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Kripto paralar iki

ana noktada merkez
bankalari ile karst
karsiya gelmektedir.
Bunlardan ilki kripto
paralarin merkez
bankalar: tarafindan
piyasa siiriilen ve
onlarin kontroliinde olan
banknotun yerini alip
almayacagidir. Ikincisi
ise, bu paralarin para
politikast uygulamasinda
iistlenecegi islevdir.
Kripto paralarin bugiine
kadar ki gelisimine
baktigimizda merkez
bankasimin klasik
banknotunun tasidig
(MBKB) tasarruf ve
degisim aract olma
islevini yerine getirdigini
gormekteyiz.

1. Giris

on iki y1ildir dijital para, sanal

para, siber para ya da kripto

para (cryptocurrency) iize-
rinden islem yapanlarin elde ettik-
leri kazang, dergilerde, gazetelerde,
televizyonlarda en ¢ok yazilan, ko-
nusulan konular arasina girdi. Geti-
11 gbz kamastirici olunca (belli bir
donem, ay i¢in), kisa vadede kolay
para kazanmaya hevesli lilkemizin
uyanik yurttaglarinin ilgisi hemen
bu yone kaydi. Oyle ki kolay para
kazanma hevesi lisans Ogrencile-
rimize degin uzandi. 2017-2018
egitim Ogretim doneminde para
teorisi ve politikas1 dersi verdigim
iki tiniversitede, 6grencilerimin en
cok sordugu soru hep bu paralara
iliskin oldu.
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Kripto Para ve Merkez Bankalari

Diinyada artik ATM’lerden alinip
satilan kripto paralarin finansal
sistem tlizerindeki etkisi, daha da
onemlisi merkez bankalarinin bu
yeni gelismeye nasil bir tepki ver-
digi/verecegi bu makalenin konu-
sudur.

2. Kripto Paralar: Finansal
Sistemin Istikrari ve Merkez
Bankalarinin Para Politikasi

Paranin ekonomideki islevselligi
uzun yillara dayanmaktadir. Geg-
mis yillardan bugiine, hemen he-
men 3000 dolayinda nesne (deniz
kabugu, hayvan boynuzu, tuz, bon-
cuk, altin, giimiis, bronz vb., hatta
sigara) para olarak kullanilmistir.
Para kurumsal yapilanmanin bir
eseri olarak, elinde tutanlara (talep
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edenlere) hesap birimi, degisim araci ve tasarruf
araci olarak hizmet vermektedir.

Para uzun yillar degerli madenlerden tretilmis-
tir. Bundan dolay1 paranin, nesnel degeri ile sa-
tin alabilecegi mal ve hizmet miktar1 arasinda
da farkliliklarin goriildigii donemler olmustur.
Ozellikle maden girisinin yavasladigi dénemler-
de siyasi erk, ayni1 zamanda parasal otorite olan
hiikiimran gii¢ (krallik/imparatorluk/padisahlik
vb.) paranin degerini belirleyen madenin ayarini
bozarak (tagsis) para arzini artirma yolunu tut-
mustur. Bu gelisimin sonunda ayar1 bozuk koti
para, ayar1 bozulmamis iyi paray1r kovmus ve pi-
yasaya ayar1 bozuk para hakim olmustur (Gres-
ham Yasasi).

Paranin bir tekelci giig/siyasi erke bagli para oto-
ritesi tarafindan yaratilmasi, yaraticisina hiikiim-
ranlik hakki, senyoraj (seigniorage) geliri elde
etmesini saglamaktadir. Tarihi siire¢ icerisinde
bakildiginda para yaratma giiciinii elinde bulun-
duran, ayn1 zamanda egemen siyasi giic haline
de gelmektedir. Bundan dolay1 érnegin Osmanli
Devleti’nde iktidara gelen sehzadenin ilk yaptigi
islerden birisi adina sikke bastirmak olmustur.

