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OZET

Sanal para diizenekleri tizerinde yapilan calismalarin itibari paralar ile mevcut dijital
paralar karsisindaki durumlarinin  degerlendirilmesi ve paranin geleneksel fonksiyonlari
baglaminda analizi seklinde yogunlastigi goriilmektedir. Bununla birlikte, sanal para
diizeneklerinin paranin fonksiyonlarini yerine getirse dahi, toplumsal diizeyde para olarak kabul
edilip edilemeyecegi ve merkez bankalarinin para politikalarini yiiriitme kabiliyetlerinin ne sekilde
etkilenecegi hakkinda tartismalar devam etmektedir. Ancak merkez bankalarinin, sanal para
diizenegi olgusuna duyarsiz kalmadig: goriilmektedir. Ozellikle gelismis ekonomilerdeki merkez

bankalarinin, kendi dijital para birimlerini ¢ikarma yoniinde somut adimlar attig1 gériilmektedir.

Modern ekonomilerde para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu olan merkez bankalar
acisindan sanal para diizenekleri kritik bir mesele olarak durmaktadir. Herhangi bir resmi otorite
tarafindan ihra¢ edilmeyen sanal para diizenekleri, ayn1 zamanda merkez bankasi tarafindan ihrag
edilen paralara kars1 bir alternatiftir. Sanal para diizeneklerinin itibari paralar1 ikame edebilmeleri
durumunda ise merkez bankalarinin para politikasin1 yiirlitme kabiliyetleri 6nemli oOlgilide
etkilenebilecektir. Ayrica blok zincir teknoloji ile birlikte geleneksel finansal sistemin yapisal
doniigiimii ve sanal para diizeneklerinin kripto para borsalarinda spekdilatif bir yatirim araci olarak
kullanilmasi, finansal istikrar agisinda merkez bankalari igin dikkate deger bir konudur. Merkez
bankalarinin ise, sanal para diizenekleri ile daha iyi rekabet edebilecek kendi dijital paralarini ihrag
etmeleri durumunda, para politikasinda kontrolii daha iyi bir sekilde saglayabilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica paranin bu sekilde dijitallesme siireci, merkez bankaciligin1 da yapisal

olarak degistirme potansiyeli tartigilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sanal Para Diizenekleri, Dagitik Kayit Defteri Teknolojisi, Blok
Zincir Teknolojisi, Merkez Bankaciligi, Para Politikasi.
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ABSTRACT

It is seen that the studies on virtual currency schemes are focused on the evaluation of their
position against nominal money and digital money and analysis of money in the context of
traditional functions. In this context, discussions continue on whether virtual currency schemes
should be seen as a new type of money or as a digital entity. However, it is not yet clear whether
virtual currency schemes can be regarded as money at the social level and what kind of reflexes the
states will show to this situation, even if the money functions. However, the growing popularity of
Bitcoin has increased interest in the phenomenon of virtual currency schemes, and central banks
have not been insensitive to this process and have begun to take steps to extract their own crypto or
digital currency.

Virtual currency schemes remain a critical issue for central banks, which are responsible for
the conduct of monetary policy in modern economies. Virtual currency schemes that are not issued
by any official authority are also an alternative to the money issued by the central bank. In the case
of substituting the nominal money of virtual currency schemes, the ability of central banks to carry
out monetary policy will be significantly affected. In addition, the structural transformation of the
traditional financial system with the use of blockchain technology and the use of virtual currency
mechanisms as a speculative investment tool in crypto currency exchanges is a remarkable issue for
central banks in terms of financial stability. Central banks, on the other hand, are expected to
provide better control of monetary policy if they issue their own digital money, which can compete
better with virtual money mechanisms. In addition, the digitalization process of money and the
potential for structurally changing central banking are discussed.

Keywords: Virtual Currency Schemes, Distributed Ledger Technology, Blockchain
Technology, Central Banking, Monetary Policy.
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GIRIS

Parasal evrim siireci igerisinde, para olarak kullanilan emtialardan merkez bankalar1
tarafindan ihra¢ edilen kagit paralara kadar g¢esitli para formlann goriilmektedir. Bilgi
teknolojilerinde yasanan gelismelerin bir sonucu olarak her alanda goriilen dijitallesme siireci,
parasal evrim siirecini de 6nemli oranda etkilemistir. Bu siirecin sonunda da paranin dijital bir
kimlige biirindiigli goriilmektedir. Benzer sekilde, dijital 6deme platformlar1 da bilgi
teknolojilerindeki gelismelerin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla bu tiir yeni nesil
O0deme sistemleri ile para tiirleri, ekonomik aktivitelerde ve finansal sistemlerde yer alan ekonomik

aktdrlerin ihtiyaglarinin daha nitelikli olarak karsilanmasi i¢in ilerlemeye devam etmektedirler.

Dijital karakterli paralar temel olarak iki ana sekilde incelenmektedir. Birincisi 1990’1l
yillarda ilk ornekleri ortaya ¢ikan ve elektronik para olarak adlandirilan araglar, geleneksel para
birimlerinden onemli oOlgiide farklilik arz eden yapilariyla yeni nesil paralar olarak
degerlendirilmistir. Elektronik paralarin, merkez bankalar1 haricindeki kurumlar tarafindan ihrag
edilebilmesi bu tiir paralarin getirdigi 6nemli bir yeniliktir. Ancak elektronik paralarin, resmi para
birimleri cinsinden ihra¢ edilmeleri, aslinda bu tiir paralarin resmi para birimlerinin dijital bir
degeri olarak degerlendirilmesini saglamaktadir. Ancak 6zellikle 2009 yilinda Satoshi Nakamoto
takma adiyla bir ya da birkag bilgisayar programcisi tarafindan tanitilan Bitcoin, parasal evrim
stireci icerisinde para olgusunu farkli bir noktaya tasimistir. Ayrica, finansal sistemde yer alan
aktdrlerin, bilgi teknolojilerindeki gelismelerin getirdigi islem hizindaki artig, transfer siirecinde
mesai ve mekan sinirlamalarimi kaldirilmas: gibi avantajlardan daha ¢ok yararlanma istegi ile
merkez bankalar: tarafindan yonetilen para birimlerine karsi takindiklar elestirel tavir, sanal para

diizeneklerine daha fazla ilgi duyulmasini saglamistir.

Bitcoin tarzi sanal para diizeneklerini, geleneksel ve elektronik paralardan ayristiran diger
onemli Ozellikleri glivenilir tiglincii tarafa ihtiyag duyulmadan islem yapilabilmesi ve bu islemlerin
gergeklestirilmesi i¢in herhangi bir banka hesabma ihtiyag duyulmamadir. Bitcoin’den onceki
birgok elektronik ddeme aracimin Onemli bir sorunu olan ¢ifte harcama probleminin Bitcoin
tarafindan ¢oziilmesi de sanal para diizeneklerine ilginin toplanmasinda énemli bir unsurdur. Fakat
bu tiir 6zelliklerin ¢ok daha ilerisinde, sanal para ag1 icerisinde gerceklestirilen islemlerin dijital
olarak dagitik kayit defterlerine kaydedilmesi ve islem mekanizmasinin blok zincir teknolojisine
dayanmasi, Bitcoin’in teknolojik ve parasal bir devrim olarak addedilmesini beraberinde

getirmektedir.



Blok zincir teknolojisine dayali sanal para diizeneklerinin saglamis oldugu avantajlar, para
transferi gerceklestiren taraflarin 6zel bilgilerine ulagilamamalari, ¢alinma gibi risklerin minimum
seviyelerde olmasi, finansal piyasalarda islem yapilmasina izin veren yatirim araci olarak
kullanilabilmesi olarak siralanabilmektedir. Ayrica, geleneksel finansal kurumlarin yer aldig
mevcut finansal sistemden farkli olarak, giin, saat ve mekan sinirlamasi olmaksizin ¢ok ciizi islem
maliyetleri ile transferlerin gergeklestirilmesi de sanal para diizeneklerini ayricalikli bir hale
getirmektedir. Bununla birlikte, heniiz yasal gergevelerinin ¢izilmemesi, devletler tarafindan genel
kabul gormemis olmalari, vergi kagakeiligi, kara para aklama, teroriin finansmani gibi mali suglarin
islenmesinde kullanilmas1 ve degerlerindeki yiiksek volatilite mevcut durumda sanal para

diizeneklerinin ekonomik aktivitelerde tam olarak kullanilmalarini engelleyen baslica unsurlardir.

Mevcut durumunda merkez bankalari, para basimi noktasinda devletler tarafindan kendilerine
verilmis yetkiyle monopol giiciine sahiptirler. Ancak elektronik paralarla birlikte baglayan merkez
bankas1 disindaki birimlerce paranin ihra¢ edilebilme siireci, sanal para diizenekleri ile ¢ok daha
ileri bir noktaya ulagsmustir. Gelinen siireg igerisinde de merkez bankalarinin para basimi hususunda
sahip olduklar1 monopol giicii tartisilmaya baglamistir. Ayn1 zamanda, sanal para diizeneklerinin,
merkez bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen parayi ikame edebilme ihtimali de merkez bankasi para
politikasinin etkinligi agisindan olduk¢a Onemlidir. Zira, para politikasinin etkinligi, dncelikle
ekonomik aktorler tarafindan ilgili merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen paranin kullanim
derecesine baglidir. Dolayisiyla, sanal para diizeneklerinin merkez bankalari tarafindan ihra¢ edilen
resmi para birimini ikame etmesi durumunda, para politikasinin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi
riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica, Bitcoin gibi sanal para diizeneklerinin kabullenilmesi ve
yayginlagsmasiyla birlikte, para arzinin ve de 6deme sistemlerinin yonetilmesinden sorumlu merkez
bankalar1 agisindan para arzinin kontroliinil zorlastirilmasina yonelik potansiyelleri bulunmaktadir.
Bununla birlikte, sanal para diizeneklerinin merkez bankalar1 tarafindan arz edilen paralar basta
olmak {izere, para olgusuna yeni bir anlayis getirmesi, merkez bankaciliginin da yeniden

degerlendirilmesine neden olmustur.

Sanal para protokollerinin merkez bankalarma ihtiya¢ duyulmadan para arzim1 diizenlemesi
ve Odeme sistemlerinin blok zincir teknolojisi ile yiritiilmesine iliskin alt yapis1 direkt olarak
merkez bankaciligmin kurumsal kimliginin de tartisilmasina yol agmaktadir. Ozellikle blok zincir
teknolojisine dayali O0deme sistemi platformlarinin gelismesi ve para yonetim siirecinin
algoritmalara birakilmasi durumunda merkez bankalarina ihtiya¢ duyulup duyulmayacagi giindeme
gelmektedir. Konu hakkinda yapilan bazi ¢aligmalarda algoritmik merkez bankaciligi kavraminin
dahi kullanilmaya baslandigi gorilmektedir. Dolayisiyla ilerleyen siire¢ igerisinde, sanal para
diizenekleri ve blok zincir teknolojisinin merkez bankalarmi ne sekilde etkileyebilecegi merak

edilmektedir.



Sanal para diizenekleri hakkinda literatiirde yer alan c¢alismalarin ise hiz kazandigi
goriilmektedir. Sanal para diizeneklerinin finansal sisteme etkileri, fiyatim1 belirleyen faktorler,
vergisel agindan incelenmesi gibi konularda yapilan ¢aligsmalar yogunlagsma egilimindedir. Bununla
birlikte bu tiir para diizeneklerinin para politikalarina ve 6zellikle merkez bankaciliginin gelecegine
olan etkilerini ele alan ¢aligmalar ise hala sinirli diizeydedir. Dolayisiyla bu calisma, sanal para
diizeneklerinin para politikalarina ve merkez bankaciligina muhtemel etkilerinin degerlendirilmesi
amaciyla yapilmistir. Caligmada sanal para diizeneklerinin ¢alisma prensipleri ve teknik altyapist
irdelenmistir. Buradan yola ¢ikarak hane halki ve igletmeler tarafindan sanal para diizeneklerinin ne
Olciide para olarak kullanilabilecegi ele alinmistir. Nihayetinde ise sanal para diizeneklerinin para
politikalarina ve merkez bankaciliina muhtemel etkileri degerlendirilmistir. Ayrica, paranin
dijitallesme siireci igerisinde merkez bankalarinin da kendi dijital para birimlerini ihra¢ etmelerinin,

para politikasinin etkinliginin devami i¢in 6nemi ortaya konulmustur.

Sanal para diizenekleri ve para politikasi arasindaki iligkiyi ortaya koyan calismalar uzun bir
gecmise dayanmamaktadir. Konu hakkinda yapilan caligmalarin 6nemli bir kismini da merkez
bankas1 personelleri tarafindan yapilan ¢alismalar olusturmaktadir. Bu ¢aligmalarda genellikle sanal
para diizeneklerinin fiyat ve finansal istikrara muhtemel etkilerini degerlendirirken, bu tiir paralarin
kabul edilebilirligi géz 6niine alarak sonuca varilmistir. Bu ¢alismada ise sanal para diizeneklerinin,
merkez bankalari tarafindan ihra¢ edilen parayi ne dl¢iide ikame edebilecegi meselesi, ayr1 bir konu
olarak incelenmistir. Bununla birlikte para politikalar1 ve finansal istikrara ne sekilde etkileri
olabilecegi ile merkez bankaciligini ne sekilde etkileyebilecegi meseleleri, farkli goriiglere yer
verilerek kargilagtirmali olarak ele alinmigtir. Nihayetinde mevcut durumda sanal para
diizeneklerinin merkez bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen para birimlerini ikame edebilmesinin
diisiik bir ihtimal oldugu, dolayisiyla kisa ve orta vadede para politikasinin yiiriitiilmesi noktasinda
somut bir tehlikenin olmadigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, sanal para diizenekleri
olgusunun merkez bankaciligina bir takim etkileri olacagi, bunun ise en 6énemli sonucunun merkez

bankalarinin kendi dijital para birimlerini ihrag etme yoluna gidecekleri oldugu goriilmiistiir.

Caligmanin birinci bdliimiinde, para olgusu ve sanal para diizenekleri ele almmis ve iktisat
bilimi ¢ercevesinde parasal bir degerlendirmesi yapilmistir. Ikinci boliimde, sanal para
diizeneklerine teknolojik agidan yaklasilmig ve teknik hususlara yer verilmistir. Bununla birlikte,
popiiler ve farklilik arz eden sanal para diizenekleri ayrica ele alinmistir. Ugiincii boliimde ise,
merkez bankaciligi ve para politikasinin genel cercevesi ¢izilerek, sanal para diizeneklerinin
merkez bankacilifi ve para politikasina muhtemel etkilerine yer verilmistir. Sanal para
diizeneklerinin merkez bankaciligina ne gibi etkileri olabilecegi meselesi ayrica ele alinarak,
merkez bankaciliginin gelecegi konusunda farkli senaryolar iizerinden degerlendirmeler
yapilmigtir. Nihayetinde dordiincii boliimde ise, ¢calisma kapsaminda yer verilen hususlarin genel

bir degerlendirmesi yapilarak, varilan sonuglara deginilmistir






BiRiNCi BOLUM

1. PARA OLGUSU VE SANAL PARA DUZENEKLERI

Para gerek ticari gerekse de kredi islemlerinin vazgegilmez bir unsuru olarak ekonomik
hayatin icerisinde Onemli bir yerde durmaktadir. Dolayisiyla iktisat biliminde para olgusu,
iktisat¢ilarin iizerinde fazlaca durdugu bir konu olmustur. Paranin ne oldugu, ekonomik hayat
icerisinde nasil bir fonksiyon iistlendigi, ideal paranin nasil olmasi gerektigi, sosyal ve ekonomik
hayati ne yonde etkiledigi gibi meselelere iktisatgilar tarafindan uzun zamandir cevap
aranmaktadir. Bununla birlikte para, ticari, sosyal ve teknolojik gelismelere duyarli olarak evrimsel
bir siire¢ gecirmektedir. Tarihin farkli evrelerinde, donemin kosullarina bagli olarak farkli para
formlar1 kullamlmistir. Her bir yeni para formunun da kendinden Onceki para formundan daha
kolay bir sekilde 6deme yapma ve saklamaya imkan veren 6zellikte oldugu goriilmektedir. Son
yillarda da bilgi teknolojilerindeki ilerlemelere paralel olarak dijital para formlar1 ekonomik hayatta
yerini almaya baslamistir. Dijital paralarin kullanilabildigi dijital 6deme platformlarinin her gecen
gelismesi, dijital para kullanimin1 daha da arttirmasi beklenmektedir. Dijital para formlarinin 6zel
bir tiirii olarak sanal para diizenekleri ise kendinden onceki para formlarindan Snemli 6lgiide
yapisal farkliliklar gostermektedir. Son on yilda popiilaritesi hizla artan sanal para diizeneklerinin,
yeni nesil para birimleri olup olamayacaklari merak edilmektedir. Bu durumun gerceklesme
potansiyelinin anlagilmasi ise, sanal para diizeneklerinin iktisat bilimi i¢inde incelenmesi ile
miimkiindiir. Bu baglamda tezin bu boliimiinde oOncelikle para olgusu ele alinmig, para
fonksiyonlar1 ve para tiirlerine yer verilmistir. Daha sonra da sanal para diizenekleri olgusu
irdelenmistir. Sanal para diizeneklerinin ortaya ¢ikis siireci, arkasinda yatan motivasyonlar ve
kavramsal sorunlara yer verilmig, pratikte sanal para dizeneklerinin avantaj ve risklerine

deginilmistir.

1.1. Para Olgusu

Para olgusu, paranin kompleks dogasini ve ekonomik hayat icerisindeki onemi ile ilgilidr.
Dolayistyla kavramsal ¢er¢evenin yaninda paranin fonksiyonlari, farkli formlan ve evrimsel siireci
para olgusundan ayri1 diisiiniilmemelidir. Bunun yaninda para olgusunun analizi, ortaya ¢ikabilecek
yeni para formlarinin betimlenmesi ile ekonomik ve sosyal ihtiyaclara ne sekilde cevap
verebileceklerinin tespiti agisindan gayet 6nemlidir. Bu baglamda para olgusu para kavramini,

paranin fonksiyonlarini, parasal evrim siirecini ve para tiirlerini kapsamaktadir.



1.1.1. Para Kavram

Isgiiciiniin, uzmanliktan elde edilen kazanimlarla {iretkenlik kapasitesi artmus, iiretilen mal ve
hizmetler ¢esitlenmistir. Bu nedenle ticarette arz ve talep edilen iirlinlerin birebir ¢akigsmasi bir o
kadar zorlagsmustir. Bu siirecte para, diger mal ve hizmetlere daha kolay bir sekilde doniistiiriilebilen
likiditesi yiiksek metalardan evrimlesmistir (Fiedler vd., 2018: 7). Dolayisiyla paranin,
miibadelelerin saglikli bir sekilde gergeklestirilebilmesi ihtiyacindan dogdugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Ancak modern ekonomilerde paranin {istlendigi diger kritik roller nedeniyle,

iktisat¢ilar arasinda iizerinde tam ve kesin bir sekilde uzlasilan para tanimi bulunmamaktadir.

Adam Smith paray1 sadece bir miibadele araci olarak tanimlamaktadir (Senel Tabak, 2002:
10). Bu sekliyle paranin ne oldugu sorgulandiginda ilk basta verilecek cevap gayet basittir: Para bir
O0deme aracidir ve aym1 zamanda evrensel olarak taninan ortak bir hesap birimidir. Bireylerin
miibadele islemlerinde bir deger atfedip kabul ettikleri ve benzer sekilde baskalarinin da ayni
degeri kabul etmesini bekledikleri para, ayn1 zamanda takas sistemine de alternatif bir inanilmaz
finansal hizmettir (Benston, 1999: 16). Bu baglamda miibadele esnasinda mal ve hizmetlere bir
deger atfetmis icin kullanilan pratik bir yontemin adi olan para, tiim ticari ve finansal islemlerde
kritik bir rol oynamaktadir (Nicolaisen, 2017: 2).

Paranin en iinlii tanimi ise John K. Galbraight tarafindan yapilmis olup, “insanlarin para
olarak kullanmak tizere kabul edecegi her sey” olarak tamimlanmustir (Tifek, 2017: 43). Bu
baglamda paranin fiziksel, biyolojik veya kimyasal temellere sahip dogal bir kanun ve yapidan
olusmadig1 sOylenebilecektir. Para, biitiiniiyle insanlarin icat ettigi diigiinsel bir kavramdir (Usta,
2018: 1). Dolayisiyla iktisat bilimi gergevesinde iktisat¢ilar i¢in 6zel bir anlam ifade eden para,
genel olarak mal veya hizmetlerin elde edilmesinde veya borglarin geri 6denmesinde kabul edilen

herhangi bir nesne olarak tanimlanabilecektir (Mishkin ve Serletis, 2011: 43).

Yapilan agiklamalardan anlagilacagi tlizere para, ekonomik aktiviteler esnasinda iktisadi
aktorler tarafindan deger atfedilen sayisal bir degerdir. Bu sayisal degerin, iktisadi aktorlerin
iizerinde anlastiklar1 herhangi bir nesneden kaynaklanmasi miimkiindiir. Dolayistyla paranin, para
olmaya aday en iyi nesneler arasindan serbest piyasa sartlar1 igerisinde ortaya ciktigi
soylenebilmektedir. Bununla birlikte mevcut modern ekonomilerde genellikle para olarak kabul
edilen deger, devletler tarafindan ¢esitli iktisadi ve hukuksal diizenlemelerle desteklenen itibari
kagit paralar1 ifade etmekdir. Zira Tirk Dil Kurumu sozliigiine bakildiginda para, devietce
bastirilan, tizerinde degeri yazili kagit veya metalden édeme aract (Sozluk.gov.tr, 2019) olarak

tanimlanmaktadir.

Devletler, ekonomik aktivitelerde yer alan 6nemli bir aktor ayrica giiclii bir alacakli ve

borgludur. Biinyesinde calistirdig1 personele, mal veya hizmet aldig1 tesebbiislere, borg¢ aldigi
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sermaye sahiplerine 6deme yaparken ya da egemenlik hakkina dayanarak miikelleflerden vergi
toplarken kendi belirledigi para birimi iizerinden islem gerceklestirmektedir. Boylelikle de iktisadi
ve hukuksal olarak destekledigi para biriminin yerlesmesini saglamaktadir. Ancak para, iktisadi
karakterini mevcut durumda da koruyabilmektedir. Zira sayisal deger tizerinde bireyler uzlastig
stirece, resmi para birimlerinin yaninda gesitli tilketim mallari, degerli madenler, kiymetli kagitlar
veya cesitli elektronik degerler bireyler tarafindan para olarak addedilebilmektedir. Bu nedenle,
Adam Smith’in salt iktisadi bakis acisiyla parayr en yalin sekilde miibadele araci olarak

tanimlamasi, hala 6nemini ve giincelligini korumaktadir.

1.1.2. Paranin Fonksiyonlari

Paranin fonksiyonlari, iktisadi anlamda paranin ekonomik aktorler i¢in ne anlam ifade ettigi
ve ne ise yaradigi konusu ile ilgilidir. Bir nesnenin para olarak kabul edilebilmesi i¢in, onun
paranin fonksiyonlarin1 yerine getirmesi beklenmektedir. Paranin en temel fonksiyonu
miibadelelere aracilik edebilme yeteneginden kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda, hesap birimi ve

tasarruf araci olma fonksiyonlari, bir paradan yerine getirmesi beklenen 6énemli fonksiyonlardir.

Paranin miibadele araci olma fonksiyonu, mallarin miibadelesinden kaynaklanan ve taraflarin
birinin miibadeleye konu mala ihtiya¢c duymamasi sonucunda ortak bir paydada bulusamama ve de
ticareti imkansiz kilmayi ortadan kaldirma olarak ifade edilmektedir (Alptekin ve Yilmaz, 2018: 5).
Paranin hesap birimi olma fonksiyonu ise piyasadaki mal ve hizmetlerin fiyatin1 temsil etmesinden
ileri gelmektedir. Hesap birimi mal ve hizmetlerin degerini belirlemede, mal varhigimi ve kredileri

hesaplamakta yararli olmakta ve mal ve hizmetlerin fiyatlarini 6l¢gmektedir (Parasiz, 1999: 1).

Para, yatirrm yapilmasi ve sermaye saglanmasi amagclariyla da biriktirilen bir aractir. Bir
ekonomide gerek hane halki gerek oOzel sektdr ve gerekse kamu sektorii tarafindan yapilan
tasarrufun miktar1 ve iilkenin milli geliri i¢indeki payi iilke ekonomisinin gelismesi ve kalkinmasi
ile dogru orantilidir (Salihoglu, 2018: 8). Ekonomik aktorler, ihtiyaclarimi gidermek i¢in paralarini
kullanirlarken hem cari zamandaki ihtiyaglarimi hem de gelecek donemlerdeki potansiyel
ihtiyaclarini dikkate alarak refah diizeylerini siirdiirmeye ¢aligmaktadirlar. Dolayisiyla ekonomik
aktdrler icin karar verme siirecinde, simdiki zamana kiyasla gelecege verdikleri degeri ifade eden
zaman tercihi (Ammous, 2018: 109) onemli bir yer tutmaktadir. Paranin tasarruf araci olma
fonksiyonu da tiiketimin bugiin yerine daha ileri bir tarihe ertelenmesi halinde, gelecekteki tiikketim

i¢in de paranin kullanilabilmesinden ileri gelmektedir.

Ancak miibadele aract olma fonksiyonu paranin birincil fonksiyonu, hesap birimi ve tasarruf
aract olma fonksiyonlarinin ise ikincil nitelikte oldugu kabul edilmektedir (Fiedler, 2018: 7). Hatta

hesap birimi ve tasarruf araci olma fonksiyonlarinin sadece paraya 6zgii olmadigini séylemek dahi



miimkiindiir. Ornegin tahvil gibi baska mali varliklarin da deger saklama fonksiyonu
bulunmaktadir. Yiiksek enflasyon dénemlerinde paradan baska nesnelerin de miibadele araci olarak
kullanilmaya baglamasi, hesap birimi fonksiyonunun salt paraya ait olmadigini gdstermektedir
(Ozatay, 2006: 28). Zira bir hesap birimi ve tasarruf araci olarak hizmet etmek, bir nesnenin
degisim araci olarak kabul edilmesinden sonra gelir. Ustelik bireysel iktisadi aktorler tarafindan
kullanilan hesap biriminin herkes tarafindan kabul edilmemesi, her zaman paranin gecerliligine

zarar vermemektedir.

