlerin CBDC'NIN benimsenmesi iizerindeki etkisinin analizi
Kurumsal faktorler:

* IQ HUN (kurumlarin kalitesi): katsayr -0.04'tiir, bu da kurumlarin kalitesinin
CBDC'NIN benimsenmesi iizerindeki olumsuz etkisi anlamina gelir. Bununla birlikte,
anlamlilik degeri (p<0,05), bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir. Daha

zayif olanlar CBDC'NIN benimsenmesini yavaslatabilir.

+ IQ_ VAT (kurumlarin kalitesi): katsay1 0,1'dir, bu da CBDC'NIN uygulanmas: iizerinde
olumlu bir etki anlamina gelir. Buna ragmen, standart hata (0,02) tahminin yiiksek
dogruluguna isaret eder, ancak yildiz isaretinin olmamasi (p<0,05) bu gostergenin diisiik
istatistiksel onemini gosterir. Bu, bu metrigin diger degiskenlere kiyasla daha az 6nem

tasidigini gosterebilir.
Sosyal ve ekonomik faktorler:

* COC (yolsuzluk kontrolii): p<0,05 6nem diizeyindeki 0,01 katsayisi, yolsuzlugun
CBDC'NIN benimsenmesi iizerindeki zayif olumlu etkisini gosterir. Bunun nedeni, daha
yuksek yolsuzlugun finansal islemlerde seffafligi artirmak icin dijital para birimlerinin

benimsenmesini tesvik edebilmesi olabilir.
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* GE (hiikkiimet verimliligi): Yiiksek 6neme sahip 0,01 katsayisi (p<0,01), hiikiimet
verimliliginin CBDC'NIN uygulanmasi iizerindeki olumlu etkisini gdsterir. Bunun
nedeni, daha yiiksek cinsiyet esitligine sahip iilkelerin genellikle daha gelismis kurumlara
ve daha yiiksek finansal kapsayiciliga sahip olmalar1 ve bu da yeniligi tesvik etmesi

olabilir.

* RQ (Diizenleyici Kalite): p<0,01 olan -0,01 katsayzsi, diizenleyici kalitenin CBDC'NIN
uygulanmasi tizerindeki olumsuz etkisini gosterir. Bunun nedeni, siki diizenlemelerin
veya asir1  diizenlemelerin CBDC gibi yeni teknolojilerin benimsenmesini

zorlastirabilmesi olabilir.

« RL (Insan haklar1): p<0,01 olan 0,01 katsayisi, insan haklarmin korunmasinin
CBDC'NIN uygulanmasina katkida bulunan bir faktdr olarak goriilmesi gerektigini
dogrular. Hak ve 6zgiirliiklerin yiiksek oldugu tilkeler dijital para birimlerine kars1 daha

olumlu hissedebilirler.

Demografik faktorler:

* POP1564 (15-64 yas arasi niifusun orani): Oranlar, farkli anlamliliklarla 0,9 ile 2,0
arasinda degismektedir. Genel olarak, ¢alisan niifusun paymdaki artisin CBDC'NIN
benimsenmesi lizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bunun nedeni, daha aktif niifusun yeni

finansal teknolojilere daha hizli adapte olmasi olabilir.
Teknolojik ve finansal faktorler:

* ICTGE (bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelistirilmesi): Yiiksek dnem tasiyan 2.4 ile
3,1 arasindaki katsayilar, BT altyapisinmn yiiksek diizeyde gelistirilmesinin CBDC'NIN
uygulanmasina katkida bulundugunu dogrulamaktadir. Gelismis BT altyapisi, dijital para

birimlerinin basaril1 bir sekilde piyasaya siiriilmesinin temelini olugturmaktadir.

* TS (Kiiresel Hizmet Ticareti): Onemi yiiksek -2,2 ile -2,5 arasindaki oranlar (p<0,01),
kiiresel ticaretin CBDC'NIN benimsenmesi iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Belki de dis ticarette faaliyeti yiiksek olan tilkeler uluslararas1 6demeler

i¢cin geleneksel para birimlerini kullanmay1 tercih ediyor.

* BM (Banka Hareketliligi): Onemi yiiksek olan -0,7 ile -1,2 arasindaki oranlar, yiiksek
banka hareketliliginin CBDC'NIN benimsenmesini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Daha entegre ve mobil finansal sistemlere sahip ilkeler, dijital para birimlerinin

benimsenmesine ihtiya¢ duymayabilir.
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* CBB'LER (ticari banka subeleri): -0,02 ile -0,01 arasindaki yiiksek 6neme sahip oranlar
(p<0,01), ticari banka subelerinin yiiksek kalitesinin (ve geleneksel para birimlerini

yonetme yeteneklerinin) CBDC ihtiyacini azalttigini géstermektedir.