Dolayisiyla para c¢ikarma yetkisi/giicii sadece
ekonomik degil, ayn1 zamanda siyasi gii¢ kayna-
gidir. Paranin “fiyat para” haline doniismesi ile si-
yasi erk adina paranin emisyonu gorevi kurumsal
yap1 olarak merkez bankalarina ait hale gelmistir.
Merkez bankasi elinde bulundurdugu bu yetki ile
tekelci firma konumundadir. Dolayisiyla senyo-
raji bir anlamda tekelci firmanin asir1 kéart ola-
rak gormek de miimkiindiir. Para otoritesi olarak
egemen gii¢ haline gelen merkez bankasi sadece
bu 6zelligi ile var olsa, belki bir piyasada firma-
lar aras1 rekabeti izleyebilirdik. Yani yiiksek ka-
rin oldugu piyasaya yeni firmalarin (bankalarin)
girmesi halini kast etmekteyiz. Merkez bankala-
11, yasa ile emisyonda tekel haline geldigi gibi,
iktisat politikasiin para politikas1 bacagini fiyat
ve/veya finansal istikrar1 korumak amaciyla da
yonetmektedir. Glinlimiizde asil énemli olan1 da
budur, ¢iinkii para uzun bir stiredir bir¢ok iilkede
elektronik hale gelmis durumdadir. Bu olgu dyle
bir hale geldi ki, ABD’de kimi eyaletlerde polis

genel arama yaptiginda cebinde 20 dolarin {stiin-
de bulunan siipheli diyerek g6zaltina almaktadir.
Yani nesnel anlamda paranin islevi gittikge azal-
maya baslamistir.

Bankacilik sistemindeki gelismeler, “fiyat para-
nin” asli unsurunu korurken, paranin nesnel de-
geri ortadan kalkmistir. Bankacilik sektoriiniin,
kaydi para yaratma araglar1 fazlalastigi i¢in para
arz1 tizerindeki agirligi da artmistir. Bunun sonu-
cunda artik siradan insanlar da nesnel para yerine
kaydi paray1 tercih etmektedir. Bankacilik sekto-
rl islem maliyetlerini azaltan bu sistemi yaygin-
lastirmak i¢in her tiirlii cabay1 (arag sayisini artir-
ma, teknolojik gelismeler) gdstermistir. Internet
bankaciligi, telefon bankacilig1 gibi uygulamalar
hep bu ¢abanin sonucunda dogmustur. Bu durum
sonugta, nesnel ddeme araci olarak parayir kul-
lananlarin yasadisi isler yapanlar ve kayit disi
sektorlin temsilcileri haline gelmesine neden ol-
mustur. Finansal sistem bu noktaya ulasinca ber-
kez bankasinin fiyat paray1 basmasi artik onun
parada tekel olmasimi saglamadigi gibi, paranin
digsalligini da erozyona ugratmistir.

Post-Keynesyen iktisat¢ilarin 6ne ¢ikardigr bu
durum, paranin igsel oldugu anlamima mi gel-
mektedir? Yaniti hemen verelim. 2008 krizi gos-
termistir ki, geldigimiz asamada, paranin i¢selligi
s0z konusu olsa da miidahalede merkez bankalari
dissalliktan yana olan giiciiniin (eskisine gore za-
yif ve uzun siireli olsa da) halen var oldugunu
gostermistir (Dow, 2018). Yani likidite tuzagi ¢i-
kis1 sonrasinda, tekrar para politikasinda etkinlik
saglanmistir. Bundan dolay1 kripto para ile mer-
kez bankasinin fiyat para yaratma giiciiniin par-
calanmasina/paylasilmasina bu gozle bakmakta
fayda bulunmaktadir.