Paranin bu temel fonksiyonlarinin yaninda, 6zellikle son ylizyilda iktisat politikalarinin énem
kazanmasiyla birlikte, politika araci olma gibi modern bir fonksiyonu da kazandigi goriilmektedir.
Para, modern ckonomilerle birlikte devletler tarafindan iktisadi ve hukuksal bir zeminde
desteklenmistir. Bu durum, evrensel para olgusuna ulusal bir kimlik kazandirmistir. Paranin ulusal
bir kimlik kazanmasi ve merkez bankalari tarafindan ihra¢ edilmeye baslamasi, paraya politika
arac1 olma gibi modern bir fonksiyon kazandirmustir. Boylece paraya makro iktisadi anlamda Kkritik
bir 6nem de yiiklenmistir. Zira devletler modern ekonomilerde, ekonomik dengenin ve istikrarin
tesis edilmesi ve korunmasi adina politika yapici olarak ekonomik hayatin icerisindedir. Ozellikle,
1929 Biiyiik Buhranindan sonra Keynesyen iktisadi akimin da etkisiyle resmi otoriteler tarafindan

ekonomiye miidahaleler 6n plana ¢ikmaya baslamstir.

Merkez bankalar1 araciligi ile yiriitilen para politikalar1 ise bu ekonomi politikalarinin
onemli bir ayagini teskil etmektedir. Birgok modern ekonomide devletin para basma yetkisini
tanidig1 ve devlet adina ancak 6zerk bir sekilde para politikalarini yiiriiten merkez bankalari, kendi
ihrag ettikleri paranin arzi ve onun fiyati olan faiz oranimin Kontrolii yoluyla ekonomileri regiile
edebilmektedir. Paranin, bir miibadele araci olmasiin yaninda makro iktisadi olarak bir politika

aract olma seklindeki modern fonksiyonu da buradan kaynaklanmaktadir.

1.1.3. Para Tirleri

Parasal evrim siireci igerisinde birbirinden ayr tiirler olarak nitelendirilebilecek para
formlarmin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu siirecin sosyal ve teknolojik gelismelere paralel olarak
sekillendigi soylemek miimkiindiir. Ozellikle son yiizyillda bilgi teknolojisi (IT) alaninda
kaydedilen gelismeler, 6deme sistemlerinin dijital platformlara tasmmmasimi saglamistir. Dijital
platformlarda 6deme yapilmasina izin veren sistemler de dijital 6deme araclarim1 beraberinde
getirmistir. Emtialarin parasal arag olarak kullanildigi donemlerden, merkez bankalar tarafindan
basilan kagit formundaki paralara kadar kullanilan para tiirleri geleneksel paralar olarak kabul
edilmeye baslanmistir. Buna gore parasal arag¢ olarak kullanilan emtialar, degerli madenler ve
mevcut durumda yaygin bir sekilde kullanilan kagit paralar, geleneksel paralar arasinda almaktadir.

Yeni nesil paralar olarak degerlendirilebilecek dijital para formlar ise artan bir hizla yayilmaya ve



cesitlenmeye devam etmektedirler. Bununla birlikte, dijital para formlarinin tam olarak ne olduklar1

ya da ne olarak kabul edilmeleri gerektigi konusunda tartismalar devam etmektedir.

1.1.3.1. Parasal Arac¢ Olarak Kullamlan Emtialar

Takas donemini izleyerek ilk kullanilan paranin mal (emtia) para oldugu kabul edilmektedir.
[k caglarda baz1 geleneksel mallar para gorevi yapmuslardir (Ozyurt, 2006: 9). Dolayisiyla emtia
paralar her seyden dnce birer fiziksel varliklardir (Inci ve Alpen, 2018: 29). Parasal arag olarak
kullanilan emtialar, paranin tasimasi gereken oOzellik ve fonksiyonlart tam olarak
karsilamadiklarindan dolay1 zamanla yerlerini ilk para 6rnekleri olarak kabul edilebilecek degerli

metal paralara birakmiglardir.

Ancak emtialarin parasal arag olarak kullanildiklar1 dénemde, para olgusunu anlamak ve
parasal evrimi yorumlayabilmek adina bugiine 1s1k tutan ii¢ 6nemli nokta bulunmaktadir. Birinci
onemli nokta, bu donemlerde parasal arag olarak kullanilan emtialarin heniiz resmi olarak herhangi
bir devlet ya da ulus kimligine haiz olmamasidir. Hiikiimdarlar tarafindan bastirilan sikkeler ya da
merkez bankalari tarafindan ihrag¢ edilen kagit paralar bir devletin parasi olma 6zelligine haizken
parasal ara¢ olarak kullanilan emtialarin boyle bir siyasal destegi ya da milli karakteri

bulunmamaktadir.

Ikinci 6nemli nokta, parasal arag olarak kullanilan emtialarin saglam bir arz standardia sahip
olmamalaridir. Parasal ara¢ olarak kullanilan emtialarin, bulunduklart cografyada sinirli sayida
bulunan ya da arz edilmesi zor olan nesnelerden segildigi ancak hi¢bir zaman tam bir standarda
baglanmadig1 goriilmektedir. Bunun bir sonucu olarak da, bu tiir emtialarin zamanla parasal arag

olarak kullanilmalar1 birakilmustir.

Parasal arag olarak kullanilan emtialarin giintimiize 1g1k tuttugu li¢iincii Gnemli nokta ise, para
olarak kullanilacak nesnenin kii¢lik tutardaki ddemelere imkan verecek sekilde esit degerlere
boliinebilmesi meselesidir. Zira takas ekonomisinde ¢ok farkli degerlerdeki mallar aligverise konu
olmustur. Ancak zamanla arzulanan mal ile elden ¢ikarilmak istenilen mallarin degerlerinin denk
olmasi istisnai bir hale gelmistir. Bu durum, paranin miimkiin oldugu kadar kiiciik ve esit degerlere
boliinebilir olmas1 gerekliligini beraberinde getirmistir. Bu problem, altin ve giimiis gibi degerli

madenlerin para olarak kullanilmasiyla ¢oziilebilmistir.

1.1.3.2. Degerli Madeni Paralar

Parayi icat ettikleri kabul edilen Lidyalilarin bastiklar1 paralar bu tiirden altin, glimiis gibi
kiymetli metallerden tesekkiil etmis paralardir. MO 687 — 652 yillarinda Lidya Krali Gyges, yanlari

hafifce yassiltilmis, yumurtayr andiran esit agirhk ve ayarda damgali ve resimli kiilgeler
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bastirmistir (Ozyurt, 2006: 10). Degerli madenlerden yapilmis paralarin en énemli &zellikleri,
bunlarin sahip olduklari i¢sel degerleridir. Parasal arag¢ olarak kullanilan emtialar, genellikle
titketim mallarindan ya da igsel degeri yiiksek olmayan dogadaki nesnelerden olugsmaktadir. Buna
karsilik degerli madeni paralar altin, giimiis gibi yiiksek i¢csel degere haiz miibadele araglari

olmuslardir.

Degerli madenlerin yiiksek ic¢sel degerleri, yogunluklari, emtialardan daha Kkolay
taginabilmeleri ve kiiglik degerlere esit olarak béliinebilmeleri bunlara olan talebi beraberinde
getirmis ve de para olarak kabul edilmelerini de miimkiin kilmistir (Ammous, 2018: 39). Bunun
yaninda yeryiiziinde birgok degerli maden bulunmasina ragmen, para olarak altin, giimiis ve kismen
de bakir 6n plana ¢ikmaktadir. Ornegin, platinyum veya elmas gibi altindan daha degerli madenler
hicbir zaman altin ve glimiis gibi para olarak kullanilmamistir. Bu durum, para olarak kabul
edilecek nesnenin arz faktoriindeki 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir. Diinyadaki altin arzi,
para birimi olarak kullanimini siirdiirmeye yeterli, ancak degerini asindiracak kadar bol degildir.
Platin arz1 ise onu para birimi olarak kullanmaya yetecek kadar degil iken, aliminyum degerinin

asinmasina neden olacak kadar boldur (Baron vd., 2015: 6).

1.1.3.3. Temsili Para

Altin ve glimiise gerektiginde cevrilebilecek 6deme araglarina temsili para adi verilmektedir
(Parasiz, 1999: 20). Temsili paralar, dogrudan degerli madenlerin kullanilmasinin zorlugu
sebebiyle bu madenleri temsilen kagit formunda ortaya ¢ikmislardir. Temsili para siirecine kadar,
paranin igsel bir deger sahip oldugu goriilmektedir. Temsili paralar ile ilk defa icsel bir degeri
olmayan ve yiiksek degerli bir kiymeti temsil eden kagitlarin para olarak kabul edilmesi s6z konusu
olmustur. Bu durum paranin evrim siirecinde 6nemli bir noktasin1 ve parasal bir devrimi tegkil

etmektedir.

Tarihte ilk kagit para olarak Jiaozi kabul edilmektedir. Cin’de 10. yiizy1l Song Hanedanlig1
doneminde, altin paralarla birlikte kullanilmiglardir (Nbbmuseum.be, 2019). Yine Asya
topraklarinda 11. yiizy1lda Mogol Imparatorlugu’nda Kubilay Han’n da kagit para bastirdig1 ve bu
paranin ticarette kullanimini zorunlu kildig bilinmektedir (Usta, 2018: 2). Daha sonra ise Marco
Polo gibi seyyahlar sayesinde Ogrenilen kagit para Avrupa’da da bilinir hale gelmistir
(Mostlyeconomics.wordpress.com, 2017). Kagit formdaki paralarin temsili para seklinde ayr1 bir
tir olarak ortaya cikis1 ise kuyumculuk ve bankacilik faaliyetleri yiiriiten sarraflarin ¢ikardig
banknotlar ile séz konusu olmustur. Ozellikle Ingiltere’de sarraflarin Goldsmith Notes olarak

¢ikardiklar altin sertifikalari temsili paranin ilk 6rneklerini olusturmaktadirlar (Parasiz, 1999: 20).
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Ayrica 19. yiizyilda tedaviilde bulunan Goldsmith Notes, I Owe You! (Sana Borgluyum, 10U)
senetlerinin de temelini olugturmaktadir (Ali vd., 2014a: 264).

20. ytizyila gelindiginde ise bu tiir altin sertifikalar1 Amerikan Hazine Bakanlig1 tarafindan %
100 altin karsiligi ile basilmakta ve gerektiginde ABD Merkez Bankasina kiymetli maden
karsihigmin yerini tutmak amaciyla verilmistir (Ozyurt, 2006: 15). Temsili paralar, altin karsilig
para rejimlerinde merkez bankalarinin g¢ikarmis oldugu paralardir. Dolayisiyla, iilkelerin altin

standardini terk etmeleriyle temsili para donemi de sona ermistir (Parasiz, 1999:20).

1.1.3.4. itibari Para

Degisim ve deger birikim araci olmak eskiden sadece ticari mallarla iligkilendirilebilirken,
gegmigin tam tersine glinlimiiziin paralari, hiikiimet karariyla tedaviile cikarilan paralardan
olugmaktadir. Bu baglamda arkalarinda ticari mal degil, arzinin kontrol altinda tutulacagina dair
hiikiimet destegi bulunmaktadir (Senel Tabak, 2002: 17).

Itibari paralar, en yalin sekliyle mevcut durumda ekonomik aktivitelerde merkez bankalari
tarafindan basilmis olan kagit paralardir. Kagit paranin gergek degeri yalnizca kagit ve miirekkep
degeridir. Dolayisiyla itibari para, altin gibi herhangi bir degerli madene dayanmamaktadir. Paranin
gecerliligi, parayr basan merkez bankasindan kaynaklanmaktadir ve karsiligi devletin itibaridir
(TCMB, 2018: 66).

Itibari para teknik bir ifadeyle, altindaki imzalara, diizenlendigi kagidin taklit
edilemeyecegine ve merkezi otoriteye giiven iizerine kurulmus, aligveris i¢in kullanilan kagit para
(Ozdemir, 2012: 187) olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik aktivitelerde her zaman sinirsiz borg
Odeyebilme oOzelligine haizdirler. Hukuki ve ekonomi {istiinlerini de devletin destegiyle kanuna

dayanilarak ¢ikarilmalarindan almaktadirlar.

Tablo 1’de, altin sertifikalari, banknot ve itibari paranin arasindaki onemli farklara yer
verilmistir. Altin sertifikalar1 tamamen altin karsilig1 olan bir nevi senetler iken banknotlarin kismi
olarak altin karsilig1 oldugu gériilmektedir. Itibari para uygulamasiyla da paranin altin karsiligmin

olmasi prensibi tamamen terk edilmis ve paranin degeri devlet itibarina baglanmistir.

1 10U, mevcut itibari kagit paranin temel felsefesi ve kismi rezerv bankacilik sisteminin galigma sistematigi agisindan
o6nemli bir yerde durmaktadir. IOU’lar 6zii itibariyle hamiline yazilmis bir bor¢ senedidir. Sarraflar altinlarim
sakladiklar1 miisterilerine “sana borcum var” anlamina gelen IOU sertifikalarini1 vermis ve bunlar zamanla tiiccarlar ve
kisiler arasinda bir nevi para olarak kullanilmaya baglamistir (Shankarmuthu.com, 2015). Ancak IOU’larin ilk
donemlerinde her sarraf kendi defterini tutmaktadir ve sarraflar arasinda mutabakat miimkiin degildir (Ali vd., 2014a:
264). Zamanla sarraflarin altin sahiplerini paraya ihtiyaci olan kisilerle bulusturup, altin sahipleri adna faiz karsiliginda
IOU vermeleri ise modern anlamda bankacilik sistemine ilham olmustur (Shankarmuthu.com, 2015). IOU’larin farkl
bir sarrafa transferi durumunda, sarraflar arasinda bir mutabakat sistemi olmamasi nedeniyle ilk 6nce altina haline
doniistiiriiliip daha sonra fiziksel olarak diger sarrafa teslim edilmesi gerekmektedir. Bu durum, giiniimiiz modern
6deme sistemlerinin ortaya ¢ikisinda dnemli bir motivasyodur (Ali vd., 2014a: 264).
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Tablo 1: Altin Sertifikasi, Banknot ve itibari Paranin Arasindaki Farklar

Altma Doniistiiriilme Yetenegi | Altin Karsilik Orani

Altin Sertifikas1 | Altina ¢evrilebilmektedir. %100
Banknot Altma gevrilebilmektedir. %100’den daha azdir.
Itibari Para Altina ¢evrilememektedir. Altin karsilig1 yoktur.

Kaynak: Parasiz, 1999: 21

1.1.3.5. Kaydi Para

Ozii itibariyle mevduat parasi olan ve hatta mevduat paras: seklinde de tanimlanabilen kaydi
para, bankalarin sahip olduklar1t mevduatlardan zorunlu karsilik oran1 kadarint merkez bankasina
yatirdiktan sonra kredi islemleriyle dogurmus oldugu, fonlama yaptig: paradir (Alptekin ve Yilmaz,
2018: 15).

Kaydi para bir sekilde kismi rezerv bankaciligi sistemi iginde, ticari bankalar tarafindan
gerceklestirilen bir para yaratma mekanizmasidir. Bankalar, merkez bankalar1 nezdinde tuttuklar
zorunlu karsiliklar ile topladiklari mevduatlar i¢in sakladiklar1 giivence tutarlarindan geriye kalan
kismi, fon ihtiyaci olanlara kredi olarak vermekte ve bu yolla kaydi para yaratmaktadirlar. Diinyada
hemen hemen biitiin {ilkelerde kagit para sadece hiikiimetler (cogunlukla ruhsat verdikleri merkez
bankalar1 araciligi ile) tarafindan ihrag¢ edilmekteyken, kaydi paranin rekabetgi diizeyde tiretimine
izin verilmektedir (Parasiz, 1999: 23).

1.1.3.6. Elektronik Para

Elektronik para (e-para), parasal evrim siireci igerisinde 6énemli bir yerdedir. Parasal evrim
stirecinin tetikleyici unsurlarina bakildiginda, teknolojik yenilikler 6n planda durmaktadir. Bunun
yaninda insan ihtiyaglari, 6deme sistemleri ve paranin muhafaza yontemlerindeki degisiklikler de
evrim siirecinde itici giiglerdir. Ornegin parasal evrimin ilk asamasi, insan ihtiyaglar1 nedeniyle
baslamigtir. Parasal ara¢ olarak kullanilan emtialar, beraberinde takas problemini getirmis ve
miibadelelerde hesap birimi fonksiyonunu goérecek tek bir miibadele aracina ihtiya¢ duyulmustur.
Degerli madenlerin iglenebilmesine imkan veren gelismelerin sonucu olarak da madeni sikkeler
yapilmistir. Ancak artan ticaret hacmine paralel olarak miibadelelerde altinin fiziksel kullanimi

zorlagmistir. Daha sonra bunlarin yerine altin mevduatin1 temsilen Goldsmith Notes gibi altin
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sertifikalar1 kullanilmaya baslanmistir. Altin gibi bir karsiligi temsil ettigi temsili para

uygulamasina son verilmesiyle de para, banka mevduatlarini temsil eden bir kimlige biirlinmiistir.

Uluslararasi ticaret ve finansin biiyiik 6lgtide genislemesi, beraberinde para i¢in de yenilikler
getirmistir. Diinyada ilk defa Amerikan bankalar1 elektronik fon transferi (EFT) olarak tanimlanan
paranin elektronik yontemler ile transferini baslatarak paranin dijitallesmesi siirecine liderlik

etmistir (Dilek, 2018: 9). Bu siiregten sonra paranin dijital doniisiimii daha hizl bir seyir izlemistir.

E-paranin ge¢misten bugiine iki farkli sekilde degerlendirilmesi miimkiindiir. Ortaya ilk
¢iktig1 zamanlar e-para, hesap tabanli 6deme sistemlerinin elektronizasyonu ile parasal islemlerin
gerceklestirilmesindeki artan hiz olarak degerlendirilmistir (Yiiksel ve Budd, 2004: 77). Odeme
sistemlerinin elektronizasyonu ile transfer sistemlerinin daha iyi bir noktaya gelmesi ve e-para
olgusu, birbirinden bagimsiz iki olgu olarak goriilmemelidir. Zira, elektronik 6deme
enstriimanlarinin tamami 6deme sistemlerinin elektronizasyonuna baghdir. Bu enstriimanlarin
kullaniminin yayginlasmasi yine ddeme sistemlerindeki teknik anlamda ilerlemeler neticesinde
ortaya ¢cikmaktadir. Nihayetinde ise, elektronik 6deme enstriimanlari, geleneksel para birimlerine

bir alternatif teskil etmekte ve rekabet etmektedir.

E-paranin 6deme sistemlerinin elektronizasyonu disinda ayri bir 6deme araci olarak kabul
edilisi akilli Kartlar ile miimkiin olmustur. 1980’lerin sonunda Hollanda da sehrin uzak
noktalarindaki benzin istasyonlarinda meydana gelen hirsizlik olaylarina karsi korunmak igin para
yiiklenen ve bu paralarla yakit alinmasma imkan veren akilli kartlar, ilk elektronik 6deme
araglaridir. (Bitcoinmagazine.com, 2014). Bunun yaninda Japonya’da bankalar digindaki gesitli
perakendeci firmalarin (telekomiinikasyon ve demiryolu sirketleri basta olmak {izere) nakit paranin
ikame edilmesi, miisteri sadakatinin saglanmasi ve sadik miisterilere bazi indirimlerin sunulmasi
amaciyla ortaya ¢ikilan 6n 6demeli kartlar, yine elektronik 6deme araglarinin ilk 6rneklerini tegkil
etmektedirler (Godscgalk ve Krueger, 2000: 3).

Ik e-para ornekleri, merkezi bir otorite tarafindan ve resmi para birimleri cinsinden
cikartlmislardir. Ayri bir para birimi olmayan ilk e-paralarin bu 6zellikleri nedeniyle USD, Euro,
TL gibi itibari paralar karsisinda doviz kurlart da olusmamustir. Ancak ilk e-paralarin bugiinkii
sanal para diizeneklerinde oldugu gibi, kriptoloji, anonimlik, esten ese transfer gibi tasarim

6zelliklerine sahip olduklar1 goriilmektedir.

On &demeli kartlarin ortaya ¢ikisiyla birlikte bu konuya egilen ve rapor diizeyinde calisma
yapan ilk resmi otoritenin European Central Bank’in (Avrupa Merkez Bankasi, ECB) selefi
European Monetary Institute (Avrupa Para Enstitiisii, EMI) oldugu goriilmektedir. 1994 yilinda bu
yeni parasal araglarin isleyis mekanizmasi, muhtemel etkileri ve hukuki olarak ne tiir

diizenlemelerin yapilabilecegi konularinda 6zellikle merkez bankalarina bir yol haritasi ¢izmek
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adia EMI tarafindan “On Odemeli Kartlar” raporunu yayimlanmistir. EMI’nin bu raporunda e-
para kavramina yer verilmemistir. Ancak bunun yerine ¢ok amacl 6n 6demeli kartlar (multi-
purpose prepaid card) veya onun yerine kullanilabilecek elektronik cilizdan (electronic purse)
kavramlarma yer verilmistir. Kullanicilar tarafindan Onceden parasal deger yiiklenen ve
kullanicisina gergek bir alim giicli veren plastik kartlar olarak tanimlanan 6n 6demeli kartlarin
gelecegi ve parasal sisteme muhtemel etkileri hususlarinda, EMI tarafindan dikkat ¢ekilen hususlar

sunlardir (European Monetary Unstitute [EMI], 1994):

- Her ne kadar 6n 6demeli kartlarin ortaya c¢ikis amaci banknot ve madeni paralara bir
alternatif saglamak olsa da daha fazla gelistirilme imkanina sahiptirler. Daha yogun sekilde
perakende 6demelerde kullanilmaya bagladikca bu durumda ¢ek, kredi karti, debit kart gibi diger
nakitsiz 6deme araglarina ciddi bir rakip olmalar1 muhtemeldir.

- On 6demeli kartlar ii¢ faktérden dolayr merkez bankalari tarafindan yakindan takip
edilmelidir. Birincisi, 6n 6demeli kartlar elektronik 6deme sistemlerine kargi halkin giivenini
zedeleyecek bir yone dogru gitmemelidir. Denetime ve yasal diizenlemeye tabi olmayan
kuruluslar tarafindan 6n 6demeli kartlar ihra¢ edilmesi ve bunlarin gesitli sahteciliklere meydan
verecek sekilde tasarlanmasi, 6deme sistemleri agisindan cesitli problemleri doguracag: agiktir.
Ikincisi n 6demeli kartlarm, raporun yayimlandig: tarih itibariyle merkez bankalarmin para
arzini kontrol etme yetenegini engelleme gibi bir durumu olmamasina ragmen, uzun vadede para
politikas1 araglarimin kullanimi agisindan bu O6deme araglarinin bir etkisi olma ihtimali
bulunmaktadir. Ugiincii olarak da 6n 6demeli kartlar su an i¢in kii¢iik miktardaki 6demeler igin
kullanilabildiginde, diger gayri nakdi 6deme araglarindan ziyade banknot ve madeni paralarin
roliinii iistlenme potansiyeline sahiptir. Bu nedenle merkez bankalarimin faaliyetlerini, senyoraj
gelirlerini ve son bor¢ verme mercii olma fonksiyonunu etkileme potansiyelleri bulunmaktadir.

E-paralar hakkinda merkez bankalar1 ile diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
tanimlamalarina bakildiginda, birbirlerine benzer bir yaklasim i¢inde olduklar1 goriilmektedir. E-
para, elektronik bir cihaza yiiklenen parasal bir dijital deger veya onceden parasal bir degerin
tanimlandig1 6n 6demeli kartlardir (Bank for International Settlements [BIS], 1996: 1). Diger bir
tanmim ise gergeklestirilen parasal islemlerde banka hesabina ihtiya¢ olmadan ddeme yapabilmek
icin 6n 6demeli kart fonksiyonu goren teknolojik cihazlara yiiklenmis parasal degerin elektronik

depolanmig halidir (European Central Bank, 1998: 7).

E-para olgusunun ekonomik hayatta yerini almasinda, 1990’11 yillarda David Chaum’um bir
e-para sirketi olarak kurdugu DigiCash 6nemli bir kilometre tasidir. DigiCash merkezi olarak
yonetilen ilk kriptografik elektronik 6deme sistemidir. DigiCash’in en O&nemli avantaji,
kullanicilarina anonimlik saglamasi olmustur. DigiCash tam anlammyla bir para birimi degildir,
ancak taraflar arasinda transferlerin gizli ve giivenilir sekilde yapilmasini saglayan bir 6nemli bir
aractir (Carkacioglu, 2016: 7). ileri teknoloji iiriinleri sunmasina ragmen iiriinlerini pazarlayacak
piyasa eksikliginden dolay1 DigiCash iflasa siiriiklenmistir (Senel Tabak, 2002: 22). Ancak
Digicash dijital para formunun 6nciisii ve ilk kriptografik dijital 6deme yoOntemi olarak tarihe
geemistir (Salihoglu, 2018: 40). DigiCash’in batmasinin hemen ardindan elektronik 6deme sistemi

olarak First Visual ve PayPal bu boslugu doldurmustur. PayPal gercek bir para birimine dayals,
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kisith ve devletlerin yasal ylikiimliiliiklerine uyumlu dijital para olarak kullanilmaktadirlar.
Webmoney ise Rusya’da izole bir sekilde kripto-para olarak varligini devam ettirmektedir
(Carkacioglu, 2016: 7)

Diizenleyici ve denetleyici otoriteler ile 6zel kuruluglarin e-paraya olan ilgilerinin artmasi ve
ozellikle merkez bankalarinin bu alanda varliklarin1 géstermelerindeki gayenin bir sonucu olarak
ihrac edildikleri birime gore simiflandirilmasini gerektirmektedir. E-paralarin siniflandirilmasinda
ise farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu siiflandirma yontemleri elektronik paralarin hangi agcidan
degerlendirildigi ile ilgilidir. E-para kendi sistemsel 6zelliklerine goére kart tabanli ve yazilim
tabanli elektronik paralar olarak siniflandiriimaktadir. Ancak diizenleyici veya denetleyici otoriteler
e-paray1 tabi olduklar1 hukuksal diizenlemelere gore siniflandirmaktadir. iktisadi calismalarda ise
e-paranin ekonomik yapilara ve para yonetimine olan etkilerinin tespiti agisindan, ihrag eden
kurulusun tiiriine ya da ihrag edilme y6ntemlerine gore bir tasnife tutuldugu goriilmektedir. Tablo

2’de elektronik paralarin farkli agilardan siniflandirmalarina yer verilmektedir

Tablo 2: Elektronik Paralarin Siiflandiriimasi

Kart Tabanli Elektronik Para
Fiziksel Yapisina Gore Elektronik Paralar

Yazilim Tabanl Elektronik Paralar

Bankalar Tarafindan Ihrag Edilen Elektronik Paralar

Merkez Bankalari Tarafindan Thrag¢ Edilen Elektronik

Paralar
Ihrag Edildigi Kuruma Goére Elektronik
Paralar Elektronik Para Kuruluslar1 Tarafindan Thrag Edilen

Elektronik Paralar

Off-shore (Kiy1 6tesi) Kuruluslar Tarafindan fhrag Edilen
Elektronik Paralar

Merkez Bankas1 Paras1 Karsilig1 Thrag Edilen Elektronik

Ihrag Edilme Y8ntemine Gére Elektronik Paralar

Paralar Bagimsiz Para Birimi Olarak Thrag Edilen Elektronik

Paralar

Kaynak: Cavusoglu, 2015°den faydalanilarak hazirlanmgtir.