* INFL (Enflasyon): Degisen dnemlere sahip -0,5 ile -0,6 arasindaki oranlar, vatandaslar
oynakliktan korkabileceginden ve istikrarli geleneksel para birimlerini tercih
edebileceginden, yiiksek enflasyonun CBDC'LERIN popiilaritesini azaltabilecegini

gostermektedir.

* ATMs (ATM Kullanilabilirligi): Onemi yiiksek olan -0,01 oranlar, ATM
kullanilabilirliginin CBDC'NIN  benimsenmesi iizerindeki olumsuz  etkisini
gostermektedir. Bu, nakit ¢ekmek icin fiziksel altyapinin dijital para birimlerine olan

ithtiyaci azaltmaya katkida bulundugu anlamina gelebilir.

* FBB (sabit genigbant abonelik orani ) -1,5 ile -2,9 arasindaki yiiksek oneme sahip
misteriler, finansal sistemler zaten oldukg¢a gelismis oldugu i¢in tilkedeki yiiksek finansal

faaliyetin CBDC ihtiyacini azaltabilecegini gostermektedir.
3. Verilerin CBDC uygulamas: tizerindeki etkisi
* Olumlu etki:

o Bilgi ve iletisim teknolojilerinin (ICTGE) ve cinsiyet esitliginin (GE) gelisimi, yiiksek
teknoloji standartlar1 ve daha kapsayici bir toplum yeni teknolojilerin adaptasyonunu

tesvik ettiginden, CBDC'NIN benimsenmesini olumlu ydnde etkilemektedir.

o Insan haklari (RL), yiiksek hak ve dzgiirliik standartlarina sahip iilkelerde yeni finansal
teknolojilere daha fazla giiven olabileceginden, CBDC'NIN benimsenmesi iizerinde de

olumlu bir etkiye sahiptir.
* Olumsuz etki:

o Kiiresel hizmet ticareti (TS), banka hareketliligi (BM), ticari banka subelerinin (CBB)
kalitesi ve enflasyonun (INFL) CBDC'NIN benimsenmesi iizerinde olumsuz bir etkisi
vardir. Bu faktorler, yeni dijital para birimlerinin getirilmesini gerektirmeyecek kadar

istikrarli olan mevcut finansal sistemleri gostermektedir.
4. AEB iilkelerine uygulama

Rusya, Kazakistan, Beyaz Rusya, Ermenistan ve Kirgizistan gibi Avrasya Ekonomik

Birligi (AEB) iilkeleri i¢in sonuglar sunu gosterebilir::
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* Bu iilkelerde (6zellikle Rusya ve Kazakistan'da) BT sektoriiniin gelisimi, teknolojik
temel dijital para birimlerinin kullanimina hazir oldugu icin CBDC'nin benimsenmesine

katkida bulunabilir.

* Cinsiyet esitligi ve insan haklari, bu faktorlerin iyilestirilmesinin yenilik¢i finansal
araclarin benimsenmesine katkida bulundugu AEB iilkelerinde de onemli bir rol

oynayabilir.

Bu nedenle, AEB iilkeleri icin, teknolojilerin gelistirilmesi ve sosyal kapsayiciligin
artmasi, biiyiik olasilikla CBDC'nin uygulanmasi tizerinde olumlu bir etkiye sahip olacak
ve finansal sistemlerin muhafazakarligi ve mevcut dis ekonomik kosullar olumsuz bir

etkiye sahip olacaktir.

10. Sonuc¢
Avrasya Ekonomik Birligi (AEB) iilkelerinde merkez bankalarinin dijital para

birimlerinin (CBDC'ler) tanitilmasi, bolgenin finansal sistemlerinin modernlesmesine
yonelik 6nemli bir adimdir. Dijital para birimlerinin benimsenmesi siireci, ekonomik,
sosyal, yasal ve teknolojik yoOnler dahil olmak iizere bir¢ok faktoriin entegre bir
yaklagimint ve muhasebesini gerektirir. Bu bdoliim, aragtirma konusuyla ilgili ana
bulgularin yan1 sira AEB iilkelerinde CBDC'nin gelistirilmesinde daha ileri adimlar i¢in

oneriler sunmaktadir.
10.1. Ana bulgular
1. Finansal sistemlerin modernizasyonu i¢in énemli bir ara¢ olarak CBDC