Kripto paralar i¢erinde adi en ¢ok duyulan Bitco-
in’dir. Bitcoin’in kripto para piyasasindaki payi
2018 yili Mayis ay1 itibari ile %38’e ulagmustir.
Piyasada, Bitcoin’in disinda en az 1.500 kripto
para bulunmaktadir. Bitcoin’den sonra piyasada
ikinci sirada %17,6 ile Etherium, ii¢iincii sirada
ise, %7,3 ile Ripple yer almaktadir. Kripto para-
larin hacmi 2018 yilinda 330 milyar dolara ulas-
mistir (Claeys, Demertzis, Efstathiou, 2018: 8).
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B Grafik 1: Kripto para birimlerinin pazar paylari
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Not: "Digerleri” su anda kullanilan 1500'den fazla kripto para birimini temsil

etmektedir.

Kripto paralar iki ana noktada merkez bankalari
ile kars1 karsiya gelmektedir. Bunlardan ilki krip-
to paralarin merkez bankalar1 tarafindan piyasa
siiriilen ve onlarin kontroliinde olan banknotun
yerini alip almayacagidir. Ikincisi ise, bu para-
larin para politikas1 uygulamasinda tstlenecegi
islevdir. Kripto paralarin bu giine kadarki geli-
simine baktigimizda merkez bankasinin klasik
banknotunun tasidigi (MBKB) tasarruf ve de-
gisim araci olma iglevini yerine getirdigini gor-
mekteyiz. Buradan yola ¢ikarak para arzindan
merkez bankalarini aradan ¢ikaralim diisiincesi
cekici gelebilir. Ancak bu s1g bir yaklagim, miyo-
bik bakis agisi ile yapilan bir kabul olur.

Bu yaklasimin gecerliligini analiz etmek i¢in
merkez bankalarinin islevlerine, para politikasi
amagclarina ve araglarina bakmak gerekmektedir.

®m  Merkez bankalar1 son 30 yildir birgok tilkede
eger ekonomide sert inis ¢ikiglar yok ise, tek
bir hedefe, enflasyon hedeflemesine yogunlas-
maktadir.

®  Enflasyon hedeflemesine erismekte kilit de-
giskenler biiyiime orani ve faiz oranidir, kripto
para madencilerinin bu iki degiskeni kontrol
edebilme giicii yoktur.

= Enflasyon orami iktisat politikas1 agisindan
ayni zamanda faiz oram1 ve doviz kurunun
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belirlenmesinde de etkili-
dir. Diger yandan ozellik-
le yiikselen ekonomilerde
doviz kurunun, ayni za-

38.6 = Bitcoin -
manda biiylime orani ve
17.6 m Ethereum
) enflasyon orant (dolayi-
7.3 = Ripple . L
S styla faiz orani) ilizerinde
5.2 = Bitcoin Cash R,
32 w EOS belirleyici 6zelligi bulun-
i maktadir. Doviz kurundaki
24 m Litecoin artiglar eger iilke, dzellikle
1.6 m Stellar .
ara mali ithalatina dayal
1.6 m Cardano bir imalat sanayisine sa-
14 u TRON hip ise, enflasyon oraninda
1.3 = [OTA

20.2 m Digerleri

hizli bir yiikselis ile karsi
karsiya kalmalarina neden

olmaktadir (Tiirkiye, Ar-
jantin gibi).

® Merkez bankasi son kre-
di vericidir (lender of last
resort). Yani finansal sis-
temin istikrarmi saglamak
icin gerektiginde bankacilik sektoriinii gece-
lik ya da daha uzun vadeli olarak repo ya da
reeskont kredileri yoluyla fonlayabilir. Bura-
da 6nemli olan sadece fonlamanin yapilmasi
degildir. Fonlamanin nasil, hangi bankalara
yapildigi da 6nemlidir. Ulusal bir MB bunu ta-
rafsiz ve seffaf sekilde yapar/yapmalidir. Bunu
kripto para iireticisinden, madencisinden iste-
mek, onun da bunu yapmas1 kurumsal yapilan-
mast nedeni ile yukaridaki ilkeler ¢ercevesinde
miimkiin degildir. Ciinkii kripto para kurumsal
kimligi ile yliksek kari/getiriyi hedefler, iiste-
lik kendisi de sistemin bir iiyesidir. Daha basit
tanimlama ile kripto para ihraggisi da piyasa-
daki (finansal) firmalardan birisidir.