Mevcut durumda kullanilan e-paralarin birgogu, e-para ihrag etme hizmeti veren e-para
kuruluglar tarafindan ihrag¢ edilmektedir. E-paranin ihrag siirecine bakildiginda, banka dis1 e-para
kuruluslart ile bankalar tarafindan yapilan e-para ihraglar arasinda fark goziikmemektedir. E-

paranin, banka dis1 kurumlar tarafindan ihra¢ edilmesi halinde fark, e-paranin makro iktisadi boyut
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ta parasal etkiler acisindan ortaya c¢ikmaktadir. Zira banka dis1 kuruluslarca ihra¢ edilen e-para,

nihayetinde bir banka mevduati degildir ve bu nedenle kaydi para siirecine katilmamaktadir.

E-paralarin merkez bankalari tarafindan ihra¢ edilmesi, bu tiir paralarin farkli bir algilanisin
dogurmaktadir ve paranin evrim siirecinde kagit paradan sonra gelen asamanin net bir seklidir
(Oztiirk ve Kog, 2006: 209). Mevcut durumda neredeyse biitiin e-paralar 6zel kurumlar tarafindan
gelistirilmekte ve ihra¢ edilmesine ragmen merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilebilmesi de
miimkiindiir (Berk, 2001: 6). Bunun 6niinde mevzuat agisindan da bir herhangi bir sorun yoktur.
Ayrica boyle bir durum teorik olarak da miimkiindiir. Merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen e-
para, merkez bankasinin kagit para yerine tamamen elektronik para ihrag ettigi ve bunu dolagima
stirdiigii, bu paranin hane halki ve bankalar tarafindan hem miibadele hem hesap birimi hem de bir
tasarruf araci olarak kabul edildigi, yani kagit paranin tamamen yerini elektronik paraya biraktig
bir sistem olacaktir (Oztiirk ve Kog, 2006: 209).

1.2. Sanal Para Diizenekleri Olgusu

Sanal para diizenekleri (SPD), yerlesik para olgusuna yapisal olarak farkli ve alternatif bir
bakis agis1 getirmektedir. SPD’nin 6zellikle son on yilda popiilaritesi 6nemli Glgiide artmis ve
biiyiik yanki uyandirmuslardir. SPD’nin popiilaritesindeki artista en dnemli etken ise hig¢ sliphesiz
2009 yilinda Satoshi Nakamoto? takma adini kullanan bir ya da birkag bilgisayar programcisi (ya
da ¢esitli alanlardaki uzmanlar) tarafindan Bitcoin adi verilen para tasarimmin ortaya
cikarilmasidir. Bitcoin sadece bir sanal para olmakla kalmayip, ayni zamanda basl basina bir
O0deme sistemi protokolidiir. Mevcut bircok sanal para diizenegine de ilham veren Bitcoin,
kompleks ve farklilik arz eden dogasi ile matematik, yazilim, programlama, iktisat ve hukuk basta
olmak iizere bir¢ok bilim ve disiplin alanindan kisilerin ilgisini ¢cekmektedir. Ayn1 zamanda, yeni
bir para tiirii olma iddiasini tagiyan Bitcoin referans alinarak, 6zellikle merkez bankalar1 ve diger
finansal kurumlar basta olmak iizere birgok diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan SPD

olgusu genis capli olarak ele alinmaya baglanmistir.

Bu ¢aligmada da SPD olgusu incelenirken, SPD’nin yerlesik para olgusu igerisinde yerlerinin
ve potansiyellerinin degerlendirilebilmesi adina, ortaya ¢ikis siireglerinin ve arkasindaki
motivasyonlarin irdelenmesine ayri bir Onem verilmistir. Ayrica diizenleyici ve denetleyici

kurumlar tarafindan yapilan ve de literatiirde yer alan diger calismalarda SPD’lere olan

2 Satohi Nakamoto’nun bir kisi ya da grup oldugu hala ihtilafl1 bir konudur. Yaygin goriise gore Satoshi Nakamoto Japon
bir bilgisayar programcisidir. Ancak yazarin da taraftar oldugu goriise gore, Bitcoin sistemi yogun sekilde yazilim,
matematik, kriptografi, mithendislik ve iktisat bilgisine dayanmaktadir. Dolayisiyla bu denli bilyiik bilgi birikimi ve
tecriibe gerektiren bir tasarimin iistesinden bir kisinin gelmesi beklenmemelidir (Kurt, 2018: 10-11). Bunun yaninda
Bitcoin’in arkasinda Samsung, Toshiba, Nakamichi ve Motorola firmalariin oldugu, Satoshi Nakamoto isminin bu
firmalarin unvanlarindan tiiretildigine iliskin popiiler bir goriisiin de sanal para diinyasinda hatir1 sayilir taraftar
bulmaktadir (Khatwani, 2018: 5).
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yaklasimlara yer verilmistir. Daha sonrasinda ise SPD’lerin simiflandirilmasi ve SPD
mekanizmalarinda yer alan aktorlere deginilerek SPD’nin kapsamli bir gergevesi ¢izilmistir. Bunun
yaninda Bitcoin ve altcoin sanal para diizeneklerinin, mevcut durumda ¢ogunlukla bir finansal
yatirim enstriimani olarak dikkate alindig bilinmektedir. Dolayisiyla cesitli kripto para borsalarina

ve SPD’nin yatirim enstriimani olma fonksiyonuna deginilmistir.

1.2.1. Sanal Para Diizeneklerinin Ortaya Cikis Siireci

Bilgi teknolojisinin yaygin kullanimi ve teknolojiye olan giiven gibi unsurlarin daha da
otesinde, SPD’nin ortaya c¢ikisinda ve benimsenmesinde ideoloji, finansal getiri ve diisiik islem
ticreti beklentileri olarak ii¢ temel faktor yatmaktadir (Ali vd., 2014a: 267). Bunun yaninda,
SPD’nin ortaya ¢ikig siirecinde 2009 yilinda Nakamoto’nun yayimladigi “Bitcoin: Esten Ese
Elektronik Nakit Sistemi (Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash System)” makalesinin etkisi
kritik 6neme sahiptir. Aslinda SPD olgusunun ortaya c¢ikigindaki faktorler, gercekte Bitcoin
tasariminin dogmasina yol agmig ve Bitcoin ile birlikte SPD olgusu genis capli olarak tartigilmaya

baslanmustir.

SPD’nin ortaya ¢ikis siirecinde IT gelismeleri kritik 6neme haiz olsalar da sosyal ve
ekonomik motivasyonlar da énemli birer itici gli¢ olmustur. Bununla birlikte, teknolojik alandaki
gelismelerin cogu kez bircok alanda sosyal ve ekonomik degisimleri de beraberinde getirdigi
tarihsel siire¢ iginde goriilmektedir. Dolayisiyla SPD’nin ortaya ¢ikis siirecinde de kilit faktorii
teskil eden teknolojik gelismeler ile sosyal ve ekonomik motivasyonlar ¢ogu kez i¢ ige gegcmistir.
Ancak iktisat sosyal bir bilim oldugundan, ¢alismada yapilacak SPD degerlendirmesinde, SPD’nin
ortaya cikis siirecinin sosyal motivasyonlarina olabildigince ayr1 ayri 11k tutmaya calisilmistir.
Bunun yaninda, iktisat bilimi kapsaminda degerlendirilen SPD’nin ortaya ¢ikis stirecinde ekonomik
motivasyonlara da yer verilmistir. Nihayetinde, biliylik oranda bilgi teknolojisi temeline dayanan
SPD’lerin, teknolojik altyapilarinda gergeklesen merhaleler teknik hususlar g6z dniine alinarak ayri

bir sekilde incelenmistir.

1.2.1.1. Sosyal Motivasyon

SPD’lerin ortaya ¢ikis ve kullanimlarimin yayginlagmasi siirecinde, son yillarin énemli bir
sosyolojik olgusu olan sanal topluluklarin katkisi son derece fazladir. 20. ylizyilin son dénemlerine
dogru internetin gilindelik hayata hizl bir sekilde niifuz etmesi ve web aginin kurulmasiyla internet
kullaninu biiyiik oranda artmustir. Internet kullaniminin artigina bagli olarak, diinyaya daha fazla
acilma olanagina sahip olunmasi ile farkli kiiltiir ve yasam tarzlarini taninmaya baslanmis, sosyal
anlamda yapisal degisiklikler meydana gelmistir. Bireylerin birbirleriyle iletisim ge¢me, bilgi
toplama, sosyal iliski kurma gibi hayatin birgok alaninda kendini hissettiren bu degisim, tiiketici

tercihleri, 6deme yontemleri, yatirim kararlar1 gibi iktisadi unsurlar1 da etkilemistir. Bu
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gelismelerin yaninda, IT alanindaki gelismeler ve internet kullanimindaki artig, bugiin sosyal
bilimcilerin fazlasiyla ilgisini ¢ekmekte olan ve modern diinyanin bir realitesi olarak kabul edilen

sanal topluluk olgusunun ortaya ¢ikisini tetiklemistir.

Sanal topluluklar, ortak ilgi alanlar1 ve hedeflere sahip bireylerin olusturdugu ve de Karsilikli
iletisimde bulunduklar dijital bir diinyadir (ECB, 2012: 11). Bu diinya i¢inde bireyler, birbirleriyle
her tiirlii bilgi paylasiminda bulunabilmekte, cesitli organizasyonlar kurabilmekte, birbirlerinin
giinliik yasamlarini takip edebilmekte ve birbirlerine {iriin satabilmektedirler. Oyle ki son yiizyilin
en Onemli sosyal olgusu olan sanal topluluklar, kendi sanal grup yapilar icerisinde aligveris

yapabilmek i¢in kendi para birimlerini dahi olusturmus ve topluluk i¢inde dolasima sokmuslardir.

Sanal topluluklarin ortaya ¢ikisindaki 6nemli bir etkende, internet kullanicilarinin birgogu
i¢in bir fenomen olan sosyal medya aglaridir. Bugiin diinya genelinde internet ve buna bagli olarak
sosyal medya kullanimi Tablo 3’de goriildiigii gibi neredeyse diinya niifusunun yarisina ulasmistir.

Bu durumun sosyal anlamda koklii degisiklikleri beraberinde getirecegi agiktir.

Tablo 3: Diinya Geneli ve Bolgeler itibariyle Sosyal Medya Kullaninu Verileri

2019 — Ocak Afrika Amerika Asya-Pasifik | Avrupa | Orta Dogu | Diinya
Toplam Niifus (milyar kisi) 1,304 1,020 4,250 0,846 0,256 7,676
Mobil Cihaz Kullan anlarin

1,049 1,058 4,416 1,101 0,304 5,112
Sayist (milyar / kisi)
Mobil Cihaz Kullananlarin

% 80 % 104 % 104 % 130 % 119 % 67
Toplam Niifusa Oran1
Internet Kullanicilarinin

) o 473 798,4 2.210 7247 182 4.388

Sayist (milyon / kisi)
Internet Kullanicilarinin

% 36 % 78 % 52 % 86 %71 % 57
Toplam Niifusa Orani
Aktif Sosyal Medya
Kullanicilarinin Sayist 216 673,1 1.997 462,5 136,1 3.484
(milyon / kisi)
Aktif Sosyal Medya
Kullanicilarinim Toplam % 17 % 66 % 47 % 55 % 53 % 45
Niifusa Orani

Kaynak: Wearesocial.com, 2019
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Tablo 3’te goriildiigii gibi, mobil cihaz, internet ve aktif sosyal medya kullanimi diinya
genelinde gayet yaygindir. Bununla birlikte ABD ve Kanada gibi gelismis iilkelerin bulundugu
Amerika kitasinda ve benzer sekilde cogunlukla gelir ve refah seviyesi yliksek iilkelere ev sahipligi
yapan Avrupa kitasinda diinya ortalamasinin ¢ok daha iistiinde oldugu goriilmektedir. Ayrica,
gelismekte olan iilkelerin agirlikta oldugu Asya-Pasifik bolgesi ile siyasi ve sosyal bunalimlarin
fazlasiyla yasandigi Orta Dogu bdlgesinde yine niifusunun yarisindan fazlasinin internet ve sosyal
medya kullandig1 goriilmektedir. Bu durum da siyasi ve ekonomik sartlar ne durumda olursa olsun
bireylerin bir sekilde mobil cihaz, internet ve sosyal medyaya erisim imkani1 sagladiklarin1 ve de

internetin hayatin 6nemli bir pargast haline geldigi gercegini ortaya koymaktadir.

Tablo 4’de ise mobil cihaz, internet ve aktif sosyal medya kullaniminin 2018 yilinin Ocak
aymdan 2019 yilimin Ocak ayina kadar olan dénemde hala artma egilimde oldugu goriilmektedir.
Ozellikle Afrika, Asya-Pasifik ve Orta Dogu’da mobil cihazlara erisim, bu tiir imkanlara erisim
noktasinda nispetinde belli bir doygunluga ulagsmis olan Amerika ve Avrupa kitalarina gore daha
hizli bir sekilde artmaktadir. Ayrica yine Afrika, Asya-Pasifik ve Orta Dogu cografyalarinda
internet ve sosyal medya kullaniminda 2018 yilinda ciddi oranda artis goriilmesine ragmen,
Amerika ve Avrupa’da da hala artig egiliminin varligi dikkat gekmektedir. Kisaca, diinya genelinde
insanlarin biiylik oranda internet erisimi ve aktif sosyal medya kullanimina sahip olmasina ragmen,
son bir senede yine ortalama olarak internet ve sosyal medya kullaniminda %10’a yakin bir oranda

artlg yasanmigtir.

Tablo 4: Diinya Geneli ve Bolgeler itibariyle Ocak 2018 — Ocak 2019 Sosyal Medya Kullanim Artis

Oranlan
. ) Asya- Orta
Ocak 2018 — Ocak 2019 Afrika Amerika . Avrupa Diinya
Pasifik Dogu
Mobil Cihaz Kullanimindaki
% 5,2 % 0,9 % 3 % 0,5 % 2,7 % 2

Artis
Internet Kullanimindaki Artis % 8,7 % 7,7 % 10 % 7,6 % 11 % 9,1
Sosyal Medya Kullanimindaki
A % 13 % 3,8 % 12 % 3,2 % 4,7 %9

rtig

Kaynak: Wearesocial.com, 2019

Tablo 5’de ise internet kullaniminin, evlere girisinin hiz kazandigi 2000°li yillarin
baslarindan 2019 yilia kadar diinya genelindeki artisima dikkat ¢cekilmektedir. Son 19 yil itibariyle
gelinen noktada diinya genelinde internet kullanimi yaklagik olarak on bir kat artmmstir. internet

erisim imkanina, diinyanin geri kalanina nispeten 2000°1li yillardan 6nce kavusmus olan Kuzey
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Amerika, Avrupa ve Okyanusya’da internet kullanimindaki artis devam ederken, diinyanin geri
kalaninda ise bu bolgelerden ¢ok daha fazla oranda arttigi goriilmektedir. Bu durum, gelismekte
olan veya az gelismis iilkelere ev sahipligi yapan cografyalarda yasayan bireylerin dahi internet
erisimine hizli bir sekilde kavusmaya basladiklarin1 ve internet bazli sanal diinyada yerlerini
almaya basladiklarim gdstermektedir. Ornegin Afrika, her ne kadar teknolojik imkanlara erisimin
oldukca kit oldugu bir cografya olsa da son on dokuz senede internet kullanimi yiiz kattan fazla
artmistir. Yine Orta Dogu’da 50, Latin Amerika’da 20 ve Asya’da 18 katlik artislar, bu bolgelerde
yasayanlarin diinyaya her gegen giin daha hizli bir gekilde entegre olduklarimi gostermekte ve

internet glicii ve sanal topluluk olgusunun 6nemini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: 2000 — 2019 Yillar1 Arasinda Diinya Geneli ve Bolgeler itibariyle internet Kullanim Artis

Oranlar
2000 — 2019 Internet Kullanimindaki Artis Orani
Afrika % 10 402
Asya % 1817
Avrupa % 583
Kuzey Amerika % 202
Latin Amerika % 2 325
Okyanusya % 273
Orta Dogu %5 076
Diinya % 1104

Kaynak: Internetworldstats.com, 2019

Tablo 3, 4 ve 5’de yer alan veriler sadece yeni bir sosyal olgu olarak sanal topluluk iizerine
daha fazla diigiiniilmesini gerektigini degil, ayn1 zamanda ticaret, finans ve édeme sistemlerinin

gelecekte daha fazla internete bagimli bir yapiya biiriineceklerine 151k tutmaktadir.

Internet kullanimindaki artis ve bu artisin beraberinde getirdigi sanal topluluklar, zamanla
farkl bir iktisadi yapilanmay1 da beraberinde getirmis ve sanal diinyaya 6zgii bir ekonomik sistem
ortaya ¢ikarmustir. Geleneksel ekonomilerde oldugu gibi sanal ekonomide de, gerek sanal gerekse
gercek mal ve hizmetlerin satin alinabilmesi i¢in parasal islemlerin mutabakatinin
gerceklestirilmesi sorunu ortaya ¢ikmis ve bu dogrultuda sanal 6deme sistemleri ve sanal 6deme
araclar1 gelismistir (Cavusoglu, 2015: 34). Dolayisiyla bu sanal topluluklar sunduklari mallar ve
hizmetleri degistirmek i¢in kendi dijital para birimlerini ve boylelikle yeni bir dijital para formunu
olusturmuslardir (ECB, 2012: 11).
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Bugiin diinya tizerindeki popiiler sanal topluluklarin basinda Facebook, Instagram, Twitter,
MySpace gibi sosyal medya aglar1 gelmektedir. Bununla birlikte Wikipedia gibi bilgi paylagima,
Second Life gibi ikincil bir sanal diinya yaratma, Online Vegas Casino gibi bahis ve kumar
platformu olusturma seklinde herhangi bir sinir olmaksizin bir¢ok farkli amag icin kurulan sanal

topluluklar sanal diinyada yerini almaktadir.

Sanal topluluklar igerisinde bu ¢alisma agisindan en dikkat g¢ekici olani ise Cypherpunk
hareketidir®. Bu hareket, ilk defa 1990’larda adlar1 duyulan, siyasi ve kiiltiirel radikal bir degisim
icin mahrem sifreleme araclarini kullanma cabalariyla iinlii ve teknolojiyle hagir nesir aktivist
toplulugudur (Vigna ve Casey, 2017: 67). Sanal bir diinya inga etme ve bu sanal diinyanin
vatandaglarin1 olusturma amacini giitmektedir. Devletlerden bagimsiz olarak bireylerin kendilerine
has bir alanin olmasi gerektigini savunmaktadir. Toplumsal ve siyasal degisim i¢in en 6nemli kritik
arag olarak ise kriptografi ve benzer yontemler kullanmay1 gérmektedirler (Assange vd., 2012). Bu
grubun Onciilerinden Amerikali matematik¢i ve bilgisayar programcisi Eric Hughes, 9 Mart 1993
tarininde Cypherpunk hareketi adina yayimladigi manifestosunda genel anlamda bu hareketin
gergevesini su sekilde ¢izmistir (Hughes, 1993: 3):

Devlet ve resmi organlar1 yok saymak miimkiin degildir ancak bireyler arasinda 6zgiirce
bilgi ve veri aligverigi gergeklestirilmesinin de oniinde engeller olmamalidir. Yani kanunlar,
bireylerin bu 6zgiirliigiine set ¢ekmemelidir. Bireyler de bir araya gelerek resmi otoriteler
karsisinda bu tiir 6zgiirliiklerini ve mahremiyetlerini korumalidirlar. Teknoloji eskiden bireylerin
bu tiir sekilde gizliliklerini koruma noktasinda yetersizdi ancak simdiki ilerlemis elektronik
teknoloji ile bu basarilabilir. Bizler Cypherpunk olarak anonim ve d4dem-i merkezi bir yap1 insa
etmeye kendimizi adadik ve mahremiyetimizi kriptografi, anonim mail iletim sistemi, dijital
imza ve sanal para ile koruyoruz. Ayrica Cypherpunk hareketi kod yazmaktadir ¢ilinkii
mahremiyetin korunmasi igin yazilima ihtiya¢ oldugunun farkindayiz. Yazilan bu kodlar1 da
licretsiz olarak yayinliyoruz ki bdylece herkes bu kodlar sayesinde pratik yapabilir ve
gelistirebilirler. Bu sekilde ki bir yazilimin imha edilemeyecegini ve yaygin bir dagitik sistemin
kapatilamayacagini biliyoruz. Kriptografiye karsi kanunlar yiiriirliige konsa bile sonunda
kriptografi tiim diinyaya ve anonim islem sistemlerine bir sekilde yayilacaktir.

Yukaridaki ifadelerden de anlasilacag: tizere Cypherpunk hareketi ve onlar gibi yazilim ve
kriptoloji kullanilarak toplumsal, siyasal ve ekonomik degisimi gerceklestirme iddiasinda bulunan
sanal topluluklarin merkezi otorite veya resmi kurumlarin diizenleme alanlar1 disinda kalan sanal
bir para olusturma iradeleri, yazara gore bugiin ki sanal para diizeneklerinin ortaya ¢ikmasinda
onemli bir sistemsel temel olugturmustur. Ayrica bu hareketin 6nemli taraftarlarindan kabul edilen,
ayni zamanda dijital para birimlerinin 6nciisii olan Amerikal1 bilgisayar bilimci ve kriptolog David
Chaum 1985 yilinda yayimladigi “Kimlik Bilgileri Olmaksizin Giivenlik: Biiyiikk Biraderi
Kizdiracak Islem Sistemi (Security Without Identification: Transaction Systems to Make Big
Brother Obsolete) ” baslikli makalesinde, merkezi otoritelerden bagimsiz olarak yakin gelecegin

3 Cypherpunk hareketinin diinya gapindaki savunuculariin énde gelenleri arasinda Avustralyali bilgisayar programcisi
ve internet aktivisti Julian Assange yer almaktadir. Ayrica WikiLeaks’in de genel yayin yonetmeni ve fikir babasi olan
Julian Assenge, Cypherpunk hareketinin ana fikrini “gii¢siizler i¢in mahremiyet, muktedirler igin seffaflik” olarak ifade
etmektedir.
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biiyiik 6l¢ekli otomatik islem sistemlerinin, bireysel ve kurumsal gizliligi korumak i¢in énemli bir
fonksiyon yiiriitecegini belirtmis, ayrica anonimlik ve gizlilik sayesinde dijital imzalar yoluyla
kisiden kisiye 6demelerin de gerceklestirilebilecegini ifade etmistir (Chaum, 1985: 1032). Esler
arasinda yapilacak d6demelerde “dijital imza” kullanma fikrini gelistiren David Chaum’un dijital
para tasartmi da Cypherpunk hareketi icin onemli bir ilham kaynagi olmustur. Buradaki para
tasarimi tiimiiyle anonimdir ve altinda yatan fikir, Visa ve Master Card gibi bireylerin takibine
dayali bir sistemin aksine anonim para iiretmektir (Assange vd., 2012: 81). Dolayisiyla ¢alismanin
ana temasi olan Bitcoin’in, 1990’lardan beri denenen, DigiCash, e-gold gibi sistemlerin bilgi
birikimi yardimiyla, onlardaki sorunlari ¢ozmek i¢in ve yonetimi ile islemleri adem-i merkezi
olarak tasarlandig1 sdylenebilmektedir (Inci ve Alpen, 2018: 33). Herhangi bir merkezi kontrolden
(para arz1 veya O0deme sistemi) kaginmak ve katilimcilarin herhangi bir iiglincii tarafa duymak
zorunda olduklari giiven derecesini en aza indirgemek i¢in tasarlanan SPD’nin temel motivasyonun

biiyiik 6l¢iide ideolojik oldugu agikga goriilmektedir (Ali vd., 2014a: 267).

1.2.1.2. Ekonomik Motivasyon

SPD’nin ortaya ¢ikisindaki ekonomik faktorlere bakildiginda, bunlarin basinda finansal
ozgiirliik ile 6deme islemlerinin ¢ok daha diisiik maliyetli ve hizli bir sekilde gerceklestirilebilmesi
talebi oldugu soylenebilir. Ayrica, 2008 finansal kriziyle birlikte devletlerin, finansal sistemi
kurtarmak adina biiyilk miktarlarda finansal kurumlara likidite enjekte etmistir. Bu durum,
beraberinde gelir dagiliminda adaleti bozdugu yoniinde elestirileri beraberinde getirmistir (Prypto,
2018: 21). Bitcoin’in de finansal krizin etkilerinin yasandigi bir donemde tanitilmasi, Bitcoin’in

kiiresel finansal sisteme bir elestiri ve ¢ozlim olarak degerlendirilmesine yol agmustir.

Kiiresel finansal kriz nedeniyle biiyiik finansal kurumlarin kurtarilmast ayni zamanda merkez
bankalarinin para ihracina iliskin monopol giiciiniin sorgulanmasina neden olmustur. Bunun
neticesinde merkez banklarimin ve geleneksel finans kurumlarinin baskin roliine meydan okuyan
Bitcoin ve diger SPD tiirleri, bir sekilde geleneksel parasal sisteme elestiri olarak dogmustur (He
vd., 2018: 14).

Cesitli 6deme araglarin1 aktif olarak kullanan diinya capindaki kullanicilarin ¢ogu; para
havalelerinin, iriin/hizmet alimi veya sattimindan dogan parasal hareketlerin daha hizh
gergeklesmesini dogal olarak talep etmektedirler. Bu talepte e-ticaretin yayginlasmasinin

yadsinamaz bir pay1 vardir (Uzer, 2017: 1).