Merkez Bankasi Merkez Bankasi'nmin Merkez Bankasi'min tamitimi, AEB iilkelerinin
finansal altyapisinin iyilestirilmesinde 6nemli bir adimi temsil ediyor. Dijital para
birimleri, finansal iglemlerin hizin1 ve giivenligini artirmanin yani sira bolge tilkelerinin
finansal entegrasyonunun iyilestirilmesine katkida bulunabilir. Bu da AEB iilkelerinin

uluslararasi pazarlardaki rekabet giiciinii artirabilir.
2. Mevzuatin uyarlanmasi ihtiyaci

CBDC'nin AEB iilkelerinde basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in yasal ve diizenleyici
cercevenin uyarlanmasi gerekmektedir. Dijital para birimlerinin ihracini, kullanimini ve
kontroliinii yonetecek ve piyasadaki tiim katilimcilar i¢in yasal koruma saglayacak agik
kurallar olusturmak 6énemlidir. Bu ayn1 zamanda AEB i¢inde CBDC ile ¢calismak i¢in tek

tip standartlar olusturma ihtiyacini da igerir. 3. Teknolojik hazirlik ve giivenlik
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CBDC'nin uygulanmasi, giivenlik sistemleri de dahil olmak {izere teknolojik altyapinin
gelistirilmesini ve modernizasyonunu gerektirir. Temel gorevler, verileri korumak, siber
tehditleri onlemek ve dijital para birimleriyle ¢alismak icin giivenilir platformlar
olusturmaktir. Blockchain ve diger ileri teknolojiler bu hedeflerin saglanmasinda 6nemli

bir rol oynamaktadir.
4. Ekonomik ve Sosyal riskler

CBDC'lerin agik faydalarina ragmen, bunlarin uygulanmasiyla ilgili riskler de vardir.
Bunlar arasinda geleneksel bankalardaki likiditede olas1 diisiisler, artan dijital esitsizlik
seviyeleri ve finansal istikrara yonelik potansiyel tehditler yer aliyor. AEB iilkelerinin bu
riskleri dnceden tanimlamasi ve en aza indirmesi, dijital para birimlerinin niifusun tiim

kesimleri i¢in erisilebilir olmasini saglamasi1 énemlidir.

5. Uluslararas1 igbirliginin 6nemi Finansal piyasalarin kiiresel dogasi gdz Oniine
alindiginda, CBDC'nin basaril1 bir sekilde uygulanmasi i¢in AEB iilkeleri ile uluslararasi
kuruluglar arasinda aktif isbirligine ihtiya¢ vardir. Bu, dijital para birimlerinin
diizenlenmesine yonelik yaklagimlari uyumlu hale getirmenin yani1 sira deneyim ve en iyi

uygulamalari paylasmay1 miimkiin kilacaktir. [64]

AEB iilkelerinde CBDC'nin basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in Onerilerim ve

onlemlerim:
1. AEB i¢in dijital para birimleri konusunda tek bir koordinasyon merkezi olusturulmasi.

Bu merkez, deneyim paylagimi, teknolojik ¢oziimlerin standardizasyonu, sistemlerin

uyumlulugu ve iilkeler arasinda yasal uyumun saglanmasini saglayacaktir.
2. Sinir 6tesi 6demeler i¢in ortak bir dijital platformun gelistirilmesi.

Bu gelistirme, AEB iilkelerinin iiclincii para birimlerini (6rnegin dolar veya euro)
kullanmadan dogrudan dijital para birimleriyle 6deme yapmalarini saglayacaktir. Bu,

maliyetleri ve kur risklerini azaltacaktir.
3. Iki veya daha fazla AEB iilkesi arasinda ortak pilot projeler yiiriitiilmesi.

Ornek olarak, Kazakistan ve Rusya arasindaki sinir dtesi ticarette dijital tenge ve dijital

ruble verilebilir.
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4. Yasal diizenlemelerin giiclendirilmesi ve veri koruma.

Dijital kimlik, dijital varliklarin saklanmasi, kisisel verilerin korunmasi ve dijital

clizdanlarin ¢alismasini diizenleyecek yasal normlar getirilmesi cok 6nemlidir.
5. Halk igin dijital ve finansal okuryazarlik programlari.

Finansal ve dijital okuryazarlig1 artirmaya yonelik programlar olmadan, 6zellikle kirsal

ve uzak bolgelerde, CBDC'nin yaygin kullanimi1 miimkiin degildir.
6. Sosyal alanla entegrasyon.