Kripto para her ne kadar ddeme ve tasarruf
araci olarak kullanilabiliyor ise, giinliik islem-
lerde heniiz banknotun ya da kredi kartinin
tiim islevini karsilamaktan uzaktir.

Kripto paralar dagitilmis kayit tutma (veri ta-
bani, decentralised ledger technology, DLT)
sistemi ile caligir. “DLT” agdaki birimlerin her
birinin kendi kayitlarini tuttugu bir veri taba-
n1 sistemini ifade eder. Agdaki tiim katilimei-
lar farkli kayitlar tutabilir ancak, sonrasinda
bu katilimcilar bir araya gelerek bu kayitlar
iizerinde uzlas1 saglarlar. Bir kayit {izerinde
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uzlas1 saglandiginda o kayit zincire eklenir
ve tiim katilimcilar zincire eklenen bu kaydi
kendi kopyalarina alirlar. Bagka bir deyis-
le zincire eklenmemis ya da eklenmesi talep
edilecek kayitlar agisindan katilimeilarin kop-
yalar farkli olabilir ancak, ana zincire devam
etmek isteyen tiim katilimcilarm zincirin bi-
rebir kopyasini tutmasi gerekir” (http://www.
blockchaingunlugu.com/2017/10/13/dlt-dist-
ributed-ledger-technology). Sistemin bu yapi-
s1 oldukc¢a karmasiktir. Paranin merkezi olarak
arzin1 degil, tam aksi merkezi olamayan bir
sekilde piyasaya siiriildiiglinii gostermekte. Bu
para politikasi etkinligi a¢isindan kabul edile-
bilir bir olgu degildir. Diger yandan bu daginik
sistem paranin arzini kotii yonde (bir anlamda
tagsise) kullanimina agik kapi birakmaktadir.

3. Sonug

Kripto para aslinda 1700°li yillarin basindan,
1800’14 yillarin ortalarina kadar Fransa, Belgika
ve Iskogya’da uygulanan serbest bankacilik siste-
minin teknolojik halidir diyebiliriz. Serbest ban-
kacilik sisteminde bankalarin kendi adlarina belli
teminatlar (kamu borg¢lanma senedi, tahvil), bank-
not basmalar1 ¢ok basarili olamadig1 gibi ABD i¢
savasinin nedenlerinden birisi olmustur. Serbest
bankacilik uygulamasi para emisyonunun ne sekil
de olursa olsun (banknot, elektronik ya da dijital)
merkezi bir otorite tarafindan yapilmasi gerektigi-
ni ortaya koymustur.
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kitabinda Omer Faruk Colak,
1929 Bunalimr’'ndan baslayarak
Kuaresellesme baglaminda dinya ve
Tuarkiye ekonomisini irdeliyor.

Bundan dolay1 son birkag yildir elde tutmanin ge-
tirisi yiliksek olan kimi kripto paralarinin mevcut
cekiciligin uzun soluklu olacagini sanmiyorum.
Elbette yaratilan bir degerin yok olmasi zordur.
Ancak bu paralara yonelik yasal diizenlemenin
olmamasi, dntimiizdeki donemde menkul kiymet-
lestirmenin bagibozuk yapildigi donemde oldugu
olumsuzluklara neden olmasi miimkiindiir. Bun-
dan dolay1 kripto para ile miicadele etmek yerine
kontroliine yonelik diizenlemeler yapilmas1 daha
dogru olacaktir. Kripto paralarin uluslararasi kim-
lik kazanmis olmasimdan dolayr bu diizenleme-
lerin IMF ve BIS tarafindan istlenilmesi, ulusal
diizeyde ise merkez bankalarinca yapilmasi gerek-
mektedir.
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