1.2.1.3. Bilgi Teknolojilerindeki Gelismeler

1950’lerde ilk tam programlanabilir bilgisayarin iiretilmesiyle baslayan kiiresel iletisim

devrimi, yasamin maddi yoniine giderek artan bir sekilde sokulmus ve bugiine degin ¢aglardir
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stiren sorunlara miihendislik ¢6ziimleri sunmustur (Ammous, 2018: 225). 1943 — 1952 yillan
arasinda ABD’de ¢ek kullaniminin iki kat artmasina baglh olarak, International Business Machine
(IBM) sirketinin trettigi kagit ceklerin siralanmasi1 ve dogrulanmasi gibi ¢ek islemlerinin
otomasyonunu saglayan is makineleri, 1950’li yillarda bankacilik faaliyetleri i¢in 6nemli bir doniim
noktast olmustur (Ibm.com, 2019). IBM tarafindan gelistirilen bu makinelerin etkisi ABD disina
genisleyerek, cek islemlerinin otomasyonu agisindan bankalar icin onemli bir teknolojik avantaj
dogurmustur. Bu gelismelerden kisa bir siire sonra bankalarin muhasebe defterlerinde yer alan
hesap kayitlari, dijital bir bilgi haline gelerek bankalarin veri tabanina girmeye baslamigtir. 1973
yilinda gelindiginde ise SWIFT’in icadiyla bankalarin sistemler araciliiyla birbirlerine baglanmasi
miimkiin hale gelmistir (Quesnelle, 2018: 1).

1970’11 yillar aym1 zamanda dijitallesme maliyetlerinin asagi dogru seyrettigi donemler
olmustur. Dijitallesmenin ucuzlagmasina paralel olarak teknik donanimlar daha yiiksek dereceli ve
daha fonksiyonel sekilde tasarlanabilmistir. Bu siire¢ igerisinde, yiiksek dereceli kriptografik
cihazlarin maliyetleri, bilgisayar programciligi uygulamalarinda ticari olarak kullanilabilecek
diizeylere inmistir. Buna karsilik kriptografik cihazlar, giivenli anahtar dagitim kanallarinin
gerekliligini en aza indiren ve yazili bir imzanin esdegerini saglayan yeni tip sifreleme sistemlerine
olan ihtiyaclar1 da beraberinde getirmistir (Diffie ve Hellman, 1976: 644). Bilgisayar bilimleri
literatlirlinde “Diffie-Hellman anahtar degisimi” olarak yer alan ve kriptografik anahtarlarin
degisiminde kullanilan bu 6zel yontem, Amerikali kriptologlar Whitfield Diffie ve Martin
Hellman’mn 1976 yilinda yayinladiklart “Kriptografide Yeni Yonelimler (New Directions in
Cryptography)” adli makale ile ortaya konmustur. Diffie-Hellman anahtar degisimi, karsilikli iki
tarafin gilivensiz bir iletisim hatt1 {izerinden ortak bir gizli anahtar {iretmesini saglamakta ve bu
anahtar taraflarin arasindaki haberlesmeyi sifrelemek amaciyla kullanilmaktadir (Karalar, 2018:1).
Bu yoniiyle Diffie-Hellman anahtar degisimi, 6zellikle Bitcoin gibi dagitik bir yapiya sahip SPD
sistemleri igin kritik 6nem arz eden, agik anahtarli sifrelemenin ve dijital imzanin temelini

olusturmaktadir.

1977 yilinda ise Ron Rives, Adi Shamir ve Leonard Aldeman, isimlerinin bas harfinden
olusan ve Diffe-Hellman agik anahtar degisimi yonteminin daha gelistirilmis bir versiyonu olan
RSA acik anahtarli sifreleme algoritmasini ortaya ¢ikarmislardir. “Dijital Imzalar ve Acik Anahtar
Sifreleme Sistemlerini Elde Etme Yontemi (A Method for Obtaining Digital Signatures and Public-
Key Cryptosystems)” baslikli makaleleriyle agiklanan RSA ag¢ik anahtarli sifreleme algoritmasi,
giivenligi ¢cok basamakli sayilar1 hesaba katmanin zorluguna dayanan acik anahtarl bir kriptografik
algoritmasinin uygulanabilmesi i¢in bir yontem olarak onerilmistir (Rives vd., 1977: 14).

Kriptografi protokollerini elektronik 6deme sistemleri i¢inde kullanilabilmesini miimkiin
kilan David Chaum’un (Assange vd., 2013) 1981 yilinda yayimladigi “izlenemeyen Elektronik
Posta, Iade Adresleri ve Dijital Takma Adlar (Untraceable Electronic Mail, Return Addresses, and
Digital Pseudonyms)” baslikli makalesinde, elektronik posta sistemlerinde kullanilabilecek bir
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kriptografi teknigini ortaya koymustur. S6z konusu makalede Chaum, bu kriptografi teknigini,
elektronik posta sisteminde yer alan bir katilimcinin, iletilen bilgisinin igeriginin yam sira kiminle
iletisim kuruldugunun gizlenmesini higbir giivenilir otoriteye ihtiya¢ duyulmadan saglayan bir
teknik olarak ifade etmistir (Chaum, 1981: 86). Ayrica yine David Chaum tarafindan 1983 yilinda
“kor imza sistemini” ortaya koymustur. Kor imza sistemi, kriptolojiye dayanan finansal islemler
arasindaki ilk girisim olarak goriilmektedir (Salihoglu, 2018: 40). K6r imza sistemini bir nevi
karbon kagit kullanilarak atilan imzalara benzeten Chaum, bu sistemle 6demeyi yapan kisiyi sadece
kendisine 6deme yapilan kisinin bilebilecegi ve kor imzanin, hem 6demeyi yapan hem de kendisine
O6deme yapilan kisinin dijital imzalarinin gecerliligini dogrulama fonksiyonunu yerine getirdigini
ifade etmektedir (Chaum, 1983: 200).

1997 yilinda Adam Back tarafindan kesfedilen “hashcash algoritmasi”, Bitcoin protokoliiniin
ic temel bileseninden birini olusturdugu i¢in bagimsiz SPD sistemlerinin gelismesinde 6nemli bir
yeri bulunmaktadir (Salihoglu, 2018: 41). Hashcash, kriptografik 6zet (hash) fonksiyonunun*
kullanilmas1 suretiyle e-mail kullanicilar1 i¢in gelistirilmis bir anti-spam mekanizmasidir.
Kriptografik 6zet fonksiyonu (6zellikle SHA256) ve Hashcash, Bitcoin’den 6nce de bulunmaktadir.
Ancak Nakamoto bu algoritmalar1 Bitcoin’deki “Is Kaniti (Proof of Work, PoW) protokoliinii
tasarlamak i¢in kullanmistir (Kriptokoin.com, 2018). SPD’lerin ortay ¢ikis siirecinde en 6nemli bir
dinamik olan bu tiir teknolojik geligsmelerin yaninda 1980°li yillarin basindan itibaren SPD’lere

giden teknolojik stirece Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6: Bitcoin ve Blok Zincir Teknolojisinin Olusumuna Zemin Hazirlayan Gelismeler Kronolojisi

1981 - David Chaum tarafindan elektronik posta sistemi ve anahtar kriptografi tekniginin kesfi, kor imza sisteminin (blind signatures for untraceable

1984 payments) icad1

1991 Blokzinciri kullanilarak sifreleme ile ilk kez belge tarihlerinin degistirilememesi saglanmustir.

1994 is Kaniti (Proof of Work-PoW), Cynthia Dwork ve Moni Naor tarafindan ortaya atilmistir. Bitcoin sisteminin temel taslarindan biridir.

1993 — SHA (Giivenli Ozetleme Algoritmasi - Secure Hashing Algorithm), ABD NSA (Ulusal Giivenlik Ajansi, National Security Agency) tarafindan

1995 “Federal Bilgi Isleme Standardi” olarak yaymlanmis bir dizi kriptografik 6zetleme fonksiyonudur. SHA-0, SHA-1 ve SHA-2 olmak iizere 3 farkh
yapida 6zetleme algoritmasi bulunur.

1997 Adam Back tarafindan Is kaniti (PoW) temeline dayanan Bitcoin madenciligi siirecinde kullanilan ”hashcash algoritmasmin” kesfi

1998 Wei Dai tarafindan “B-money” ile kripto para birimlerinin teorik alt yapisi olusturulmus ve hashcash ile public key kullanilmistir.

1999 Shawn Fanning tarafindan “Napster”-es diigiimler aras1 (P2P) ilk dosya paylagim program olusturulmustur.

2004 Hal Finey tarafindan Reusable Proof of Work (RPOW) algoritmasinin kesfi. Adam Back, hashcash sistemi i¢in parayi yaratmak amaciyla harcanan

bilisimsel kaynaklarm bir kanit1 olarak kullanmustir.

SHA-256 hash algoritmasi, SHA-2 temeline dayanir. Atalarindan daha giivenli bir algoritma ile daha giiglii sifreleri olusturmaya imkan vermektedir.
2008 Bitcoin de i kanit1 igin kullanilan algoritmadir. SHA 256 ile bir yerden verilen mesaj, hash ya da digest olarak 256 basamakli bir sifreli mesaja
doniistiirilmektedir.

Kaynak: Salihoglu, 2018: 43

4 Kriptografik 6zet (hash) fonksiyonlari, kanitlama, mesaj biitiinliigii gibi farkli bilgi giivenligi uygulamalarini daha
kullanish hale getirmek i¢in ilave giivenlik 6zelliklerinin eklendigi bir 6zetleme fonksiyonu (Soyali¢, 2005: 39) olup,
bu kavrama iliskin detayl bilgi, teknik hususlarin yer aldigi ¢aligmanin 2. bélimiinde yer almaktadir.
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1.2.2. Sanal Para Diizeneklerine Yaklasimlar ve Kavramsal Sorunlar

En basit haliyle SPD’ler ger¢ek paradan farkli olarak elle tutulan, deri bir ciizdanda taginan
bir deger degildir ve merkezi olmayan bir sistem ile gelistigi icin bu paralarin {iretiminde higbir
devlet ya da 6zel kurulusun soz hakki yoktur (Ida, 2017: 8). Daha teknik bir sekilde ise sifreli bir
algoritmayla gelistirilmis, para transferlerinde kullanildig1 gibi ayni sekilde dijital ticarette de

kullanilabilecek yeni bir sifreli para birimi olgusu olarak tanimlanabilmektedirler.

Bununla birlikte, yeni bir para tiirii olma iddiasinda olan Bitcoin referans alinarak 6zellikle
merkez bankalar1 ve diger finansal kurumlar basta olmak iizere bircok diizenleyici ve denetleyici
otorite tarafindan SPD olgusu genis ¢apli olarak ele alinmaya baslamistir. Fakat SPD hakkinda
yapilan c¢aligmalar incelendiginde, SPD olgusunun tam olarak neyi ifade ettigi, gelecekteki
pozisyonlarinin nasil olacagi, devletleri ve merkez bankalarini ne sekilde etkileyecegi, hukuki bir
cerceve kapsamina alinip alinamayacaklar1 ve kriptoloji ile yazilim alanindaki gelismelere paralel
olarak daha gelismis ve daha ¢ok amaca hizmet eden SPD tiirlerinin {iretilip iiretilemeyecegi
hususlarinda tam bir fikir birligine varilamadigi, yogun tartigmalarm hala devam ettigi
goriilmektedir. Diizenleyici ve denetleyici otoritelerin ise SPD olgusuna kendi gorev tanimlart
cercevesinde yaklastiklar1 dikkat ¢ekmektedir. Ornegin merkez bankalarinca SPD’lerin, gelecekte
kendi ihrag ettikleri paranin yerini alip alamayacaklar1 sorgulanirken, finans diinyasinda SPD’lerin
finansal sisteme nasil kazandirilacaginin yollari arastirilmaktadir. Giivenlik birimleri SPD’lerin
yasa dis1 islemlerin finansmaninda kullaniminin engellenmesine yonelik ¢aligsmalar yaparken, vergi
kacake¢iligi ve kara para aklamayla miicadele amacini giiden otoriteler, hukuksal diizenlemelerin
yiiriirlige sokulmasi ve denetim mekanizmalarinin ¢aligtirilmasi yoluyla SPD’lerin kontrol altina

alimmasi ve devletlerin haksiz yere gelir kaybina ugramalarinin 6niine gegmeye caligmaktadirlar.

Bitcoin’in ortaya ¢ikisiyla birlikte farkli kesimlerce farkli agilardan yaklagilan SPD’ler, gerek
literatlirde yer alan ¢alismalar gerekse de mali otoriteler ve finansal piyasalar agisindan heniiz ¢ok
yeni olarak degerlendirilebilecek bir olgudur. Bu durum SPD olgusu i¢in terimsel bir belirsizligi de
beraberinde getirmektedir. Bugiin bir ¢ok akademik ¢alismada, diizenleyici ve denetleyici otoriteler
tarafindan yapilan ¢alisma ve agiklamalarda, medyada ¢ikan haberlerde Bitcoin gibi SBD’leri ifade
etmek i¢in sanal para kavrammin yaninda, dijital para, elektronik para, kripto para gibi
kavramlarinda kullanildigi goriilmektedir. Ozellikle kripto para kavrami ile sanal para kavrami

bir¢ok yerde birbirine es deger kavramlar olarak kullanilmaktadir.

SPD hakkinda kurumsal diizeyde yapilan ¢aligmalara bakildiginda bu konuda sistematik ve
ayrintili bir sekilde yapilan ilk c¢aligmanin 2012 yilinda ECB tarafindan diizenlenen Virtual
Currency Schemes (Sanal Para Diizenekleri) raporu oldugu goriilmektedir. ECB, s6z konusu
raporda SPD’yi, belirli bir sanal toplulugun iiyeleri arasinda kabul edilen ve kullanilan,

diizenleyicileri tarafindan tasarlanan ve genellikle yine bunlar tarafindan ihrag¢ ve kontrol edilen
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bunlar1 haricinde herhangi bir resmi otorite tarafindan regiile edilmeyen bir tiir dijital para birimi
(ECB, 2012: 13) olarak tanimlamistir. Daha 6nce de ifade edildigi iizere, SPD olgusu heniiz yeni
olarak nitelendirilebilecek bir husus olmasinda, SPD hakkinda yapilacak tanimlarda
giincellestirilmeye a¢ik durumdadir. Zira siirekli olarak SPD diinyasinda gelismeler yasanmaktadir.
Teknik olarak daha farkli 6zelliklere sahip SPD ortaya ¢ikmaktadir ve iilkeler bunlara farkli mali ve
hukuki refleksler gostermektedir. Bunun sonucunda da SPD’lerin yeniden degerlendirilmesi
ihtiyac1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, ECB’nin 2012 raporunda SPD’lerin temel 6zelliklerinin
degismesi haline, SPD tamimimin da bu degisikliklere gore uyarlanmasi gerektigini belirtilmistir
(ECB, 2012: 13).

FATF, SPD’nin kara para aklama ve teroriin finansmani igin kullanilma yoniinden risklerine
dikkat ¢ekmek adina 2014 yilinda SPD raporunu yayimlamistir. Bu raporunda sanal para birimini,
dijital olarak alinip satilabilen ve bir degisim araci, hesap birimi ve tasarruf araci olma 6zelliklerine
sahip ancak yasal olarak kabul edilebilirligi yoniinden her hangi bir yasal garanti verilmemis
degerin dijital temsili olarak tanimlamistir (Financial Action Task Force [FATF], 2014: 4). FATF
tarafindan yapilan SPD taniminin, ECB tarafindan 2012 yilinda yapilan tanimdan bazi noktalardan
ayristigt  goriilmektedir. FATF, ECB’nin aksine SPD’ler icin regiile edilmemis ifadesini
kullanmamakta, bunun yerine gecerli bir 6deme araci olmasi yoniinde herhangi bir yargisal
garantinin olmadigini belirtmektedir. Ayrica Bitcoin gibi matematiksel anlamda merkezi olmayan
SPD’lerin higbir topluluk tarafindan kontrol edilmesi miimkiin olmadigindan, “kontrol edilen”
ifadesi kullanilmamistir. FATF, ECB’nin 2012 raporunda SPD tammlarinin gelecekteki
geligsmelere paralel olarak giincellenebileceginin ifade edildigini (ECB, 2012: 13) ve 2012 yilinda
sonra ABD, Isveg, Tayland gibi iilkelerde SPD’lere yonelik cesitli diizenlemelerin yapilmasi ve
Bitcoin’in tamamen adem-i merkezi yapist nedeniyle SPD taniminda ECB’nin 2012 raporundaki

tanimindan ayristiklarini belirtmistir (FATF, 2014: 13).

ECB, sonraki yillarda SPD diinyasinda yasanan kayda deger gelismelere kayitsiz kalmamig
ve bunun iizerine 2015 yilinda da yine Virtual Currency Schemes basligiyla bir SPD raporu daha
yayimlamistir. ECB, bu raporunda 2012 yilindaki goriisiinden farkli olarak, sanal para birimi terimi
yaygin olarak kullanildigini ancak ECB’nin Bitcoin gibi sanal para birimlerini iktisat literatiiriinde
tanimlanan para kavramlari igerisinde gormedigini ifade etmistir. Aym1 zamanda, sanal para
birimlerinin herhangi bir yasal zeminin olmamasi agisindan da yine para olarak kabul edilmesinin

oniinde engel oldugunu ifade etmistir (ECB, 2015: 4).

ECB’nin 2015 raporunda da ifade edildigi gibi Bitcoin gibi sanal para diizeneklerinin, iktisat
bilimi ¢ergevesinde para olarak kabul edilip edilemeyecegi tartismali bir konudur. SPD’lerin dijital
para, dijital varlik ya da dijital menkul kiymet tiirii olarak m1 yoksa bunlarin da haricinde ge¢cmiste
Oornegi olmayan yeni bir dijital deger tiirli olarak nitelendirilmesi konusunda farkli goriisler

bulunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada, SPD’lerin parasal a¢idan incelenmesine bagli olarak bu
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degerlere dijital para tiirii bashigr altinda yer verilmis ancak iktisat bilimi agisindan “para” olarak
nitelendirilmesi konusunda bir kesinlik mevcut olmadig1 i¢in, sanal para kavrami yerine “sanal

para diizenekleri” kavraminin kullanilmast uygun gorilmiistiir.

1.2.3. Sanal Para Diizeneklerinin Siniflandirilmasi

SPD’ler kompleks dogalari, sahip olduklar1 6zellikleri, kullanildiklar1 ve/veya kabul
edildikleri mecralarm ¢esitliligi, ortaya cikis siireclerinde arka planlarindaki motivasyon kaynaklari
ve gelecege doniik ideallerindeki farkliliklar: ile detayli bir siniflandirmaya muhtagtirlar. Ancak
SPD’lerin bugiin iizerlerinde tam anlamiyla anlagilan net bir tanimi olmadigi gibi SPD’lerin
siniflandirilmasinda da heniiz objektif kriterler belirlenememistir. Dolayisiyla literatiirde yer alan

calismalarda, SPD’ler siniflandirilirken farkli yaklagimlarin benimsendigi goriilmektedir.

ECB 2012 yilinda sanal para diizeneklerinin fiat para ve reel ekonomi ile olan etkilesimlerini

dikkate alarak sanal paralari su sekilde siniflandirmistir (ECB, 2012: 13):

1. Kapali1 Sanal Para Diizenekleri: Bu SPD’lerin reel ekonomiyle neredeyse hicbir baglantisi
yoktur ve sadece bilgisayar oyunlarinda kullanilan sanal paralardir. Kullanicilar genellikle oyuna
katilma karsihiginda fiat para f{izerinden bir meblag O6demekte ve daha sonra oyundaki
performanslarma gore sanal para kazanmaktadirlar. Buradaki sanal para birimi yalnizca sanal
topluluk iginde sunulan sanal {irlin ve hizmetleri satin almak i¢in kullanilabilmekte ve teorik olarak
sanal topluluk disinda alinip satilamamaktadir. World of Warcraft oyununda kullanilan Wow
Gold’lar kapali sanal para diizenekleri igin iyi bir Ornek teskil etmektedirler. Bu oyunda
oyuncularin daha ileri seviyelere gegmek i¢in yeterli donanima sahip olmalar1 gerekmektedir ve
bunun iginde gerekli sanal ekipmanlarin alinabilmesi icin WoW Gold zorunludur. Oyle ki, WoW
Gold’larin degeri 2018 yili igerisinde Venezuela resmi para birimi Bolivar’dan yedi kat daha
degerli hale gelmistir (Fortune.com, 2018). Ancak oyunun yapimcist Blizzard Entertainment

tarafindan WoW Gold’larin oyun disinda alim satim yasaklanmistir.

2. Tek Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri: Bu tiir SPD’ler dogrudan gercek bir fiat
para birimi ile alinabilmekte ancak tekrar fiat para birimine doniistiiriilememektedir. Tek yonlii
akisa sahip SPD’ler, sanal {iriin ve hizmet alinabilmesi i¢in kullanilmaktayken bazi bu tip SPD’ler
ile gercek {irlin ve hizmetlerin satin alinmasi da miimkiin olmaktadir. Facebook platformunda
herhangi uygulamada sanal iiriin alinabilmesi i¢in 2009 yilinda uygulamaya konulan Facebook
Credits, tek yonlii akisa sahip SPD’ler i¢in ornek teskil etmektedir. FB’lerin kredi karti, mobil
6deme yontemleri ve PayPal hesabi yollar1 kullanilarak ve FB tarafindan kabul edilen diinya
iizerindeki on bes para birimi cinsinden satin alinmast miimkiindiir ve fiyat1 1 FB = 0,10 USD
olacak sekilde tasarlanmustir (Liu, 2010: 1). Ayrica kullanicilara sanal iirlin alimlarinda

kullandiklar1 FB’ler dolayisiyla promosyon FB kazanma imkan1 da getirilmistir.
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3. ki Yénlii Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri: Bu tiir SPD’lerde kullanicilar déviz
kurlarina gore sanal para alip satabilmektedirler. SPD’nin gercek diinyada kullanimi s6z
konusudur. Dolayisiyla hem sanal hem de ger¢ek mal ve hizmetlerin satin alinma imkani
bulunmaktadir. Linden Dolar1 (L$), iki yonlii akisa sahip SPD olarak gosterilebilir. Kullanicilarina
internet tabanli sanal bir diinya sunan ve kullanicilarin birbiri ile alis veris yapabildigi kendi has
sanal bir ekonomiye de sahip olan Second Life sanal toplulugu icerisinde kullanilmaya baslamistir.
Doviz piyasasinda belirlenen doviz kurlaria gore USD veya diger para birimleri cinsinden alinip

satilabilen Linden Dolarlari igin dncelikli olarak bir kredi kart1 ya da PayPal hesab1 gerekmektedir.

SPD’lerin siniflandirilmasinda ECB’nin reel ekonomi ile baglanti yaklasimindan daha farkli

yaklagimlarda bulunmaktadir.

He vd. (2016: 8), kapsamli bir dijital para kiimesi ¢izerek elektronik ve sanal paralari bu ¢izgi
de degerlendirmistir. Elektronik paralar, sanal para kapsaminda ancak yasal diizenlemelere tabi
melez bir para tiirii olarak goriilmiistiir. SPD, konvertiblite® ve dagitiklik agisindan simiflandirdiktan
sonra sanal paradan yola ¢ikarak kripto para Ozeline ulagmustir. SPD konvertibilite agisindan
degerlendirilirken gercek diinyada iiriin ve hizmet satin alma fonksiyonuna odaklanilmigtir.
Dagitiklik acisindan yapilan siniflandirmada SPD’nin merkezi ya da adem-i merkezi ag yapilarina
gore degerlendirilmesi yapilmistir. En sonunda ise, konvertibl ve dagitik para karakteristigine sahip
olan kripto paralarin ayirici bir 6zellikleri olarak islem dogrulamalarinda kriptografiden yararlanma
yonleri 6n plana cikarilmig, ve Bitcoin, Ripple, Ethereum gibi yiizlerce SPD’nin bu tiir icerisinde
oldugu belirtilmistir. S6z konusu smiflandirmaya iligkin olarak Sekil 1’te gorsel bir sekilde genel

bilgilere yer verilmistir.

Sekil 1: Sanal Para Diizeneklerinin Simiflandirilmasi

Dijita]_ Pal‘a]al‘ - Dijital bir degeri temsil

ederler.

Sanal Paralar - :“..\-'..‘:Ihnlif':I/'::‘-.\'Iﬁ.::\‘-:I:H'ﬁ tabi (6rn. PayPal)

Konvertibilite -

Dagitiklik

Y

Kripto Paralar; iglem dogrulamalar: kriptografi

Y

Kaynak: He vd., 2016: 8

5 Konvertibl kavram iktisat literatiiriinde, bir ulusal itibari paranin, uluslararasi para piyasasinda bagka bir ulusal itibari
para birimine doniistiiriilebilme yetenegini ifade etmektedir. Zira konvertibl kelimesinin Tiirk dilindeki tam karsilig1 da
“cevrilgen” kelimesidir. Ancak ¢evrilme (konvertibl) giiclinii, IMF burada sanal paralarin gergek iiriin ve hizmetlere
cevrilebilme yani miibadele araci olarak kullanilabilme yetenegini ifade etmek i¢in kullanmis olup tezimizde IMF nin
bu kullanim sekline sadik kalinmigtir.
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SPD’nin smiflandirilmasinda bir diger 6nemli yaklagim ise merkezi, hibrit ve adem-i merkezi
SPD yapilar olarak yapilan siniflandirmadir. Zira SPD’lerin bugiin ki parasal ve finansal sistem
acisindan en dikkat cekici yonii, Bitcoin ile birlikte giindeme gelen adem-i merkezi yapidir.
Herhangi bir resmi otorite olmadan ihra¢ edilebilme ve giivenilir {giincii taraf olmadan
gerceklestirilebilen transfer islemleri Bitcoin basta olmak iizere bu kabiliyete bagli SPD’yi farkli
kilmaktadir. Bununla birlikte adem-i merkezi yapmin SPD’ler igin teskil ettigi kritik 6nem
sabitken, ihract dagitik bir yapiya sahip olmayip, sanal para borsalarinda kendisine dnemli yer
edinmis SPD’ler de bulunmaktadir. SPD’nin otorite yapilarmin yer verildigi Sekil 2’den
anlasilacag iizere, merkezi otorite tarafindan ihrag¢ edilen para yapilarinda emisyon organizasyonu
bir merkez tarafindan yonetilirken, adem-i merkezi modellerde ihra¢ yapilarinin ve onaylama
mekanizmalarinin gayet kompleks bir hal aldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte Ripple gibi her iki
sistemin avantajlarini lehine kullanmaya ¢aligan hibrit modellerde ise otorite yapisi birden fazla
organizasyona boliinmiis olup, onay mekanizmasinda ise tezin ikinci boliimiinde bahsedilecegi

iizere Bitcoin tarzi adem-i merkezi yapilardan farkl bir sistem benimsenmistir.