CBDC'yi yardim, emeklilik maasi ve indirim o6demelerinde kullanmak, kapsami

genisletmeye ve yolsuzlugu azaltmaya yardime1 olacaktir.
7. Agik API'ler ve fintech katilimu.

Inovasyonu ve adaptasyonu hizlandirmak igin &zel gelistiricilerin ve fintech sirketlerinin

CBDC ekosistemine katilimina izin verilmelidir.

Sistemin basaril1 bir sekilde ¢alismasi i¢in sunlar gereklidir:
1. Teknolojik hazirlik (giivenilir platform);

2. Seffaflik ve CBDC'ye giiven.

3. Siyasi koordinasyon;

4. Kullanic1 destegi;

10.2. Daha fazla gelisme icin beklentiler ve oneriler
1. Yeniligi desteklemek ve tesvik etmek

AEB iilkeleri, CBDC ile calismak i¢in giivenli ve verimli sistemlerin gelistirilmesine
katkida bulunan arastirma programlart ve teknolojileri uygulayarak dijital para
birimlerindeki yenilikleri aktif olarak desteklemelidir. Bu, yeni fintech ¢oziimlerini test

etmek icin yenilik¢i merkezlerin ve laboratuvarlarin olusturulmasini igerebilir.
2. AEB diizeyinde CBDC'ye genel bir yaklagimin gelistirilmesi

Avrasya Ekonomik Birligi genelinde CBDC'nin uygulanmas i¢in ortak standartlar ve
kurallar gelistirmek onemlidir. Bu, bolgedeki iilkeler arasinda etkin etkilesimi tesvik

edecek ve dijital para birimlerinin kiiresel finansal sisteme entegrasyonunu saglayacaktir.
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3. Egitim girisimlerinin devami

AEB iilkeleri i¢in en onemli goérevlerden biri, niifus arasindaki dijital okuryazarlik
diizeyini artirmaktir. Bu, yalmizca CBDC'lerin uygulama siirecini hizlandirmakla
kalmayacak, ayn1 zamanda onlar1 niifusun genis kesimleri i¢in daha erisilebilir hale
getirecektir. Egitim programlari, dijital para birimleriyle ¢alismanin hem finansal alanini

hem de teknik yonlerini kapsamalidir.
4. Sosyal ve ekonomik risklerin muhasebelestirilmesi

CBDC'nin basarili bir sekilde uygulanabilmesi igin dijital para birimlerinin sosyal
esitsizlik ve finansal istikrar Ttzerindeki etkisinin izlenmeye devam edilmesi
gerekmektedir. Dijital ugurumu kapatmak ve yeni finansal teknolojilere esit erigimi

saglamak i¢in programlarin gelistirilmesi ve uygulanmasi bir dncelik haline gelmelidir.

5. Uluslararasi etkilesimin yogunlasmasi1 AEB iilkelerinin, deneyim aligverisi yapmak ve
ortak standartlar gelistirmek icin Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi gibi
uluslararas1 finans kuruluslartyla ve halihazirda CBDC'yi benimsemis 6nde gelen

ilkelerle isbirligini gelistirmeye devam etmesi dnemlidir. [66]
10.3. Sonug

Merkez bankalarinin dijital para birimleri, AEB iilkelerinde finansal sistemlerin
modernizasyonu ve finansal istikrarin iyilestirilmesi i¢in Onemli bir aracit temsil
etmektedir. CBDC'nin uygulanmasi, teknolojik altyapi, yasal diizenleme ve giivenlik
konularinda ciddi ¢abalar gerektirecektir. Dijital para birimleriyle iligkili hem potansiyel
faydalar1 hem de riskleri goz oniinde bulundurmak ve bu riskleri en aza indirmeyi
amagclayan stratejiler gelistirmek onemlidir. Stratejik yaklasim ve uluslararasi igbirligi
gdz Oniine alindiginda, AEB iilkeleri ekonomik rekabet giiclerini ve finansal

dayanikliliklarini artirarak CBDC'leri basariyla uygulayabilirler.
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birimleri: [1]https://www.eaeunion.org /]

25. EAEU iilkelerinde dijital para birimleri i¢in blockchain teknolojilerinin kullanimina

iliskin beklentiler: [https://www.cbr.ru /]
26. Dijital para birimi ve uluslararasi ticaretteki rolii: [https://nationalbank.kz /]

27. EAEU iilkelerinde fintech sektoriniin merkez Merkez ofislerini kullanarak

gelistirilmesi: [2]https://www.cbr.ru /]
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[https://nationalbank.kz /]

76
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