Sekil 2: Otorite Yapilarina Gore Sanal Para Diizenek Modelleri

:}‘:;Eukffc’,:eﬁ?memn e Yari Merkezi (Hibrit) Model ~ Adem-i Merkezi (Dagitik) Model
Tek Bir Merkezi Otorite Birden Cok Bagimsiz Organizasyon Ag ierisinde Bagimsiz Bir
. % Cok Parti
Ornek: Ornek:
Amerikan Dolari, Ripple Ornek:
Perfect Money, Bitcoin
Liberty Reserve Litecoin

Kaynak: Baron vd., 2015: 9

USD’ye benzer sekilde merkezi bir otorite tarafindan ihra¢ edilen Perfect Money ve Liberty
Reserve® gibi SPD yapilari, adem-i merkezi SPD yapilarindaki dagitik defter-i kebir yerine merkezi

O0deme defterine sahiptir. Sistemdeki sanal parayr yonetme yetkisi de merkezi édeme defterini

6 Liberty Reserve, sanal para ihrag etmek {izere Kosta Rika merkezli bir sirket olarak kurulmustur. Sirketin ihrag ettigi
sanal para USD ve Euro sanal para birimlerine kolaylikla ¢evrilebilmekte olup, islem yapan taraflarin hesap numaralarini
ve kisisel bilgilerin mahremiyetini saglayarak 6deme yapilmasina imkan saglamistir. Ancak daha sonra sirketin kurucusu
Arthur Budovsky’nin, Liberty Reserve yoluyla milyarlarca dolarlik kara para aklama faaliyeti yiiriittiigliniin tespit
edilmesi ile birlikte sirket kapanmistir (Chen, 2018).
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yonetme yetkisine haiz otoritenindir. FinCEN, merkezi otorite yapisina sahip SPD yapilarindaki
otoriteyi merkez bankalarina benzetmekte ve hem bir kayit merkezi hem de sistem yoneticisi
olduklarini belirtmektedir (Financial Crimes Enforcement Network [FInCEN], 2013: 7). Merkezi
SPD yapilar, adem-i merkezi SPD yapilarindaki dagitik defter-i kebir yerine merkezi 6deme
defterine sahiptir ve sistemdeki sanal paray1 yonetme yetkisi de merkezi 6deme defterini yonetme
yetkisine haiz otoritenindir (FATF, 2014: 5). Sanal paranin degeri ise, diger SPD yapilarinda
oldugu gibi, genellikle piyasa arz ve talebine gore belirlenir ancak merkezi SPD yapilarina 6zgii
olarak yoneticinin sanal paranin degerini herhangi bir itibari para birimi ya da gergek diinyadaki bir
mal ya da altin sepetine sabitleyebilmesi de s6z konusu olabilmektedir. Perfect Money ve Liberty
Reserve’nin yaninda merkezi SPD’lere 6rnek olarak WebMoney, Second Life Linden Dollars, Web

Money ve gegmiste bir donem kullanilan Libert Reserve Dollars gosterilebilir.

Hibrit SPD yapilarinda ise, sanal para sistemlerine iliskin bazi fonksiyonlarin merkezi bir
otorite tarafindan bazilarinin ise piyasa katilimcilarina birakildigi goriilmektedir (He vd., 2016: 8).
Hibrit SPD yapilarina en 6nemli olarak Ripple gosterilebilir. Adem-i merkezi tasarimlardan farkli
olarak Ripple sanal para birimi (XRP) Ripple sirketi tarafindan yonetilmektedir ve bu yoniiyle
Ripple sistemi merkezi SPD’lere benzemektedir. Madencilik faaliyetinin de olmadigi Ripple
sisteminde, XRP’lerin tamami (100 milyar XRP) Ripple sirketi tarafindan c¢ikarilmis olup
madencilik faaliyetinin 6nii kapanmistir. Ripple’in merkeziyetci yoniinii temsil eden bu hususlarin
yaninda, blok zincir teknolojisi ve kriptografi 6énemli bir bilesendir ve adem-i merkezi sekilde

sistem i¢indeki transferlerin onaylanmasi islemi tamamen katilimeilara birakilmisgtir.

Adem-i merkezi SPD yapisi ise, SPD olgusunun en ilgi ¢ekici yamidir. Bitcoin ile giindeme
gelen adem-i merkeziyet Bitcoin’in arkasindaki en énemli fikirdir. Buradaki finansal sistemi adem-
1 merkeziyetgilestirerek birkag¢ karar alicinin elinden kurtarmak oldugu sdylenebilir (Prypto, 2016:
8). Ustelik Bitcoin’in ortaya cikisini takiben Bitcoin ekosistemini takip eden ve onun adem-i
merkezi yapisini referans alan altcoinler, Bitcoin ile birlikte SPD’ler igerisinde en biiyiik kismi
olusturmaktadir. Tablo 7’de, adem-i merkezi SPD’lerin birbirinden farklilik arz eden teknik
ozellikleri onay mekanizmasi, algoritma, arz ve sunulan ek ozellikler baz alinarak bir tasnife
gidilmis olup, Bitcoin ve baz1 altcoinlerle 6rneklendirilmistir. Ayrica, SPD’nin énemli bir kismini
teskil eden adem-i merkesi SPD’lerin genel ¢er¢evesine yer verilmistir. SPD’nin
simiflandirilmasinda 6zellikle, onay mekanizmasi, algoritma ve arz siiregleri referans alinarak

degerlendirilmistir.
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Tablo 7: Adem-i Merkezi Sanal Para Diizeneklerinin Siniflandirilmasi

Yaklasim Teknik Ozellik Agiklama SPD
Proof of Work ka adem-i merkezi SPD lerln Plr ¢ogu islemleri BItCOIn,.LItECOIn,
(PoW) dogrulamak ve sanal para agimi giivence altina almak | Namecoin,
icin PoW yontemini kullanmslardr. Dogecoin
PoW’a alternatif olarak gelistirilmistir. Dogrulama,
Proof of Stake kullanicilarin sistemde sahip olduklar1 pay oraninda Nextcoin
Onay (PoS) gergeklesir. Boylece dogrulama islemleri daha hizli ve
Mekanizmasi daha az enerji harcanarak gerceklesmektedir.
PoW ve PoS sistemlerinin  avantajlarindan
faydalanmaya yonelik modellerdir. Ornegin ilk .
_— N . . . S Peercoin,
Hibrit baslarda dogrulama iglemi PoW sistemi iizerinden Blackcoin
gerceklesirken belli bir coin sayisina ulasildiktan
sonra, PoS sistemiyle devam edilebilmektedir.
Giivenli ¢ikarim algoritmasi olan SHA-256, Bitcoin | Bitcoin, Peercoin,
SHA — 256 ile birlikte SPD  sistemlerinde  kullanilmaya | Namecoin,Master
baslamugtir. coin
Algoritma SPD  madenciliginin  ortalama  bilgisayarlarla thecom.’
Syrpt A Dogecoin,
yapilmasint miimkiin kilmaktadir. .
Auracoin
X 11 Daha yiiksek sifreleme giivenligi ve diisik islem
maliyetlerini sunan bir algoritmadir.
Toplam Arz Toplamda ula_s}lablle_cek mz_lksu_nurr} coin ml_ktz_irl belli Bitcoin, Litecoin,
. ’ olup, madencilik faaliyetleri neticesinde belli bir orana .
Miktar1 Sabit . Namecoin,
gore cikarilmaktadir.
Arz Toplamda ¢ikarilacak arz miktar1 hususunda bir
Toplam Arz - . o .
. . sinirlama olmamakla birlikte, 6rnegin yillik %1 gibi | Peercoin,
Miktar1 Sabit . IR ]
.. bir oranda arz artisinin gerceklesecegi gibi kurallar | Dogecoin
Degil . .
bulunabilmektedir.
SPD’lere bir sanal para olmasinin &tesinde farkli islevsel ozellikler de
- . eklenebilir. Omegin bir SPD, kullanicisi i¢in, transfere konu olan tiriinlerin .
Ek Ozellikler kaydin tutabilir ya da SPD adreslerini, gerekli telefon ve mail adreslerini Nextcoin
veya 6nemli kodlari sistemde kullanicisi igin saklayabilir.

Kaynak: ECB, 2012’den faydalamlarak hazirlanmustir.

1.2.4. Sanal Para Diizeneklerindeki Aktorler ve Rolleri

Sanal para diizeneklerinin en popiiler olan1 Bitcoin yalnizca bir para birimi olarak degil ayni
zamanda bir sistem olarak tasarlanmustir. Ozellikle blok zincir teknolojisine dayanan SPD yapilari

kompleks bir yap1 arz etmektedir. SPD yapilarinda rol anahtar aktorler ve rollerine asagida yer

verilmistir.

Icat Sahipleri: Sanal para diizenegi sistemini tasarlayan ve agin teknik boliimiinii

geligtirmektedirler. Bazi SPD’lerde icat sahipleri bilinmekte iken, Bitcoin ve bir¢ok adem-i

merkezi SPD’lerde icat sahipleri bilinmemektedir (ECB, 2015: 7).
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Thraggilar: ihragcilar SPD’leri olusturmaktadir. Merkezi otorite yapisina sahip SPD’lerde
ihrage1 genel olarak VCS’nin de yoneticisidir ve kullanima iligkin kurallar1 da belirler ve

SPD’leri dolasimdan ¢ekme yetkisine sahiptir.

Madenciler: Adem-i merkezi SPD aginda gergeklesen ve “blok” olarak adlandirilan islem
dizisini onaylayan ve bu islemleri blok zinciri denilen bir nevi 6deme kayit defterlerine
kaydeden kisilerdir (ECB, 2015: 7).

Islem Servis Saglayicilari: SPD’lerin bir kullanicidan diger bir kullaniciya transferini
kolaylastirmaktadirlar. Adem-i merkezi SPD aglarinda bu hizmetler madenciler tarafinda

gergeklestirilen faaliyetin bir pargasidir (ECB, 2015: 8).

Kullanicilar: En basit sekilde SPD’leri talep eden kisilerdir. SPD’ler ise genel olarak sanal
veya gercek iriin almak, SPD transferi yapmak veya spekiilatif de olmak {izere yatirim
yapmak amaciyla talep edilmektedir. Kullanicilar kisiden kisiye ddeme yapmakta, havale
gondermekte, spekiilasyon da dahil yatirrm amaciyla SPB kullanmaktadirlar(Uzer, 2017: 27).
Kullanicilar 5 sekilde SPD edinebilmektedirler (EBA, 2014, 5.13):

- Satin alinarak,

- Hediye olarak SPD saglayan aktivitelerde bulunulmasi (bazi online ortamlarda anket
doldurmak, promosyon aktivitelerine katilmak gibi),

- Madencilik yaparak SPD kazanilmasi,

- Odeme olarak SPD alinmas,

- Hediye ya da hibe olarak SPD alinmasi.

Ciizdan Saglayicilari: SPD’lerin  sifreleme anahtarlar1 ile islem dogrulama kodlarimi
saklayabilmeleri, SPD islemlerini  gergeklestirebilmeyi ve islem gegmislerinin
kaydedilebilmesi igin cilizdan saglayicilari, kullanicilara dijital bir clizdan sunmaktadirlar
(ECB, 2015: 8).

SPD Borsalari: Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan bir 6deme sistemi olarak
tasarlanmistir. Ancak Bitcoin sistematigi 6rnek alinarak olusturulan altcoinler ile birlikte,
SPD’ler spekiilatif amagli yatirim araci olarak kullanilmaya baglamistir. Bu siire¢ finansal
uzmanlar ve yatirimecilarin ilgilendigi, giiclii ve hizhi bir sekilde gelisen SPD borsalarini
ortaya ¢ikarmigtir. SPD’lerin TL, USD, Euro gibi fiat para birimlerine veya diger SPD’lere
kars1 degisim degerlerini teklif ederek, SPD alic1 ve saticilarina alim satim hizmetleri sunan
organizasyonlardir. SPD borsalarinda genel olarak piyasa yapici (maker) ve piyasa alici
(taker) emirler sz konusu olmaktadir (Inci ve Alpen, 2018: 35). Piyasa yapici emirler, emir

girisi yapildiginda satis emirleri i¢in en iyi alistan yiiksek, alis emirleri i¢in ise en iyi satigtan
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diisiik fiyattan girilen emirlerdir. Piyasa alict emirler ise, emir girisi yapildiginda satis
emirleri i¢in en iyi alig ile esit ya da daha diisiik, alig emirleri igin ise en iyi satis ile esit ya da
daha yiiksek fiyattan girilen emirlerdir. Popiiler SPD borsalarma Tiirkiye i¢inBTCTurk’,
Paribu®, Koinim®, diinya genelinde ise Cex'°, Poloniex!!, Bitstamp®? verilebilir.

SPD Ticaret Platformlari: Bu platformlar, SPD alicilarinin ve saticilarinin birbirlerine teklif
verebilecekleri bir pazar islevi gérmektedir ancak SPD borsalarinin aksine kendileri alim
satim yapmazlar. Ornegin SPD ticaret platformu Localbitcoins, yakin ¢evredeki potansiyel
miisterileri bulmaktadir (ECB, 2015: 8).

Diger Aktorler: Teknik hizmet saglayicilari yazilim uygulamalari ya da madencilik
havuzlarina erisimi saglamak gibi teknik destek saglarlarken, bilgi saglayicilar1 SPD’lere
iliskin kur bilgileri, 5nemli haberler ve diger verilere erisim saglamaktadirlar (Uzer, 2017:
28).

1.2.5. Kripto Para Borsalar1 ve Altcoinler

SPD’nin ve Ozellikle Bitcoin’e olan ilginin yansimalari en ¢ok kripto para borsalarinda
goriilmektedir. Her ne kadar Bitcoin ve diger SPD mevcut durumda tam anlamiyla bir miibadele
araci olarak kullanilmasalar da yogun sekilde kripto para borsalarinda spekiilatif kazan¢ amaciyla
ticaretleri yapilmaktadir. Bunun yaninda Bitcoin protokolii ilham alinarak, bilgisayar programcilari

ve yazilimeilar tarafindan birgok altcoinin finansal piyasalara arz edildigi gorilmektedir.

1.2.5.1. Kripto Para Borsalar

Grafik 1’de diinyada en ¢ok islem hacmine sahip ilk 10 borsasina yer verilmistir. Diinya

genelinde kripto para borsalarindaki toplam islem hacminin % 46’sina bu borsalarin sahip oldugu

" BTCTurk, Tiirkiye’de agilan ilk SPD borsasidir. Kibris merkezli bir firma olarak kurulmugstur ancak 2016 yilinda
kapanip merkezini Tiirkiye’ye tastyarak tekrar faaliyete gegmistir. BTCTurk borsasinda Bitcoin ve Ethereum iglemleri
yapilabilmektedir.

8 Paribu’da sadece Bitcoin almip satilabilmektedir.

® Tiirkiye merkezli kurulmus olan ilk Tiirk borsasidir ve 2013 den beri faaliyetlerini yiiriitmektedir. Tiirkiye’de Litecoin
islemi yapilabilecek tek borsadir.

10 Cex, sadece Euro, Ingiliz Sterlini, USD, Rus Rublesi ve Ethereum kabul eden bir borsa olup, kullanicilara 100, 200,
500 veya 1000 USD’lik Bitcoin islemi yapma secenekleri sunar. Cex, en iyi giivenlik uygulamalari, modern ve basit
bir kullanici ara yiizi ve hem banka havalesi hem de kredi karti satin alimlari ile basarili bir borsa olarak
degerlendirilmektedir (Inci ve Alper, 2018: 36).

11 Poloniex, salt bir SPD borsasidir ve bu nedenle higbir fiat para birimi ile islem yapilmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla
Once bagka bir sekilde Bitcoin ya da altcoin elde edip daha sonra bu borsaya yatirmak gerekmektedir.

12 1 ondro merkezli bir borsa olan Bitstampt’da Ingiliz Sterlini haricinde Euro ve USD ile islem yapilabilmekte kredi karti
ile alimlara izin verilmektedir. Sadece Avrupa ve ABD’de hizmet veren Bitstampt’da, yalnizca Bitcoin alim satimi
yapilabilmektedir.
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goriilmektedir. Ayrica Sekil 3’de Bitcoin ve altcoinlerin islem gordiikleri kripto para borsalarinin
islem hacmine gore dagilimlarina yer verilmistir. 2019 yili Mayis ayi itibariyle % 8,06 oraniyla
FinexBox diinyada en g¢ok islem hacmine sahip kripto para borsasidir. Onu % 7,98 oran ile
BitMEX ve %7,83 oranla ise bitFlyer’in takip etmektedir. Bununla birlikte, diinya genelinde kripto
para borsalarinda pazar payinin genellikle birbirine yakin oldugu ve yaklasik olarak islem

hacimlerinin % 1 ile % 2 arasinda degistigi tespit edilmistir.

Grafik 1: Kripto Para Borsalar1 islem Hacmi Dagihmlar

M FinexBox

M BitMEX
bitFlyer
OKEx

H COINBIG

H BTCEXA

W EXX

H bithumb

M CoinBene

H Coineal

m DiGER

Kaynak: Coinhills.com, 2019.

1.2.5.2. Altcoinler

Adem-i merkezi SPD’lerin en popiileri ve iizerine en ¢ok tartisilan1 Bitcoin olmakla birlikte,
Bitcoin protokoliinden yola ¢ikarak olusturulmus bir ¢cok a¢ilimi alternative coin (alternatif coin)
olan altcoin bulunmaktadir (inci ve Alpen, 2018: 72). SPD alaninda birgok yazilim uzmani, blok
zincir protokoliinii daha biiyiik kitlelere sorunsuz hizmet verebilecek hale getirme amaciyla yeni
sistem Onerilerinde bulunmustur. Hangi sistemin kabul gorecegi konusunda belirleyici olan temel

unsur ise yatirimcilarin kararlar1 olmustur (Giileg, 2018: 17).

Bitcoin, 2011 yilina kadar adem-i merkezi SPD’ler i¢inde tek olma 6zelligini korumustur
ancak Bitcoin protokoliiniin baz1 yanlarinin revize edilmesiyle olusturulan Litecoin ile birlikte
altcoin tasarimlar1 ortaya ¢ikmaya baslamis ve giderek artan bir sekilde kullanimlart

yayginlasmustir. Mevcut durumda SPD borsalarinda bir¢ok altcoin islem gérmektedir. Blok zincir
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teknolojisinin énemli oyuncularindan olan altcoinlerin olusturulma ve ¢alisma prensipleri Bitcoin

ile birgcok noktada benzer olsa da fiyat farklar1 bakimindan aralarinda yiiksek farklari

olusabilmektedir. Mevcut durumunda altcoin piyasalarinda en ¢ok igslem hacmine sahip altcoinlere

Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8: Bitcoin ve islem Hacmi Yiiksek Altcoinler

Coin

Logo

Sembol

Fiyat
(USD)

Piyasa Degeri
(USD)

Toplam
Hacim

Orant

Agiklama

Bitcoin

BTC

5.955,6

105.204.000

% 32,96

2009 yilinda ortaya ¢iktig1 giinden beri popiilaritesini koruyan
Bitcoin, altcoinlerin karsisinda da en degerli ve en ¢ok islem

hacmine sahip kripto para olmay1 siirdiirmektedir.

Tether

usbT

284,67

2.780.000

% 27,22

Omni Layer Protokolii araciligiyla Bitcoin blok zincirine
damgalanmus bir kripto para varligidir ve her bir USDT birimi
Tether Limited’in stoklarinda tutulan bir Amerikan Dolari ile

desteklenir ve Tether Platform araciligiyla geri alinabilmektedir.

Ethereum

ETH

18.003.000

% 13,74

Ethereum, Bitcoin gibi agik kaynakli ve halka agik ayni zamanda
blok zincir teknolojisine dayali bir ve akilli sozlesemeleri

destekleyen bir SPD tiiriidiir.

Litecoin

LTC

74,87

4.590.000

% 5,29

Bitcoin’den sonra ¢ikan ilk SPD tiiriidiir. Bitcoin’in agik kaynak
kodlu yazilimindan esinlenilmistir. Bitcoin’den farkli olarak
Scrypt algoritmasini kullanmaktadir ve SPD diinyasinin glimiisii

olarak nitelendirilmektedir.

EOS

EOS

4,89

4.450.000

% 3,58

EOS, kendisini adem-i merkezi SPD’ler i¢in en giiclii altyapiya
sahip altcoin olarak degerlendirmektedir ve blok zincirine dayal
bir sistemdir. EOS isletmelere ve kullanicilara web tabanh
uygulamalara benzer bir seilde blok zincir tabanli uygulamalar
olusturmak  igin  gerekli  temek islevlerin  timiini
desteklemektedir. Ayrica, arayiiz gelistirmek i¢in Play Store ya
da App Stor gibi web arag takimu tarafindan desteklenmektedir.

Bitcoin Cash

BCH

285,33

5.006.000

% 3,15

internet igin gelistirilmis ve kullanicilar arasinda islem yapmak
i¢in var olan Bitcoin gibi bir elektronik nakittir. BCH, Bitcoin’in
sanal para piriminin devam projesidi. BCH’nin ortaya
¢ikarildigi 1 Agustos 2017 tarihinde Bitcoin’e sahip olan
kullanicilar aym miktarda Bitcoin Cash’e de sahip olmuslardir.
Bu tarihten sonra ise Bitcoin ile BCH iki farkli SPD haline

gelmislerdir.

Ripple

XRP

12.690.000

% 1,99

Silikon vadisinde bulunan OpenCoin tarafindan iretilmis bir
altcoindir ve ilk olarak 2015 yilinda Ripple laboratuvarlarinda
uretilmistir. ~ Ripple  protokoliinde  altcoin  madenciligi

yapilamamaktadir.

Kaynak: Investing.com, 2019’dan faydalanilarak hazirlanmgtir.
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1.2.6. Finansal Teknoloji ve Yatirim Enstriimam Olarak Sanal Para Diizenekleri

IOSCO (2017: 4), finansal teknolojiler (FinTech) konulu raporunda FinTech hakkinda su

aciklamalar1 yapmustir:

FinTech kavrami, finansal hizmetler endiistrisinde yenilik¢i doniigiimleri beraberinde
getirme potansiyeline sahip inovatif is modelleri ile bu kapsamda yeni ¢ikan teknolojiler olarak
tanimlamaktadir ifade etmektedir. Inovatif FinTech is modelleri, internet kullanimi yoluyla
otomatik olarak bir veya daha fazla spesifik finansal iiriin ya da hizmet sunulmaktadir. Boylece,
bankacilik, brokerlik ya da yatirim yoneticiligi gibi geleneksel finansal hizmetlerin daha da
ilerisinde kitle fonlamasi platformlar1 (crowdfunding platforms), esten ese bor¢ verme
platformlar1 (peer to peer lending platforms), robotige ve otomasyona dayali yatirim
danigmanligi (robo-advisers provide automated investment advice) ve sosyal aga dayali ticaret
platformlart aracilik ve yatirim hizmetleri (social trading platforms offer brokerage and investing
services) gibi hizmetler sunulabilmektedir. Ayrica, biligsel hesaplama (cognitive computing),
makine 0grenmesi (machine learning), yapay zeka (artifical intelligence), dagitik kayit defteri
teknolojisi (distributed ledger technology) gibi FinTech kapsaminda ortaya ¢ikan yeni
teknolojiler, geleneksek finansal kurumlari desteklemek ve finansal hizmetler endiistrisini
yapisal olarak degistirmek i¢in 6nemli potansiyellere sahiptirler.

IOSCO tarafindan yayimlanan s6z konusu raporda, Bitcoin ile gliindemdeki agirligi daha da
artan esten ese transferler ve dagitik kayit defteri teknolojisinin ayn1 zamanda FinTech kapsaminda
degerlendirildigi goriilmektedir. Dolayisiyla Bitcoin sistemi ile farkindali§i artan bu tiir
teknolojilerin ayni zamanda finans diinyasinda da yapisal degisiklikleri beraberinde getirme

potansiyelleri acik¢a géziikmektedir.

FinTech alaninda her gecen giin meydana gelen gelismeler ayrica bu alanin dinamik bir
yapida oldugunu gostermektedir. Esten ese transferlerin finansal sistemde yerini bulmasi bugiin
FinTech 1.0. kapsaminda degerlendirilirken, Bitcoin sisteminin sundugu blok zincir teknolojisi ve
onun da arka planinda yer alan dagitik kayit defteri teknolojisinin artik FinTech 2.0. kapsaminda
degerlendirildigi goriilmektedir (Carr vd., 2016: 4). Bu baglamda, SPD’ler son yillarda ortaya ¢ikan
en biiyiik finansal teknolojilerden biridir (Uzer, 2017: 8).

Bitcoin’in popiilaritesinin artmasina paralel olarak islem hacmindeki artis ve degerindeki
volatilite ayn1 zamanda finansal yatirimcilarinda ilgisi ¢ekmistir. SPD borsalarinda iglem goren ve
altcoin (alternative coin) olarak ifade edilen hayli fazla SPD bulunmakla beraber, Bitcoin hala en
cok finansal yatinm yapilan SPD tiiriidiir. Bitcoin’in diger altcoinlere nazaran daha fazla
yatinmciin dikkatini ¢cekmesi ise hi¢ siiphesiz Bitcoin’in bir sanal para diizenegi olmasindan
ziyade ayr1 bir teknolojiyi de beraberinde getirmesi ve altcoinlerin hemen hemen hepsinin Bitcoin

sisteminden esinlenerek tasarlanmasidir.

Kripto para borsalarinda Bitcoin ve diger altcoinler {izerinden yapilan finansal yatirimlarin en
onemli nedeni spekiilatif kazanglardir. Bu tiir sanal paralarin degerlerindeki yiiksek volatilite ise

bunun 6nemli bir motivasyonudur.
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1.2.7. Sanal Para Diizeneklerinin Sundugu Avantajlar ve Olasi Riskler

SPD’nin ortaya c¢iktiklar1 glinden bu yana saglamis oldugu bazi avantaj ve riskler
tartisilmaktadir. SPD’nin sundugu avantaj ve riskler cergevesinde, bu tiir para diizeneklerinin
merkez bankalari tarafindan ihra¢ edilen para birimlerini ikame etme potansiyelleri

degerlendirilmektedir.

1.2.7.1. Sanal Para Diizeneklerinin Sunduklar1 Avantajlar

Elektronik paranin yayginlagmasiyla beraber bilgi giivenligi sorunu transferlerde yiiksek
maliyetler 6denmesi gibi problemleri de ortaya ¢ikarmustir (Dilek, 2018: 23). 2009 yilinda S.
Nakamoto ise online 6demelerin giivenilir {igiincii taraf roliinii iistlenen bir finansal kuruma gerek
olmaksizin dogrudan esten ese yapilmasina imkan veren Bitcoin sistemi ile kriptoloji
tekniklerinden de faydalanarak, bilgi giivenligi sorununu elimine etmeyi basarmistir. Ayrica
Bitcoin sistemi, diger elektronik 6deme sistemlerinden farkli olarak yiiksek islem hiziyla diisiik

maliyetli transferler yapilmasim olanakli kilmigtir.

Mevcut durumda, SPD’lerin kullanicilar i¢in sundugu avantajlar da temel olarak yiiksek
islem hizi, islem bilgilerinin giivenligi ve diisiik maliyet olarak sayilabilir (Uzer, 2017: 67). SPD
sistemleri, 6deme islemlerinin dogrulanmasi ve O6deme isleminin gergeklesmesi icin, mevcut
elektronik O6deme sistemlerinden ¢ok daha kisa bir siirede islemlerin gergeklestirilmesini
vadetmektedirler. Ornegin, uluslararasi bir para havalesi yaklasik dort giinde gerceklesmekteyken,
Bitcoin bu islem siiresini saniyelere kadar indirmektedir (Dilek, 2018: 23). Ustelik SPD’ye erisim
kiireseldir, dolayisiyla dogrulama islemleri, islem yapanlarin cografi konumlari ile baglantil
degildir. Hemen her modern elektronik erisim cihaziyla internet iizerinden SPD islemi
yapilabilmektedir (ECB, 2015: 18).

SPD islemleri kredi kart1 gibi 6deme yontemlerinin aksine kisisel verilmesini gerektirmemesi
nedeniyle nakit paraya benzemektedir. Ciinkii varligin zilyetligi kimde ise miilkiyeti de ona aittir.
Borglunun ddeme yapmak istedigi kisiye kimlik bilgilerini aciklama zorunlulugu yoktur (Uzer,
2017: 67). Zira SPD islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in herhangi bir banka hesabina gerek
duyulmadigi gibi acgik bir sekilde kimlik bilgilerine de ihtiya¢ duyulmamaktadir. SPD’lerin
sundugu bu anonimlik, ger¢eklestirdigi transferler sirasinda sahsi bilgilerini paylagsmak istemeyen

kullanicilar i¢in 6nemli bir fayda sunmaktadir.

Kullanicilar, banka hesaplarinda tutulan paralara benzer sekilde SPD’yi saklamak yerine bu
dijital degerlerini wallet denilen sanal bir clizdanda saklamaktadirlar. Bu sanal cilizdanlar i¢in
herhangi bir iicret 6demek zorunda degildirler. Yapilacak transferler i¢in de islem iicretinin

neredeyse sifira yakin olmasi, SPD’yi islem maliyetleri agisindan da avantajli bir konuma

37



getirmektedir. SPD mekanizmasinda islem iicretlerinin diisiik olmasinin en 6nemli nedeni,
transferlerin giivenligini garanti edecek giivenilir tiglincii taraf roliinii iistlenen finansal aracilarin
bulunmamasidir (European Banking Authority [EBA], 2014: 16). Dolayisiyla adem-i merkezi
SPD’ler giivenilir {igiincii taraf olmadan esten ese 6deme yapilacak sekilde tasarlandigindan,
gelecekte de SPD’ler iizerinden gerceklesen islemlerin cok diisiik maliyetlerle gergeklestirilme

potansiyeli bulunmaktadir.

SPD’lerin kullanicilan sagladigi bu faydalarin yaninda makroekonomik olarak avantajlarina
dikkat ceken goriisler bulunmaktadir. Bunlarin basinda ise, 6zellikle Bitcoin gibi SPD’lerin anti
enflasyonist bir yapiya sahip olmalaridir. Bitcoin gibi SPD’lerin makroekonomik olarak

avantajlarinin ¢ergevesi su sekilde ¢izilebilir;

Enflasyona sebebiyet veren etkilerden biri de tedaviildeki reel para arzlarindaki artistir.
Tedaviildeki para arzinin artmasi dogru orantili olarak enflasyonu artirir. Ancak bu durum Bitcoin
icin gecerli degildir. Ciinkii Bitcoin sistemi, sonu olan bir sistemdir. Teknik tasarimi itibariyle
maksimum 21 milyon adet Bitcoin iiretilebilir. Ayrica reel para birimlerinin ¢okiisii, hiikiimetlere
bagli yasanan hiperenflasyonlardan kaynaklanir. Bitcoin sistemi de herhangi bir hiikiimete bagh
olmadig1 icin, ¢okme riski oldukea diisiiktiir (Ida, 2017: 44).

1.2.7.2. Sanal Para Diizeneklerinden Kaynaklanmas1 Muhtemel Riskler

Merkezi 6deme sistemlerinin finansal istikrara iliskin olarak temel ti¢ risk su sekilde ifade
edilmektedir (Finan vd., 2013: 372-373):

Kredi Riski: Kredi borglarinin 6denmemesi riskine paralel olarak finansal sistemdeki
alacaklilarin yiizyilize geldigi riskidir.

Likidite Riski: Kredi riski ile iliski olarak, borg¢larin vadesinde geldiginde borglularin borglarim
Odeyecek kaynagi olmamasi ve bunun neticesinde sistemin parasal agidan zayif kalmasidir.

Operasyonel Risk: Sistemdeki 6deme iglemleri faaliyetlerinin ¢esitli teknik sorunlar nedeniyle
tamamen ya da gegici olarak kesilmesini ifade etmektedir.

Daha once detaylandirildigi iizere, adem-i merkez 6deme sistemlerinde giivenilir iigiinci
kisiye ihtiyag¢ duyulmadan direkt olarak esten ese (P2P) 6deme yapilabilme olanagi vardir.
Dolayisiyla adem-i merkezi SPD sistemlerinde 6demeler direkt olarak yapildigi ve bir borg
mekanizmasina yer olmadig icin kredi ve likidite riski elimine edilmektedir. Fakat, herhangi bir
problem durumunda sisteme direkt olarak miidahale edecek bir yapt olmadig: i¢in operasyonel
riskler SPD sistemleri i¢in, mevcut merkezi 6deme sistemlerine gore daha yiiksek seviyelerde

bulunmaktadir.
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Adem-i merkezi SPD’lerde islemler dagitik bir sekilde kayit defterlerine kaydedilmektedir ve
bu haliyle mevcut merkezi sistemlerden farkli olarak ¢cok daha fazla sayida yapilan islemlerin kaydi
bulunmaktadir. Bunlar her ne kadar kimilerine gére operasyonel risklerin ortaya ¢ikmamasi icin
SPD’lerin 6nemli bir avantaji olarak goriilse de riskin minimize oldugunu iddia etmek miimkiin
degildir.

Bununla birlikte, SPD sistemleri diger tim IT ve dijital ag mekanizmasina dayali sistemler
gibi gerek teknik aksakliklar gerekse de bilgisayar korsanligi gibi sorunlara karst hala agiktir ve bir
tiir riskleri en st diizeyde elimine edecek bir yapiya da mevcut halde sahip degildir. (Ali vd.,
2014a: 271).

1.2.8. Elektronik Para ile Sanal Para Diizeneklerinin Karsilastirilmasi

SPD’ler ile elektronik paralarin dijital olmasi gibi 6nemli benzerlikleri bulunsa da énemli bir
fark bulunmaktadir. Elektronik para formlarinda, elektronik para ile fiat para arasindaki baglanti
korunmaktadir ve fonlarda saklanan elektronik para ayni hesap biriminde (6rnegin Tiirk Lirasi,
USD, Euro gibi) ifade edildiginden yasal bir temeli de bulunmaktadir. Ancak sanal para
birimlerinde para resmi para biriminden bagimsizdir. Elektronik paralar ile SPD’lerin arasindaki

onemli farkliliklara Tablo 9’da yer verilmistir.

Tablo 9: Sanal Para Diizenekleri ile Elektronik Paralarin Karsilastirilmasi

Sanal Para Diizenekleri Elektronik Paralar
H Birimi Geleneksel ve resmi para birimi diginda, tasarlanmis para birimi | Geleneksel ve resmi para birimi cinsinden
esap oirimi
cinsinden hesap birimi (Linden Dolar1, Bitcoin, vb.) hesap birimi (Tirk Lirasi, USD, Euro, vb.)
Kabul . L o . fhrag eden kurum digindaki tesebbiisler
R Genellikle belli bir sanal topluluk i¢inde kabul edilmekte .
Edilebilirlik tarafindan da kabul edilmekte
Yasal Durum | Yasal diizenleme yok Yasal diizenlemeler var
Ihrag  Eden o Yasal olarak kurulmus elektronik para
. Finansal yap1 ve sistem iginde olmayan 6zel birimler tarafindan ihrag .
Birim kuruluglari tarafindan ihrag
Para A Ihrag edenin kararina bagh dolayistyla sabit ve standardi olmayan bir | Elektronik para ihra¢ eden kuruluslarca belli
ara Arzi
para arzi bir standarda baglanmis para arzi
Fiat para karsilig1 tizerinden kullanim imkani
Gegerlilik Paranin gegerliligine dair garanti bulunmamakta
garanti edilmigtir
Denetim Denetime tabi degil Denetime tabi
Potansiyel . o . o Elektronik para ihra¢ kuruluslarmna bagl
i Yasa riskler, kredi ve likidite mekanizmasina yonelik riskler, i .
Riskler olarak operasyonel veya sistemsel riskler

Kaynak: ECB, 2012: 16
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IKiNCi BOLUM

2. TEKNOLOJIK YAKLASIM: DAGITIK KAYIT DEFTERI TEKNOLOJISI,
BITCOIN VE BAZI SANAL PARA DUZENEGI ORNEKLERI

SPD olgusunun parasal evrim siirecinde 6nemli bir yerde durmasi ve gelecek potansiyeli,
kuskusuz arkasinda yatan teknolojik unsurlardan kaynaklanmaktadir. Bitcoin’den daha 6nce ortaya
cikan cesitli sanal paralarin, sadece belli bir sanal grup iginde kullanilmaktan daha Gteye
gidememesinin temel sebebi, Bitcoin’in sahip oldugu teknolojik unsurlara sahip olmamalaridir.
Ozellikle cifte harcama probleminin &niine gegilememesi ve blok zincir agmin olusturulamamast,
sanal para olgusuna en azindan iktisadi a¢indan fazla 6nem verilmemesine neden olmustur. Ancak
Bitcoin ve beraberinde getirdigi blok zincir teknolojisi, sanal para olgusu ve dijital 6deme
sistemlerine olan ilginin artmasini saglamistir. Bunun yaninda blok zincir teknolojisinden
faydalanilarak Bitcoin’den farkli gesitli sanal para diizeneklerinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Ozellikle Ripple, Ethereum, Litecoin sahip olduklari dinamiklerle en fazla dikkat g¢eken
altcoinlerdir. Stablecoin ise, Bitcoin’in kat1 para arzi mekanizmasini algoritmalar yoluyla esnek bir
hale getirmeyi amaglayan bir sanal para grubudur. Oyleki stablecoin ile para arzinin hem
algoritmalara birakilip hem de esnek bir hale getirilmesi, algoritmik merkez bankaciligi kavramim
giindeme getirmektedir. Son zamanlar da Bitcoin gibi 6nemli bir parasal devrim olarak goriilen ve
Facebook’un onciiliik ettigi Libra ise paranin uluslararasi sirketler tarafindan ihra¢ edildigi bir
sistemi kapsamaktadir. Bircok merkez bankasi ve parasal otoritenin ilgisini fazlasiyla ¢eken Libra,

kullanim potansiyeli ile de gelecegin dijital parasi olma iddiasindadir.

2.1. Dagitik Kayit Defteri ve Blok Zincir Teknolojileri

Yeni bir teknolojinin ortaya cikis ile birlikte, eski teknolojiler ile yiiriitiilen is siirecleri yeni
teknolojilerin sundugu avantajlar kapsaminda yeniden degerlendirilmektedir. Ancak bu yeniliklerin
beraberinde getirdigi avantajlar ve yapisal doniisiimler aninda ortaya g¢ikmamaktadir. Kagit
kullanilarak yapilan islem kayitlarinin bilgisayarla birlikte dijital platformlara aktarilmasi, 6deme
transferlerinde ve iglemlerin kaydinda 6nemli bir doniisiim olarak nitelendirilmektedir. Fakat bu
doniisiim, islemlerin kaydedilme mantiginda degil kayit bicim ve formunda gerceklesmistir (Ali
vd., 2014b: 271). Dolayisiyla transfer ve kayit islemlerinin altinda yatan temel mantik biiyiik

oranda ayni kalmigtir.



Bitcoin’in tasarimcist ile giindeme gelen blok zincir teknolojisinin ¢aligma sistemi ve
sundugu avantajlar ise kendinden once var olan kayit ve transfer teknolojilerinin tamamindan
onemli Olglide ayrigmaktadir. Yaratici ¢oziimleriyle 6nemli bir alternatif olan blok zincir
teknolojisi, aslinda bir kayit teknolojisi olan dagitik kayit defteri teknolojisinin (distributed ledger
technology, DLT) 6zel bir uygulanma bi¢imidir. Ancak édeme islemlerinde ve finans diinyasinda
onemli degisiklikleri beraberinde getirme potansiyeli ile SPD’nin paranin interneti olarak
degerlendirilmesine benzer sekilde, DLT de finans diinyasinin internetini yaratma yolunda atilan
ilk adim olarak degerlendirilmektedir (Uzer, 2017: 76). Zira Nakamoto’yu Bitcoin i¢in motive eden
sey, islemler icin Ugiincii bir tarafa giiven duymayi gerektirmeyen bir sekilde arzi hi¢ kimse
tarafindan artirilamayan “saf bir esten ese (P2P) elektronik nakit” yaratmaktir (Ammous, 2018:
229).

Odeme sistemlerinde, gergeklestirilen islemlere iliskin kayitlar ve bu kayitlara olan giiven,
sistemlerin en Onemli ayagini olusturmaktadir. Modern 6deme sistemlerinde, gerceklestirilen
islemlerin kayitlar1 dijital ortamda tutulmakta ve bu kayitlarin gercekligine dair garantorliigii
bankalar gibi finansal kurumlar yerine getirmektedir. Finansal kurumlarin kayitlar ise genel olarak
iilkelerin devletler tarafindan desteklenen merkez bankalari tarafindan tutulmaktadir ki bu da islem
kayitlarina kesinlik ve resmiyet kazandirmaktadir. Ekonomik aktivitelerde kullanilan paranin
gecerliligine olan inang, o paranin bir merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen bir fiat para olmasi
halinde, o devletin mesruiyetine olan inangtan kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde ekonomik
aktiviteler neticesinde dogan 6demelere iliskin kayitlarin dogruluguna olan inang da, bu kayitlarin
dogrudan finansal kurumlar ve nihayetinde kayitlar1 tutan merkez bankalari nezdinde devletin

mesruiyetine olan glivenden kaynaklanmaktadir.

Itibari para diinyasinda, borgluyu, alacakliy1 ve aralarinda “giivenilir iiciincii kisi” roliinii
tistlenen bir finansal kurumu igeren ii¢gen bir 6deme yapisi séz konusudur. Bu mekanizma
O0demelerde kullanilan paray1r “banka parasi” olarak kavramsallagtirmistir (Rossi, 2004: 3). SPD
olgusu ortaya ¢ikana kadar giivenilir iigiincii taraf, modern ddeme sistemlerindeki tiim 6demeler

icin gerekli olmustur (Pilkington, 2016: 4).

Nakamoto, 2009 yilinda yayimladigt “Bitcoin: A Peer-to-peer Electronic Cash System
(Bitcoin: Esten Ege Elektronik Nakit Sistemi)” baslikli makalesinde, modern 6deme sistemlerindeki

giivenilir liglincii taraf miiessesesini su sekilde elestirmektedir (Nakamoto, 2009: 1):

Elektronik 6demeler, giivenilir liclincii taraf olarak rol oynayan finansal kurumlara bagl
hale gelmistir ve bu sistem ¢cogu zaman sorunsuz caligsa da “giivene dayali” bir sistem olmanin
da zayifligin1 barindirmaktadir. Ayrica giivenilir iiclincii taraf miiessesesi, islem giderlerini
yiikseltmekte ve yapilabilecek en kiigiik islem miktarim®® simirladig igin diisiik tutardaki 6deme

13 Calismanin, “Parasal Ara¢ Olarak Kullanilan Emtialar” kisminda da belirtildigi iizere, para olarak kullanilacak
nesnenin kiigiik tutardaki 6demelere izin vermesi, miibadelelerde sorunsuz c¢aligsabilmesi i¢in gayet onemlidir. Zira,
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islemlerini engellemektedir. Ayrica her ne kadar giivenilir {iglincli tarafin yer aldigi bir
mekanizma olsa da belli bir noktaya kadar dolandiricilik da kagimilmaz olarak kabul
edilmektedir. Bu olumsuzluklar belki miibadelelerde fiziksel olarak yiiz ylize paranin
kullanimiyla giderilebilmektedir ancak giivenilir ii¢lincii bir tarafa ihtiyag duyulmadan,
elektronik platform {izerinden 6deme yapilabilecek bir mekanizma bulunmamaktadir.

Nakamoto (2009: 1), giivenilir ti¢iincii kisilere ihtiyag duyulan 6deme sistemlerine alternatif

olarak, P2P 6deme sistemlerine olan ihtiyaci ve genel dinamigi ise su sekilde agiklamaktadir:

Ihtiyac olunan sey “giiven” yerine “kriptografik” kanita dayali ve eslerin giivenilir iigiincii
kisiye ihtiyag duymadan direkt olarak birbirleriyle transferlerini gerceklestirebilecekleri bir
elektronik 6deme sistemidir. Ayrica, geriye doniik islemlerin yapilamamasi da taraflar
dolandiriciliktan koruyacaktir. Zira esten ese ve dagitik bir zaman damgasit sunucusu, islemlerin
tarihsel olarak kaydini tutarak gerektigince yapilan igslemlerin kanitlanmasi agisindan bir delil
olusturacaktir ve sistem, diiriist digiimlerin, kotii niyetli diiglimlerden daha fazla CPU giiciinii
elinde tuttugu siirece giivenli olmaya devam edecektir.

Nakamoto’nun profilini ¢izmis oldugu dagitik 6deme sistemi, blok zincir teknolojisinin de
temelini teskil eden DLT’dir. Bu sistemde mevcut kayit sistemlerinden farkli olarak kayitlar

giivenilir tiglincii kisi roliinii oynayan belli bir merkezde toplanmamaktadir.

DLT konsepti ayn1 zamanda, Bitcoin basta olmak tizere adem-i merkezi SPD protokollerinin
ve blok zincir teknolojisinin temelini olusturmaktadir. Tek bir otorite tarafindan manipiile
edilemeyen ve merkezi kayit gerektirmeyen DLT, SPD islemlerinin giivenli ve kalic1 bir sekilde
kayitlarii saglamaktadir (He vd., 2016: 18). Sekil 4’de goriilecegi lizere, 6deme mekanizmasi
dagitik bir yapiya biirinmiistir ve tim katilimecilar tim islemleri ve islem gegmislerini
gorebilmektedir. A’dan F’ye yapilan bir transfer diger kullanicilar tarafindan onaylanmakta ve
ozellikle madenciler (D, G ve 1) tarafindan yayimlanmaktadir. Siire¢ sonunda konsensiis
saglandiginda da islemlerin dagitik defterlerin gegmisine eklenmektedir. Sekil 5°de de kayitlarin
tutulma gorevinin katilimeilar arasinda daginik bir sekilde dagitildigit DLT ve tiim katilimcilarin
onaytyla gerceklesen kayit mekanizmasi yer almaktadir. Islemlerin sonsuz sayidaki kopyas: diinya
capindaki kullanicilar arasinda dagitik sekilde bulunan kayit defterinin giincellenmesi i¢in giivenilir
bir yontem olusturma ihtiyaci ortaya c¢ikmaktadir. Ancak kaynak ve koordinasyon saglayacak
merkezi bir otorite olmadigr i¢in islemlerin dogrulanmasi  kullanicilar tarafindan
gerceklestirilmektedir (Uzer, 2017: 22).

parasal arag olarak kullanilan emtialarin yerlerini degerli madenlerden yapilmis paralara birakmasinda, bu madenlerin
kiigiik tutardaki 6demelere izin vermesi dnemli bir faktordiir. Bugiin Bitcoin sistemi ile, modern 6deme sistemlerinin izin
verdiginden ¢ok daha kiiciik tutarlarda 6demelerin miimkiin olmasi, SPD’lerin getirdigi énemli bir parasal yenilik olarak
goriilmelidir.
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Sekil 3: Dagitik Odeme Sistemleri Gorseli

Kaynak: Ali vd., 2014a: 270

Sekil 4: Defter-i Kebir ve Dagitik Kayit Defteri (DLT)

Merke=zi Kayait Defteri (Defter-i Kebir) Dagatik Kayit Defteri

Kaynak: Uzer, 2017: 22

Sekil 4 ve 5’de yer alan sistemlerden anlagilacagi gibi, Bitcoin ortaya ¢ikana kadar 6demeler
icin zorunlu bir unsur olan giivenilir iiclincii taraf, dagitik defter kayitlar1 ile elimine edilebilmistir.
Gergeklesen islemlerin tiim katilimcilar tarafindan onaylanmasiyla kesinlik kazanmakta ve boylece
ayni anda bir¢ok kaynak tarafindan dogrulanabilir hale gelmektedir. Bu durum da &demelerin
kesinligi meselesine DLT sisteminin, bankacilik sisteminden olan farkliligin1 ortaya koymaktadir
(Pilkington, 2016: 14).

Gelismekte olan bir teknoloji olarak blok zincir, internet ve ag tabanli sosyal ve ekonomik
modellerin ortaya ¢ikmasini desteklerken bunun yaninda finansal iglemlerde, sdzlesmelerin
yapilmasinda ve oy kullanma faaliyetlerinde garantor olarak ii¢ilincii taraf kurumlara giiven duyma

ihtiyacini ortadan kaldirmaktadir (World Economic Forum, 2015: 5).

Dagitik kayit defterleri, her sayfanin yaklasik on dakikalik Bitcoin islemlerini igeren
fiziksel bir kitaba benzetilebilmektedir. Bu on dakikalik islemden sonra, sayfa 6zel bir seri

numarasi ile damgalanmakta ve kalic1 olarak dagitik defterlere kaydedilmektedir.

DLT sistemleri adem-i merkezi SPD protokolleri ile dikkatleri ¢ekmis ve kayit tutma
stireclerini farkli bir noktaya gotiirmektedir. Bununla birlikte DLT ler tek bir yap1 arz etmemekte,
uygulanacak alandaki altyapi, finansal kurumlar, denetim gibi faktorler dikkate alinarak,

kullanicilarin  ihtiyaglarina gore adem-i merkezi, merkezi ve hibrit modeller olarak
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tasarlanabilmektedirler. Hiz, verimlilik, giivenlik, katilimcilara duyulan giiven diizeyi, seffaflik ve
ihtiya¢ duyulan izinleri verecek nokta gibi unsurlar ise bu tasarimlarin anahtar faktorlerini

olusturmaktadir. Tablo 10’da, farkli DLT tasarimlarina ve bunlara iligkin temel bilgilere yer

verilmistir.
Tablo 10: Cesitli Dagitik Kayit Defteri Tasarimlari
Tiim internet kullanicilarina agik, adem-i merkezi dagitik kayit defterleridir. Defterlerdeki kayitlari
herkes gorebilmekte, islem yapabilmekte ve islemlerin dogrulanma siirecine katilabilmektedir. Bu
Ademi sistemlerdeki blok zincirler, is kaniti (proof of work) ya da hisse kaniti (proof of stake) gibi
em-I
Merkezi mekanizmalar kullanilarak bir tesvik ve kriptografik dogrulama kombinasyonuyla giivence altina
erkezi
i | alinmistir. Sistemdeki katilimeilar genellikle yalnizca takma adlariyla bilinmektedir. Madencilik
istemler
mekanizmasi, katilimeilara iglemleri dogrulamalari ve blok zincirini siirdiirmeleri i¢in tegvikler
saglamaktadir. Bitcoin, Ethereum bagta olmak tizere bir ¢cok SPD, adem-i merkezi DLT sistemleriyle
calismaktadir.
Bu sistemlerdeki dogrulama izinleri merkezi bir otorite tarafindan verilmektedir ve veri tabani yonetimi
Merkezi ile denetim bu otorite tarafindan yiiriitiilmektedir. Islemlerin dogrulanma siireci tek bir otoritenin iznine

Sistemler bagl oldugu i¢in de gomiilii bir SPD’ye ve ortaya ¢ikarilmasi igin madencilik siirecine bu sistemlerde

ihtiya¢ bulunmamaktadir.

Islemlerin dogrulama siireci, mali kurumlar veya bir sirketin miisterileri gibi énceden secilmis kisi ve

Hibri kuruluglar tarafindan yerine getirilmektedir. Bloklarda yer alan kayitlar1 erigsim hakki, katilimeilara agik
ibrit
i | veya sinirli olabilmektedir. Katilimer kimligi daha ¢ok tamamen kigisel bilgiler yerine, meslek, pozisyon

iIstemler
gibi yar1 agik profillerden olusur. Bu sistemlerin bir tegvik saglamak adina gémiilii bir SPD’ye ihtiyag

duyup duymayacagi adem-i merkeziyet derecesine baglidir.

Kaynak: He vd., 2016: 21.

Blok zincir ise islem kayitlarini alip tek bir sayfaya aktarmaktansa bir bloga yerlestiren bir
veri tabani ¢esididir. Her bir blok, sifresel bir imza kullanilarak bir sonraki bloga zincirlenmektedir.
Boylece blok zincirlerin birbirine eklenmesiyle dagitik kayit defterleri ortaya gikmaktadir (Uzer,
2017: 24). Bu sekilde blok zincirleri bir defter-i kebir fonksiyonu gérmekte ve adem-i merkezi

DLT sisteminde biitiin katilimeilar tarafindan bilgiler paylasilabilmekte ve dogrulanabilmektedir.

Blok zincir teknolojisinin sundugu asil yenilik bir veri tabani olusturmaktan ¢ok islemin
kendisine baglanmig bir kurallar seti olusturulabilmesidir. Bu durum kurallarin islemin kendisinde
degil ¢ogu zaman veri tabani seviyesinde veya uygulamada ayarlandigi geleneksel sistemle tezat

olusturmaktadir (UK Government for Science, 2015: 17).

Blok zinciri, ekonomik, politik ve hukuki alanlardaki islemlerle ilgili kayitlarin dijital
ortamda tutulmasi ile herkesce erisilmesine olanak saglayan bir kayit defteri gérevi gérmektedir ve

sifreli verinin zincir halkalar1 olarak birbirine baglanip benzer bloklar halinde i¢ erisimde
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depolanmasi diizenine dayanir (Giindiiz ve Tepeci, 2018: 37). Dolayistyla baska bir ifade ile blok
zincir teknolojisi, internette bulunan bir ag {izerinden toplanan bilgileri ve verilerin kamuya agik bir
defteri olarak nitelendirilebilir (Atabas, 2018: 11). Blok zincir teknolojisinin, bilgi teknolojilerinde
cigir acan bir yenilik olarak nitelendirilmesinin nedeni, bir havuzdaki bilgi ya da verilerin
kaydedilme usul ve esaslarina iliskin kullanilan yontem ve siireclerdir. Zira blok zincir
teknolojisinin temelinde, adindan da anlasilacagi iizere zincirlemeye dayali bir siire¢ sistemi

bulunmaktadir.

Blok zincir teknolojisi, merkezi bir sunucuya veya otoriteye gerek duymadan, ag iginde
gergeklesen iglemlerin giivenligini adem-i merkezi olarak dagitan bir teknoloji olarak tiretilmistir.
Dolayisiyla blok zincir teknolojisinin bir kisi ya da grup tarafindan kontrolii s6z konusu olmamakta
ve bloklardaki verinin degistirilmesi miimkiin olmamaktadir. Zira bu teknoloji de sifreli olan bir
veri zincir halkalar1 seklinde birbirlerine baglanmasi suretiyle, degistirilmesi miimkiin olmayan

bloklar haline doniistiiriilmesi s6z konusudur.

Blok zincir teknolojisi, adem-i merkezi bir sistem 6ngordiigi igin bir merkeze bagl olmadigi
gibi direkt olarak bir sirket ya da sirketler grubu tarafindan organize edilen bir teknoloji degildir.
Son yillarda bir ¢ok sirket ve kurumun, blok zincir teknolojisinin imkanlarindan yararlanmak adina
bu teknolojiye fazlasiyla yatirim yaptiklari izlenmekle birlikte, blok zinciri teknolojisi basl basina
bir organizasyona ait degildir. Ayrica, kompleks dogasi, giivenli veri transferinde ile kayitlarin
olusturulmasindaki kritik nemi ve bu teknoloji yoluyla sanal para transferlerinin miimkiin olmasi
gibi unsurlar birlikte disliniildiglinde, blok =zincir teknolojisini bir uygulama ya siradan
programlama triinii olarak degerlendirmek miimkiin degildir. Aksine blok zincir teknolojisi,
internetteki verileri belgelemek i¢in kullanilan, tamamen yeni bir bilime ve matematige dayali bir
olusumdur (Atabas, 2018: 11).

Blok zinciri teknolojisinin temel {i¢ 6zelligi olarak kaydetme, seffaflik ve adem-i merkeziyet
olarak sdylenebilir. Kaydetme fonksiyonunda en onemli gorevi zaman damgasi yerine getirir.
Zaman damgasi ile bilgi tarih, saat gibi detaylar vurgulanarak kaydedilir. Seffaflikta ise defterler
herkese agiktir. Adem-i merkeziyet, bugiin kayitla gorevli ve diigiim olarak adlandirilan bir ¢ok
bilgisayarda bulunmaktadir. Bir merkeze bagli olarak ¢alismamakta ve birden ¢ok diigiim noktasi

bulunmaktadir.

Her bir blok; bir islem, bir zaman damgasi, bilginin kaydedildigi hesabin kimligi, halkay1
zincirdeki bir 6ncekine baglayan kayit gibi verileri ve ayn1 zamanda imza ile ¢esitli kripto tabanli

matematiksel bir algoritma igerir.

Blok zinciri veri tabani, merkezi veri tabanlarmin yasadigi savunmasizlik problemini

yasamamaktadir (Giindiiz ve Tepeci, 2018: 38). Zira blok zincirindeki bloklarda yer alan verinin
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degistirmenin tek yolu “Genesis” ad1 verilen ilk bloga miidahale edilmesinden gecmektedir. Ancak
teorik olarak bu miimkiin degildir. Blok zincirine her yeni blok eklendiginde, zincir bir biitiin
olarak hareket etmektedir. Baska bir ifadeyle blok zincirine eklenen her veri, Genesis blogundan
eklendigi ana kadar gelen biitiin bloklarin degismesiyle sonuglanmaktadir. Sekil 6’da merkezi ve

adem-i merkezi yapilardaki yonetim ve onay siirecine yer verilmistir.

Sekil 5: Merkezi ve Adem-i Merkezi Yapilardaki Yonetim ve Onay Siireci

Sorumiulugun
Dagmtilmas:
(Decentralized)

Kaynak: Tubitak.gov.tr, 2018

Yapilan bu agiklamalar baglaminda blok zincir teknolojisi, birbirleri ile herhangi bir iletisim
kurmayan hatta birbirlerinden haberi dahi olmayan birimlerin yaptig1 kayitlara dayanan bir
teknolojidir. Aslinda blok zincir teknolojisinin, dijital bir gliven unsuru olmasi da bu 6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Blok zincir teknolojisinin genel olarak isleyis mekanizmasina, Sekil 7°de yer
verilmistir. Ilgili sekilde goriilecegi ilizere A tarafindan B’ye para transferi yapilmak istendiginde
islem online olarak bir blok seklinde goriinmektedir. Daha sonra bu islem agdaki her boliimde
yayimlanmaktadir. Agda yer alan katilimcilarin bu islemi onaylamasi durumunda ise
gerceklestirilen transferin gilivenligi saglanmis olmaktadir. Blok zincir aginda yapilan bu islemin
gecersiz oldugunun one siiriilmesi durumunda, agda yer alan kayitlarin en az yarisindan fazlasina
itiraz edilmesi ya da yanlis oldugu kanitlanmasi gerekecektir ki bdyle bir durumda olasi

goziikmemektedir.
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Sekil 6: Blok Zinciri isleyis Mekanizmasi

B B e Dash islem agdaki her bdliimde
A e vayinlanar
AR islem online sekilde bir
istemektedir e -
blok olaralk s > rili: 2 2
’ m @ :
«
Agdaki katilimecilar, Astik bu iglemin yer aldsgs
islemin gecerliliFini blolk, silinemeyen ve seffaf
onaylar bir islem kaydi saglayan Para A'dan B'ye
zincire eklenebilir gSnderilmigtir
A o —
2 > i
H
- -~
[ - | o” |

Kaynak: Crosby vd., 2016: 10

2.1.1. Blok Zincir Teknolojisi Teknik Kavramlar

Yeni bir teknoloji olarak nitelendirilebilecek blok zincir teknolojisi ile birlikte, hali hazirda
yer alan bazi IT kavramlari da yeni bir anlam kazanmistir. Ornegin tarihi ¢ok eskilere
dayandirilabilecek olan kriptografi, blok zincir teknolojisi ile birlikte artik para olgusu ve ddeme
sistemleri icin kritik bir kavram olmustur. Oyleki Bitcoin tarzi1 para diizeneklerinin “kripto para”
olarak kavramlagtirildigi goriilmektedir. Bununla birlikte eskiden beri yazilim ve IT alaninda
onemli olan ve Bitcoin ile blok zincir teknolojisinde de énemli fonksiyonlar1 bulunan teknolojik
unsurlar bulunmaktadir. Asagida bu unsurlarin teknik yanlarina ve blok zincir teknolojisindeki

fonksiyonlarina yer verilmistir.
2.1.1.1. Kriptografi

Kripto para kavraminin da yerine sik¢a kullanildigi sanal para diizeneklerini anlamak igin
kriptografiyi anlamak kritik 6nem arz etmektedir. Kriptografi; gizlilik, kimlik denetimi, biitiinliik
gibi gilivenligi kavramlarimi saglamak i¢in c¢alisan matematiksel yontemler biitiintidiir. Bu
yontemler, bir bilginin iletimi esnasinda karsilasilabilecek aktif ya da pasif ataklardan bilgiyi,
dolayistyla bilgi ile beraber bilginin géndericisi ve alicisim da koruma ihtiyaci giitmektedir (ida,
2017: 8). Kiriptografi teknikleri, kriptografi bilimine dayanimaktadir ve bilginin giivenligini
korumak i¢in ortaya ¢ikan kriptografi, hassas bilgilerin (kurumsal, kurumsal veya kisisel) gerek bir

cihazda saklanirken ya da iletisim esnasinda korunmasina izin vermektedir (Saper, 2013: 673).

Insanlarin birbirleri ile iletisim kurmasinda énemli bir kilometre tas1 olan yazinin icat edildigi
giinden beri, gizlilik her zaman 6n planda tutulmustur. Ciinkii farkli sistem veya noktalar arasinda

baglant1 ya da haberlesme saglanirken veriler karsi tarafa gonderilme siirecinde, yetkisiz bir kisinin
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ag kanalina girip veriyi bozma ya da degistirme tehlikesi, her zaman bu tiir baglantilarin énemli bir
problemi olmustur. Kars1 tarafa gonderilen verilerin giivenli bir sekilde alicisina ulasabilmesi,

gonderilen verinin sifrelenmesi ile miimkiindiir.

Kriptografinin ilk 6rneklerinden bir tanesi, Julius Caesar’in Roma askeri sirlarin1 korumak
icin kullandig1 Sezar sifresidir. Modern kriptografi, Sezar sifrelemesinden c¢ok daha yiiksek
karmagiklik seviyelerinde olsa da mantik olarak Sezar sifrelemesine ¢ok benzemektedir (Atabas,
2018: 24-25).

Blok zincirinde islemleri dogrulamak, 6demeleri kaydetmek ve sanal para tedarikini kontrol
etmek icin kriptografi kullanilmaktadir. Blok zincirinde kullanilan kriptografi semalar1 yeni bir
olgu degildir ve ¢ok ¢esitli alanlarda bilgi giivenligini temin etmek i¢in kullanilmaktadir. Soyali¢
(2005: 1), kriptoloji ve kriptografiyi su sekilde aciklamaktadir:

Kriptoloji, matematigin hem sifre bilimi (kriptografi), hem de sifre analizini (kriptanaliz)
kapsayan dalidir. Sifre biliminin amaci, ileti giivenligini saglamak, sifre analizinin amaci ise var
olan sifreleri ¢ozmektir. Kriptolojinin temel kavramlarindan biri olan sifreleme bir diiz metnin
icerigini okunamayacak hale getirme islemidir. Sifrelemede esas olan, iletinin istenmeyen
sahislar tarafindan okunmasini engellemektir. Desifreleme (sifre ¢6ziimii) ise sifrelemenin tam
tersi olup, sifreli metnin diiz metne gevrilmesi islemidir.

Yukarida yer alan agiklamalar ¢ercevesinde, kriptografinin esasini olusturan sifreleme ve

Desifreleme islemlerine Sekil 7°de yer verilmistir.

Sekil 7: Bir Diiz Metnin Sifrelenmesi ve Desifrelenmesi

Kaynak: Soyalig, 2005: 1

Babbitt ve Dietz (2014: 4) ise kriptografi kullanimu ile gergeklestirilen bu islemler biitiintini
kripto ekonomi kavramiyla ayr1 bir alan olarak incelemisler ve kripto ekonomiyi, cografi konum,
politik yap1 veya hukuki diizenlemeler tarafindan tanimlanmayan, ancak yapilan transferlerde
giivenilir iiclincli taraflart kullanmak yerine verinin giivenligini saglamak icin kriptografik
tekniklerin kullanildigi ekonomik sistem olarak tanimlamislardir. Dolayisiyla adem-i merkeziyete
dayanan dijital bir ekonomide, mal ve hizmetlerin {iretimini, dagitimmi ve tiiketimini yoneten
protokolleri inceleyen resmi bir disiplin olarak tanimlanabilen kripto ekonominin yiikselisiyle yeni
bir ekonomi alt kiimesi ortaya ¢ikmaktadir (Zamfir, 2015).
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Blok zincir teknolojisinde kriptografi iki temel sifreleme semasina dayanmaktadir. Bunlardan

birincisi dijital imzalar digeri ise kriptografik hash fonksiyonudur (Badev ve Chen, 2014: 7).
2.1.1.2. Dijital imza ve Anahtarlar

Bitcoin teknik olarak aslinda bir bir dijital imzalar zinciridir. Bitcoin sistemi, bir 6nceki
islemin saglamasini ve bir sonraki para sahibinin agik anahtarini dijital olarak imzalayip, bunlar
zincirin sonuna ekleyerek, paranin dijital degerini bir sonraki para sahibine aktarmaktadir.
Odemeyi alan kisi imzalar1 dogrulayarak, sahiplik zincirini dogrulayabilmektedir (Nakamoto,
2009: 2).

Dijital imzalar, blok zinciri igerisinde gerceklesen islemlerin ve olusturulan bloklarin
giivenliginin saglanmasi, transferlerde gizliligin korunmasi ve herhangi bir blok zincir agina saldir
durumunda dis miidahalenin tespiti ve onlenmesi lizerine tasarlanmis imzalardir. Blok zincirinde
yer alan verilerin giivenligini ve biitlinliiglinii saglama noktasinda dijital imzalar kritik 6neme
haizdirler.

Dijital imzalar giivenligin gerektigi durumlarda, ¢cogu blokaj protokoliiniin standart bir
parcgasidir. Dijital imzalar asimetrik kriptografiyi kullanir; bu da bilginin herkese acik bir anahtar
kullanilarak paylasilabilecegi anlamina gelir (Atabas, 2018: 28). Sekil 9’da SPD islemlerindeki

dijital imza siirecine yer verilmistir.

Sekil 8: Dijital imza Siireci

islemm Iisler islens

3. Sahibin Acilk
Amnahtars

v v

Haar
(et

Deigru lasne
2. Sahibin
Tmazass

Anahtars

1. Sahibin Acil
Ta

2. Sahibin Agik ‘
o8

mzasy

Anabhtars Anahtars Anahtars

1. Sahibin S=zel r" 2. Sanibin Smel - 3. Sahibin S=el ‘

Kaynak: Nakamoto, 2009: 2

2.1.1.3. Kriptografik Hash Fonksiyonu

Kriptografik sistemlerin ana o6zelligi giivenlik olmasi gibi diger bir kritik o6zelligi de
gonderilen bir verinin, alicist disindaki kimselere ulagsa dahi onlarin anlayamayacagi yalnizca
alicisinin  anlayabilecegi bir formatta karsi tarafa gonderilebilmesidir. Kriptografik hash

fonksiyonlari, karsi tarafa iletilmek istenen mesajlari, alict digindaki kimseler i¢in anlagilmayacak
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bir pozisyonda gonderilmesi ihtiyacina cevap vermektedirler. Zira kriptografik hash

fonksiyonlarinin temel 6zelligi tersten okunmalarinin zor olmasidir.

Kriptografik hash fonksiyonlari, gonderilecek mesajdan matematiksel yollarla sabit uzunlukta
sayisal bilgi iiretme islemidir ve iiretilen sayisal bilgi mesaj ozeti olarak bilinmektedir (Erdogan,

2012: 22). Mesaj 6zeti ise tek bagina anlami olmayan bir bilgi formatindadir.

Kriptografik hash fonksiyonu teknik bir ifadeyle, kanitlama, mesaj biitlinliigii gibi farkl bilgi
giivenligi uygulamalarinin daha kullanigh hale getirmek i¢in ilave giivenlik 6zelliklerinin eklendigi

bir hash (6zet) fonksiyon (Soyalig, 2005: 39) seklinde tanimlanabilmektedir.

Hash fonksiyonlar1 veri biitiinliigii ile sayisal imza tasarilar ig¢in kullanilmaktadirlar. Agik
anahtarli bir algoritmayla hazirlanan sayisal imza, gonderilen bilginin sayisal igeriginin
degistirilmediginin ve gdnderen tarafin kimliginin ispati i¢in atilmaktadir (Erdogan, 2012: 21).

Sayisal imzada yapilacak herhangi bir kiiciik degisiklik dahi hash fonksiyonunu gegersiz kilacaktir.

Dolayisiyla kriptografi ile nihayetinde varilmak istenen nokta verinin giivenli bir sekilde
iletilebilmesidir. Bunun gergeklesmesi i¢in de verinin, alict digindaki diger birimler i¢cin anlamsiz

ancak veri alicis1 igin anlagilir bigimde gonderilmesi gerekmektedir.

Ornegin bir X' mesajmin orijinal X mesaji ile ayn1 olup olmadigma bakilirken; X'"’niin hash
degeri hesaplanir ve korunan hash degeri ile kiyaslanir. Degerler esitse girdilerinde esit oldugu
kabul edilir. Bu durumda mesaj degistirilmemis demektir (Soyalig, 2005: 40). Sekil 10’da hash
fonksiyonu yardimiyla A sahsinin dokiimanmi {izerinde dijital imzanin c¢alisma prensibi
gorsellestirilmistir. Ilgili sekilde de goriilecegi iizere A sahsiin dokiimani, kriptografik hash
fonksiyonu ile bir mesaj Ozetine donmektedir. Daha sonra A sahsinin &6zel anahtart ile
sifrelenmekte ve bir sayisal imza haline gelmektedir. Genel anahtar ile de kriptografinin 6nemli bir
calisma prensibi olan desifreleme yontemi ile mesaj yeniden bir hash fonksiyonuna doniismektedir.
Sistemin isleyisinde ise kritik nokta ise, A sahsimn ilk mesaj Ozeti ile aliciya giden mesaj
Ozetlerinin aynm1 olmasi sartidir. Verinin karsi tarafa giivenli bir sekilde transferi bu unsura

baglanmustir.
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Sekil 9: Kriptografik Hash Fonksiyonu Kullamlarak Dijital imzanin Calisma Prensibi

Ali'nin
Dokiimant

Ali'nin
Dokiimani

Ali'nin
Dokiimani
Ali'nin 6zel Ali'nin genel

anahtan B— anahtan

Ayni nu?

Mesaj Ozeti Sayisal Imza

sifreleme

Kaynak: Soyalig, 2005: 40

Bir hash fonksiyonunun sahip olmasi gereken iki temel 6zellik ise sunlardir (Erdogan, 2012:
31):

-Sikistirma (Compression): Keyfi sonlu bit uzunlugundaki bir x girdisini n-bit uzunlugundaki
sabit h(x) ¢iktisina donistiirtir.

-Hesaplama Kolayl:g: (EasyComputation): h ve bir x girdisi verildiginde h(x)’i hesaplamak
kolay olmalidir.

2.1.1.4. Algoritmalar

Algoritma, veri c¢iktilarinin hangi hizla olusturulacagmin dolayisiyla yeni ortaya ¢ikarilacak
olan SPD’lerin olusturulma siireglerini tespit eden bir dizi matematiksel kurallardir. Bitcoin
tasariminda Onemli bir yer tutan algoritma mekanizmasi temel olarak SHA-256 algoritmasina

dayanmaktadir. Bununla birlikte SPD’ler de kullanilan algoritmalara asagida yer verilmistir.

2.1.1.4.1. SHA-256 Algoritmasi

Hash fonksiyonunda hash’lerin birbirleriyle ¢akigsma ihtimali bulunmaktadir. S. Nakamoto
tarafindan tasarlanan sistemde SHA-256 hash algoritmasi kullanilmaktadir. Dolayisiyla veri ne
kadar biiytik olursa olsun kaplayacagi alan 256 bit’i gegmemektedir (Giindiiz ve Tepeci, 2018: 43).

SHA (Secure Hash Algorithm), NSA (National Security Agency) tarafindan “Sayisal imza
Standardinda” (DSA-Digital Signature Standart) kullanilmak iizere tasarlanmis algoritmadir.
SHAQO, SHA1, SHA?2 olmak fizere ii¢ versiyonu bulunmaktadir. SHAO algoritmasi, 1993 yilinda

olusturulmus, giivenlik acig1 nedeniyle 2 y1l sonra SHA 1 algoritmasi tasarlanmustir.

51



2.1.1.4.2. Is Kamit1 Algoritmasi

Is kamti (Proof of Work, PoW) algoritmasi, blok zincir teknolojisinde bir nevi 6diil
mekanizmasidir. PoW algoritmas1 ile blok zincirindeki bloklarin hashlerini bulan SPD

madencilerine, 0diil olarak belli bir miktar coin sistem tarafindan taninmaktadir.

PoW algoritmasi, birden fazla sahte istek gondererek, bir bilgisayar sisteminin kaynaklarim
tilketmek amaciyla dagitilmis hizmet reddi saldirisi (DDoS) gibi siber saldirilari caydirma ana
hedefi olan bir protokoldiir (Inci ve Alpen, 2018: 66).

PoW’un, Nakamoto’nun tasarladigi Bitcoin sistemindeki en 6nemli yapi taslarindan birisi
oldugu soylenebilir. Zira PoW ile saglanan konsensus sistemi ile, katilimcilarin birbirlerine para

gondermeleri i¢in giivenilir liclinci tarafa ihtiyag duyulmamaktadir.
2.1.1.4.3. Sahiplik Kanmit1 Algoritmasi

Sahiplik kanit1 (Proof of Stake, PoS), PoW’a benzer sekilde bazi SPD sistemlerinde

kullanilan bir altyap1 algoritmasidir.

PoS sisteminde dogrulama islemi kisilerin ciizdan hesabindaki coin miktarina baglh olarak
rastgele yapilmaktadir. Dolayisiyla, coin’e sahip olan her ciizdan ayni zamanda bir dogrulayicidir.
Ancak sistemde yiliksek miktarda coin bulunduran hesaplarin dogrulayici olarak kullanilma olasilig
daha yiiksektir ve dolayisiyla her bir islemden daha ¢ok pay almaktadirlar (inci ve Alper, 2018:
67).

2.1.1.4.4. Is Kamit1 ve Sahiplik Kamt1 Algoritmalarinin Karsilastirilmasi

PoW, madencilik olarak da adlandirilan pahali bir bilgisayar hesaplamasini tanimak igin bir
gereklilik iken PoS ise servetine bagli olarak yeni bir blogun yaraticis1 deterministik bir sekilde
segilmekedir ve ayn1 zamanda PoS bahis olarak tanimlanmaktadir (Inci ve Alper, 2018: 68).

PoW algoritmasiin kullanildigi protokollerde, blok probleminin ¢dziilmesi ile madenciye
0diil olarak coin verilmesi s6z konusu iken PoS’ta 6diil mekanizmas1 yoktur. Madenciler PoS
sisteminde ticret karsilig1 islem yapmaktadirlar.

2.1.1.5. Bizans Generalleri Problemi

Bizans generalleri problemi, giiven mekanizmasinin sistemsel olarak olusturulmadigi adem-i

merkezi bir agda, bilgi paylasaminin gerceklestirilmesine dair problemdir. Dagitik yapilarda veri
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transferinin gergeklestirilmesine yonelik en 6nemli problem olan Bizans Generellari Problemini
Satoshi Nakamoto, PoW algortmasi ile ¢6zmiistiir (OConnell, 2016).

2.1.1.6. Catallama ve Yetim Bloklar

Catallama (fork) blok zincir teknolojisinde onemli bir yer tutmaktadirlar. Blok zincirinde
normal sartlar altinda bir blogun devam eden bir blogu bulunmaktadir. Fakat bazi durumlarda
madencilerin is ispatim1 ayn1 anda gergeklestirerek buldugu blogu blok zincirine iletebilmektedir.
Madenciler tarafindan ayn1 anda gerceklestirilen bu bloklarin icerikleri ise ayni olmayabilir. Boyle

bir durumda farkli bloklar1 kabul edilecegi i¢in ¢atallama (fork) meydana gelmektedir.

Fakat uzun vadede, uglar arasindaki uglar arasindaki protokol geregi, otomatik olarak ¢atalin
en uzun ucu dogru kabul edilir, catalin diger ucundaki bloklar ise yetim kalmis bloklar (orphan
blocks) olarak adlandirilir (Carkacioglu, 2016: 44). Sekil 11°de goriilecegi iizere, ayni anda
madenciler tarafindan ortaya ¢ikarilmis bloklar (6rnegin Blok 2) catallamanin ortaya ¢ikarilmasina
neden olmus ancak bloklardan birisinin en uzun ucu olmasi nedeniyle Blok 3 siirecine dogru

ilerlerken, digeri yetim blok (orphaned block) olarak kalmistir.

Sekil 10: Blok Zincirdeki Catallasma Ornekleri: (a) Nadiren (b) Cok Nadiren Goriilen Durumlar

Blok O —p Blok 1 — Blok 2 — Blok 3 —r- Blok 4 o Blok 5 e . Blok 6
-~ == T ~
B 2 BIE 4

Kaynak: Carkacioglu, 2016: 44

2.1.1.7. ilk Sanal Para Teklifi

SPD sistemleri iizerine bir ¢ok fikirler 6ne siiriiliip, ¢caligmalar yapilirken ilk sanal para teklifi
sistemi de (initial coin offering, ICO)’de SPD diinyasina énemli bir zenginlik katmaktadir. ICO

sistemi ayni zamanda blok zincir teknolojisinin melek yatirimeilik kismi olarak gortilmektedir.

Hatta ICO sistemini, Hayek’in 6zel kuruluslar tarafindan cikarilacak 6zel para birimleri
fikrine paralel hatta ondan daha ileri bir sistem olarak goren yaklasimlar da mevcuttur. Bu
yaklagima gore, Hayek’in Onerdigi 6zel para sistemi baglangicta tek bir merkezi olmayan bir yapiya
dayanirken uzun vadede yine merkezilesme doguracak bir teori iken, blok zincir teknolojisi ve ICO
stireci sonunda ortaya ¢ikacak yeni sanal para tiirleri ile siirekli olarak yeni nesil para tiirlerinin

ortaya ¢tkmas1 miimkiindiir (Konukseven ve Ozen, 2018: 61).
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ICO, blok zincir ve SPD teknolojilerini igeren projelerde girisimcilerin baslangic
yatirimlarini sagladiklan kitle fonlamasina (crowdfunding) verilen isimdir. Kitle fonlamasi ise,
bankadan kredi ¢ekmek gibi klasik finansal para bulma yontemlerine alternatif olarak gelismis bir
sistemdir (Inci ve Alper, 2018: 104).

2.1.2. Bitcoin

Caligmanin gecmis boliimlerinde yer verilen detaylardan da anlagilacagi tizere Bitcoin,
kriptografi ile olusturulan elektronik bir para birimi ve P2P is ispatina dayanan bir transfer
protokoliidiir (Aksoy, 2018: 1). Ayn1 zamanda Bitcoin, bir¢cok bilgisayar programcisi tarafindan
yenilik¢i bigimde deneme yanilma yontemi ve genis bir teknoloji yelpazesine dayanarak tiglincii bir
taraf gerektirmeksizin dijital para transferine olanak saglayan ilk miithendislik ¢6ziimii (Ammous,
2018: 228) olarak nitelendirmek miimkiindiir. Bitcoin, ihrag¢ siirecleri ve sistemin genel
yonetiminin kriptolojiye dayandig: diinyanin ilk adem-i merkezi SPD olma 6zelligine sahiptir ve bu
da Bitcoin’i kendinden dnceki SPD’ler karsisinda benzersiz kilmaktadir (Brito ve Castillo, 2013:
3).

Ekim 2008’de Nakamoto’nun kriptografi uzman ve meraklilarini iceren yiizlerce iiyenin
bulundugu bir e-mail grubuna attig1 mailde, “tamamen karsilikli olarak isleyen ve giivenilir bir
tigtincti taraf icermeyen yeni bir elektronik nakit sistemi iizerine ¢alismaktayum” ifadeleri yer
almaktaydi. (Vigna ve Casey, 2017: 66) Daha sonra ise 2009 yilinda yayimladig1 “Bitcoin: Bir
Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi” adli makalesinde, tasarladigi Bitcoin sisteminin agini
betimlemistir. Ik Bitcoin para birimleri de yine sistem gelistiricisi Nakamoto tarafindan

gelistirilmis ve bu islem kendisine hediye 50 Bitcoin kazandirmustir (Uzer, 2017: 30).

Bitcoin'in gelisimi ve ihrag¢ ediliginden bu yana elde ettigi listiin basarilari, modern girisimci
ustaliginin heyecan verici bir kanitidir (Bristo ve Castillo, 2013: 4). Ciinkii Bitcoin ile ilk defa cifte
harcama sorunu giivenilir {liglincii taraflara ihtiya¢ duymadan ¢oziilebilmistir. Bu problemi, gerekli
kayit defterlerini adem-i merkezi bir sekilde agdaki katilimeilara dagitarak basaran Bitcoin, daha
once de aciklandigi {izere acik agda dagitik kayit defterleri yoluyla sistemdeki biitiin islemler
kaydedilmektedir. Ayn1 Bitcoin’ler lizerinde daha dnce islem yapilmadigindan emin olmak igin de
blok zincirinde bu islemler kontrol edilmekte ve bdylece ¢ifte harcama sorunu ortadan
kalkmaktadir.

Ayrica agdaki islemler, PayPal gibi elektronik paralardan farkli olarak USD ya da Euro gibi
fiat paralar cinsinden degil tamamen Bitcoin sanal parasi lizerinden ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla
bu durum da Bitcoin’i sadece adem-i merkezi bir 6deme ag1 degil ayn1 zamanda kendine 6zgii bir
sanal para birimi yapmaktadir. Kendi i¢sel dinamikleri olan bir parasal deger birimi olarak

Bitcoin’in degeri altin gibi degerli bir maden ya da USD, Euro gibi devletler tarafindan desteklenen

54



fiat para birimi tarafindan degil, SPD kullanan ya da yatirim yapan bireylerin kendisine verdigi
degerden kaynaklanmaktadir. Her para birimi degeri gibi serbest piyasada Bitcoin’in de diger fiat

ve sanal para birimleri karsisinda kurlar1 olugsmaktadir.

2.1.2.1. Esten Ese Elektronik Nakit Sistemi

DLT, en 6nemli 6zelligi olarak kabul edilen ¢ifte harcama sorununun oniine gegebilmesiyle
nakit parayla benzerlik gostermektedir. Nakit paranin fiziksel olarak el degistirmesi, ¢ifte harcama
ihtimalini nasil ortadan kaldirtyorsa SPD’lerde de blok zincir teknolojisi ayni islevi gostermektedir.
Nakit paranin ve SPB’lerin aksine, elektronik 6deme sistemleri i¢in ise ¢ifte harcama problemi

temel bir sorundur. Ciinkii elektronik kayitlart kopyalamak ve diizeltmek son derece basittir.

Nick Szabo’ya gore giivenilir ii¢iincii taraflar 6deme sistemlerinde ilave bir giivenlik agigt
dogurmaktadir. Ciinkii 6deme islemlerinde ilave bir iiclincii tarafin eklenmesi teknik ariza ve
hirsizlik riskini yiikseltmektedir. Ayrica aracilarla 6deme yapilmasi, mahremiyeti de ortadan
kaldirmaktadir (Szabo, 2001:1-2). Baska bir ifadeyle elektronik 6deme sistemlerinde giivenilir
ticilincii taraflara glivenmek disinda alternatif bir imkan bulunmamaktadir. Ancak giivenilir ligiincii
tarafa dayali 6deme sistemleri devletler tarafindan da bilhassa giivenlik, terorizm, kara para aklama

gibi gerekgelerle desteklenmektedir.

2.1.2.2. Cifte Harcama Problemi

Blok zincir teknolojisi, her bir katilimcinin sahip oldugu o6zel anahtar ve diger tim
katilimcilarla paylasilan ortak bir genel anahtar sifrelemesi sayesinde c¢ifte harcama sorununu
elimine edebilmektedir. Bitcoin’den 6nce ortaya ¢ikan bazi SPD &rneklerinin bu probleme ¢6ziim
getirememeleri, Bitcoin kadar genis ¢apta kabul gérmemelerinin sebebidir. Bitcoin, ¢ifte harcama
problemine getirdigi ¢Oziim sayesinde dijital nakit olarak anilmaktadir. Zira, nakit para ile
gercgeklestirilen yiiz ylize islemlerde ¢ifte harcama probleminin olmadigi gibi, Bitcoin kullanilarak
yapilan esten ese Odemelerde de yapilan islemler kaydedilerek ¢ifte harcamanin Oniine
gecilebilmektedir. Ancak mevcut elektronik 6deme sistemlerinde, 6deme islemlerine iligskin olarak
yapilan elektronik kayitlarin kopyalanmasi ya da harici birimler tarafindan kayitlara sonradan
miidahale edilebilmesi gibi nedenlerden dolayi, ¢ifte harcama problemi énemli bir problem olarak
durmaktaktadir.
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2.1.2.3. Bitcoin Madenciligi

Madencilik bir islem kayit hizmetidir. Madenciler yeni yayimlanan islemleri toplayarak blok
haline getirmek ve siirekli olarak dogrulamak suretiyle blok zincirin tutarliligini, tamligimni ve

degistirilemez olmasini saglamaktadirlar (Uzer, 2017: 32).

Bitcoin protokoliinde bir bloktaki ilk islemin ayr1 bir 6nemi bulunmaktadir zira blok
olusturma siirecine katkida bulunan katilimciya 6diil olarak verilecek yeni Bitcoin’ler bu sekilde
ortaya c¢ikarilmaktadir. Odiiliin bir tesvik unsuru oldugu bu durum ile katilimcilara Bitcoin
protokoliinii desteklemek ve siirdiirmek i¢in bir tesebbiis imkan1 sunulmakta ayn1 zamanda Bitcoin
para birimlerini dolagima sokma sansi verilmektedir. BTC ihra¢ edecek merkezi bir yapinin
olmadigr boyle bir protokolde, yeni BTC’lerin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in bu tiir bir mekanizma
sarttir ve bu arz siireci bir sekilde altin madencilerinin daha fazla altim yeryiiziine ¢ikarmak igin
daha imkan ve kaynaklarini artirip daha yiiksek kapasite ile ¢aligmalarina benzemektedir. BTC’nin
arzi icinde artirilmasi gereken kaynaklar islemci performansi ve bunu gerceklestirmek igin

harcanan elektriktir.

2018 y1l1 Haziran ay1 itibariyle Bitcoin blok zincirine eklenen her bir blok i¢in 6diil 12,5 BTC
olmustur. Madencilik performanslarinda 6nemli bir degisiklik olmazsa 2020 yilinin Mayis ayinda
Bitcoin madencilerinin 6diilii 6,25 BTC’ye diisecektir (Bitcoinist, 2018). Bitcoin protokoliine her
bir blok eklemenin karsiligi olarak kazanilan 6diil her 210 bin blokta (yaklagik dort yil) yariya
diismektedir (Uzer, 2017: 42). Bu siirecin sonunda ise, odiil olarak verilen BTC sayisinin
sifirlanmas1 ve dolasimdaki toplam BTC miktar1 21 milyona ulagmasi beklenmektedir. Bitcoin
protokoliine gore belirlenen toplam arz miktarina 2140 yilinda ulasilacagi tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla Bit BTC arzini kisitlama yoniinde bir para arz1 stratejisi izledigi goriilmektedir. Her bir
blok ortalama on dakikada bir iretildiginden yeni BTC’lerde bu periyodlarla ortaya
¢ikarilmaktadir. Mevcut teknolojik imkanlar iizerinden yapilan hesaplamalar ¢er¢evesinde, 2140
yilinda gergeklesecegi diisiiniilen yarilanma islemin ile birlikte blok zincirine eklenen her bir blok
icin odiil 1 Satoshi’nin altina diismesi muhtemeldir. Sonrasinda ise Bitcoin protokoliinde
Satoshi’den daha diisiik bir para birimi olmadigi igin, islem ardindan blok 6diilii hesaplanmayacak
olup, daha sonrasinda ise nasil bir Bitcoin isleyisi olacagi yoniinde bir fikir ya da caligma

bulunmamaktadir.

2.2. Ripple

Ripple protokolii kendi dijital para birimi olan XRP’ye sahip olarak bankalar arasi 6deme
hizmeti sunan ticari bir projedir (Weber, 2016: 10). Ripple ile biiyiik tutarli 6demeler uluslararasi
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olarak anlik ve ¢ok ciizi masraflarla gerceklestirilebilmektedir. Ayrica merkezi olmayan bir fon

transferi ag1 olarak farkli itibari ve kripto para birimleri arasinda bir kdprii vazifesi de gormektedir.

Ripple altyapisini kullanan sirketler, diisitk maliyetli satis ve 6deme sirketleri gibi projeler
gelistirebilirler. Simdiye kadar bircok banka uluslararast 6demeleri kolaylastirmak ve orada

projeler gelistirmek icin Ripple’1 entegre etmistir (Inci ve Alper, 2018: 84).

Ripple protokolii, ticari hayatta alacaklarin veya bor¢larin ii¢iincii bir kisiye devredildigi ciro
sisteminden ilham almarak, dijital bir ortamda sistemli ve gilivenli bir sekilde katilimcilarin
birbirlerine kredi limiti olusturdugu Ripple Pay’e dayanmaktadir. Ripple protokoliiniin atasi olarak
kabul edebilecegimiz Ripple Pay, 2004 yilinda Ryan Fugger tarafindan gelistirilmis olup 2012
yilinda Ripple Pay’in yeniden gelistirilmesi ve dizayn edilmesi ile Ripple Protokolii ortaya
cikmustir.

Fugger’in amaci Vancouver sehrinde merkezi olmayan, giivenli ve online bir para sistemi
kurmak ve kisilerin kendi para birimlerini olusturmalarini saglamakt1 (Uzer, 2017: 47). Ripple Pay
ile daha onceden birbirini taniyan ve giivenen kisiler arasinda ortak tamidiklarm bulunmasi ve
bunlari da isleme katarak alacak veya borglarin ciro edilmesi suretiyle O6demelerin
gergeklestirilmesi amaglanmustir (Classic.ripplepay.com, 2018). Ayrica arkadaglar arasindaki
gliven iligkisi yiikseltilerek her bir katilimei para ihrag etmektedir. Ripple Pay bu sistemle, Yerel
Degisim ve Takas Sistemi' (Local Exchange Trading System — LETS) ile yerel topluluklar
tarafindan olusturulmus parasal girisimlerden gok daha ilerisini vaat etmistir (Weber, 2016: 10).
Bununla birlikte Ripple Pay fikrinden esinlenen baska programcilar®®, islemlerin Bitcoin
sistemindeki madencilik faaliyetleriyle degil kullanicilar arasindaki gergeklesen oy birligi siireciyle

dogrulandig: dijital bir para birimi sistemini May1s 2011°de gelistirmislerdir (Uzer, 2017: 47).

Bitcoin teknolojisini kullanan dagitik 6deme sistemine haiz SPD’lerde, sistemde yer alan
katilimeilarin konsensiisli olusturmalar1 i¢in bir algoritma mevcut olsa da Bizans Generalleri
Problemi nedeniyle, ag icindeki tiim diiglimlerin es zamanl olarak senkronize olmasi yiiksek
gecikmeyle gergeklesmektedir (Schwartz vd., 2014: 17). Bu yiiksek gecikme problemine ¢dziim
olarak ise Ripple Islem Protokolii (RTXP) olusturulmustur.

Iki taraf arasinda direkt ve anlik para transferini gergeklestirmenin miimkiin oldugu RTXP,

programcilar tarafindan Eyliil 2012’de kurulan OpenCoin firmas1 (bu sirket bugiin Ripple Labs

14 Yerel Degisim ve Takas Sistemi (LETS), insanlarin paraya ihtiya¢ duymadan her tiirlii mal ve hizmeti birbirleriyle
paylastiklari, yerel toplum temelli karsilikli yardim aglaridir. (Letslink UK, 2018) LTES iiyeleri, sistemlerini tiyelere
ve topluma bir fayda saglamasinin yaninda satin alma giiciinii de en iist diizeye ¢ikaran organize ve kooperatif
sistemler olarak gérmektedirler. (Investopedia, 2018)

15 Jed McCaleb, Arthur Britto ve David Schwartz.
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unvaniyla yeniden yapilanmistir.) tarafindan gelistirilmistir (Uzer, 2017: 48). Ayrica Silikon
Vadisi’nde bulunan OpenCoin firmasi ilk olarak 2015 yilinda Ripple laboratuvarlarinda XRP’yi de
tiretmeye baslamislardir (Inci ve Alpen, 2018: 83).

RXTP’nin Bitcoin teknolojisini kullanan diger KPT’lerden en 6nemli farki, katilimcilar
tarafindan islemlerin dogrulamasinin yapildig1 senkronizasyona alternatif olarak tasarlanan Ozgiin
Diiglim Listesi (Unique Node List — UNL) yontemidir. UNL ydnteminde, Bitcoin’in diigiim ve
Ethereum’un akilli sdzlesme sistemlerinden farkli olarak Ripple katilimcilardan sistemdeki
islemlerini gerceklestirmek icin, daha Onceden tamimlanmis ve miisterilerine giivenilir
katilimeilarin listesini kullanmalarini beklemektedir. Dolayisiyla bu sistemde katilimcilarin her bir
islemciyi gilivenilir bulmasina gerek kalmadan, Ripple aginda planli sekilde yanlhis bilgi

gonderilmeyecegi varsayilarak iglemler yapilmaktadir.

RXTP’de bulunan diigiimler, konsensiis belirlenirken sorguladigi islemcilerden olusan bir
listeye sahiptir ve konsensiis belirlenirken sadece UNL listesindeki iiyelerin oylar1 dikkate
alinmaktadir. Béylece giivenilir her bir UNL, RXTP sisteminin alt kiimesi olarak islev gérmektedir
(Schwartz vd., 2014:3). Her bir katilimcinin onayina ihtiya¢ duyulan Bitcoin sisteminden nemli
bir ayrim olan UNL yo6ntemi, katilimcilarin sadece kendi listelerindeki islemleri onaylamalar
nedeniyle daha once de bahsettigimiz {izere Bizans Generalleri Problemine de bu sekilde hizli bir

¢Oziim sunmaktadir.

RTXP, protokoldeki dengeleri izleyici bir defter-i kebir igeren veri tabanidir ve bu defter-i
kebir siirekli otomatik olarak giincellenir. Defter-i kebirde degisiklikler yapildiginda, RTXP’ye
bagh bilgisayarlar, konsensiis siireciyle bu degisiklikleri karsilikli olarak kabul ederler ve boylece
RXTP, defterdeki degisikligin ardindan saniyeler i¢inde oy birligine ulasir (Schneider ve Borra,
2015: 56). Yani giivenligin saglanmasi agisindan Ripple, bagimsiz dogrulama sunuculari tarafindan
ortak bir defter-i kebirle ¢alisilacak sekilde programlanmistir ve bankalar da dahil herkes
dogrulayict sunuculara sahip olabilmektedir (Uzer, 2017: 48).

Her bir kullanicinin hesabindaki para miktariin kaydedildigi ve Ripple sisteminin temel
gergekligi olan defter-i kebir, RXTP’de ag¢ik defter-i kebir (open ledger) ve son kapanan defter-i
kebir (last closed ledger) olarak iki sekilde fonksiyon tistlenmektedir. Schwartz vd., RXTP’de agik
defter-i kebir ve son kapali defter-i kebirin fonksiyonlarini su sekilde ifade etmektedir (Schwartz
vd., 2014: 2):

Acik defter, bir diigiimiin mevcut igletim durumudur ve her diigiim kendi acik defterini korumaktadir.
Belirli bir sunucunun son kullanicilar1 tarafindan baslatilan islemler, s6z konusu sunucunun ag¢ik defterine

uygulanir, ancak islemler, mutabakat siirecinden gegene kadar nihai olarak kabul edilmez. Tam da bu
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noktada acgik defter, son kapali defter haline gelir. Dolayisiyla son kapali defter, mutabakat siireci ile

onaylanan ve boylece agin mevcut durumunu temsil eden en yeni defterdir.

Ripple sistemini 6n plana ¢ikaran en Onemli unsurun doviz transferi islemleri oldugu
sOylenebilir. Bugiinkii bankacilik sisteminde iilkeler arasinda doviz transferi ¢ok uzun ve maliyetli
iken Ripple sisteminde uluslararasi doviz transferlerinin es zamanl olarak ve g¢ok ciizi islem
masraflar ile gerceklestirilebilmesi, bankacilik ve finans sektorii i¢in Ripple sistemini cazip hale
getirmektedir. Sistemde bir koprii fonksiyonu iistlenen XRP ile, transfer islemlerinde her para
birimi i¢in bir fona sahip olmaya gerek yoktur ve sadece XRP kullanarak gerek itibari gerek kripto

para birimlerinin birbirlerine rahatlikla gevrilebilip transfer edilebilmektedir.

XRP sadece birka¢ para birimi kombinasyonu i¢in likidite konsantrasyonu saglamakta ve
yabanci para (FX) kurlarmin 6zellikle islem hacmi diisiik olan para birimi kombinasyonlari i¢in

rekabetci olmasinin dniinii agmaktadir (Uzer, 2017: 50):

Ripple protokolii;
e Katilimcilara kendi UNL’sini belirleme yetkisi vermesi,
e Madencilere, is kanit1 ya da sahiplik kanit1 prensiplerine dayanmamast,
e Her tiirlii sanal ya da itibari para birimini, bor¢ senedini ya da sertifikay1 kabul
etmesi,
e Degerinin oynak bir varliga bagli olmamasi,
gibi ozellikleriyle Ripple’1 bankalarin ve diger finansal kuruluslarin goziinde cazip hale

getirmektedir.

2.3. Ethereum ve Akilli Sozlesmeler

Isvigre merkezli Ethereum Foundation tarafindan gelistirilen Ethereum “Akilli S6zlesmeleri”
(Smart Contracts) isleten merkezi olmayan bir platform olup kendine ait Turing-Complete
programlama dilini kullanmaktadir (Aslan, 2018: 10). Ethereum girisimi ile SPD diinyasinda yeni
bir alternatif protokol olusturulmustur ve bu protokol merkezi olmayan uygulamasiyla biiyiik

simiflar icin ok faydali olabilecek farkl bir takas kiimesi olusturmustur (inci ve Alper, 2018: 74).

Ethereum, Bitcoin’den sonra en ¢ok kullanilan dijital varliktir ve Ethereum Vakfi’nin
kurucusu Vitalik Buterin’e gore SPD’ler arasinda Bitcoin’i altin, Litecoin’i giimiis ve Ethereum’u
da petrol olarak gdormek miimkiindiir. Dijital varliklarin ve gelecegin yakiti olarak Ethereum,
gelecegini internetini de sekillendirecektir (Atabas, 2018: 173). Ethereum sisteminin (aginin)
caligmasi icin gerekli olan bilisim biriminin adi Ether’dir ve aslinda Ethereum yoneticilerine gore
Ether, Ethereum’un yakit1 ya da elementi olarak goriilmektedir. Ether, kod yazma maliyetlerinin

diismesine imkan tanmidigi gibi, uygulamalarm daha da Kkaliteli olmasini miimkin kilmaktadir
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(Akcan, 2018: 144). Dolayisiyla Ether, Ethereum sistemini kullanarak cesitli uygulamalar
gelistirmek ve Ethereum tabanli akilli sdzlesmelere ulasarak etkilesim kurmak isteyenlerce talep
edilmektedir. Ethereum ortaya cikis siireci ve sonraki asamalar1 genel olarak su sekilde ifade
edilebilmektedir (Akcan, 2018: 145):

Baslangicta Ethereum’un pazarlanmasina yardimci olmak adina 60 milyon Ether
dagitilmigtir. Ayrica Ethereum agmin gelismesi i¢in ve Ethereum Vakfi’nin idamesi acisindan da
12 milyon Ether ayrica olusturulmustur. Her Ethereum blogu i¢in ise 5 Ether madencilige agik
hale getirilmistir. Son olarak da Ethereum madenciliginde herhangi bir sorunun ¢oziimiine katki
saglayanlar i¢in ise ayrica “amca-hala” odiilii olarak nitelendirilen Ether dagitimi yapilmaktadir.
Bu sayede Ether’in sayisinin siirekli arttigi dinamik siire¢ olusturulmustur. Bu dinamizm,
Ether’in dolayisiyla Ethereum’un arzinin sonsuz olacagi seklinde intiba olusturmaktadir. Ancak
Ethereum’un ve Ether’in arzi sonsuz degildir. Etherum Vakfi’nca Ether’in yillik arzina st limit
getirilerek sinirlandirtlmistir. Yillik arzin iist limiti 18 milyon olarak belirlenmistir.

Ethereum’u diger SPD’lerden ayiran dikkat cekici farklilik akilli sozlesmelerdir. Akilli
sozlesme kavramu ilk olarak 1994 yilinda Nick Szabo tarafindan ortaya atilmistir ve sozlesme
sartlarin1 otomatik olarak yerine getiren bilgisayar tabanli bir islem protokoliinii ifade etmektedir.
(Asrav, 2019: 250). Szabo, akilli sozlesmelerin tasidigi potansiyeli su sekilde aciklamaktadir
(Szabo, 1994):

Akilli sozlesme tasarimlarinin genel hedefleri olarak, karsilikli s6zlesme kosullarinin
(6deme sartlari, s6zlesmenin uygulanmasi, gizlilik gibi) yerine getirilmesi, dolandiricilik gibi
kotii niyetli yaklagimlari veya arizi olarak ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlari en aza indirmek
ve glivenilmesi gereken aracilara olan ihtiyact en aza indirmektir. Ayrica akilli sézlesmeler
taraflara, tahkim ve icra maliyetleri ile diger islem maliyetlerinin ortadan kaldirilmasi gibi
firsatlar1 sunmaktadir.

Ethereum sisteminde yer alan akilli sozlesmeler ise “ilk para teklifi” (initial coin
offering, ICO) olarak kavramsallastirilmistir. ICO’nun temel amaci kiigiik ya da biiyiik her
bireyin yatirim yapmasina olanak tantyan sistemiyle, bir proje, iirlin veya ¢aligmaya yatirimci
toplamaktir. (Atabas, 2018: 173).

2.4. Litecoin

Bitcoin’den sonra ¢ikarilan ilk SPD olan Litecoin (LTC), bu haliyle olan en eski SPD’lerden
biridir ve Google sirketinin eski calisanlarindan Charlie Lee tarafindan 2011 yilinda SPD
piyasasina siirilmistiir. LTC’nin ortaya ¢ikarilmasindaki amag, Bitcoin’in blok olusturma siirecini
daha ileri bir noktaya tagimaktir ve bu sekliye Bitcoin ile rekabet halindedir (Bhosale ve Mavale,
2018: 134) ve SPD diinyasinda LTC, giimiis Bitcoin olarak anilmaktadir.

2018 yilinda LTC’nin kurucusu Charlie Lee bir konusmasinda, altcoin olarak tasarlamig
oldugu SPD’yi Bitcoin’e ek olarak tasarladigini vurgulayarak su ifadeleri kullanmigtir
(Koinbulteni.com, 2018a):

60



Litecoin i¢in vizyonum her zaman Bitcoin’e ek olmas1 ve 6demeler igin bir para birimi
olusturmak olmustur. Kripto paralar iginde Bitcoin’in dijital altin oldugu yerde, Litecoin glimiis
olacaktir. Odemeler icin ise Litecoin daha kullanish iken Bitcoin ise iyi bir deger saklama
aracidir. Lighting Network her ne kadar édeme sektoriinii daha ileriye tasiyacak bir ddeme
teknolojisi olsa da Bitcoin’in yiiksek islem fticretleri nedeniyle her derde deva olabilecek bir
teknoloji olamayacaktir. Ancak Litecoin, diisiik 6deme iicretleriyle bir sekilde kendi yolunu
bulabilecektir.

LTC’nin teknik hususlarina yer vermeden once, iktisat bilimi g¢ercevesinde para teorisi
acisindan Charlie Lee’nin ifadesine dikkat ¢cekmekte fayda bulunmaktadir. Daha 6nce agiklandigi
lizere, paranin iktisat literatiirinde miibadele araci, hesap birimi ve tasarruf araci olarak kabul
edilen li¢ 6nemli fonksiyonu bulunmaktadir. Ancak C. Lee, Bitcoin’in tasarruf araci Litecoin’in ise
miibadele araci olarak iglem gorebilecegi ifade ederek, aslinda paranin farkli fonksiyonlari igin

farkli paralarin arz edilebilme meselesini de akillara getirmektedir.

LTC, bircok noktada Bitcoin’den ilham alinarak tasarlanmistir ve Bitcoin gibi toplam arz
miktart sabittir ve onay mekanizmasi olarak PoW yontemi kullanilmaktadir. Fakat LTC,
Bitcoin’den farkli olarak onay mekanizmasinda SHA-256 algoritmasi yerine Scrypt algoritmasini
kullanmaktadir.

Scrypt algoritmasi ile LTC, Bitcoin’den daha hizli ¢aligmaktadir ve Bitcoin’in 10 dakika olan
blok zincirde yeni bir blok olusturma siirecini 2,5 dakikaya kadar indirebilmistir. Daha hizli blok
zinciri olusturma siireci ise yetim bloklarin sayisini azaltabilmektedir (Gibbs ve Yordchim, 2014:
2626). Bunun bir sonucu olarak 10 dakikalik blok olusturma siireci ile toplam 21 milyon olan

Bitcoin arzi, 2,5 dakikalik blok olusturma siireci ile LTC’de 84 milyon coine ¢ikmaktadir.

Ayrica LTC’nin daha hizli blok iretimi sayesinde daha yiiksek hacimlerde islem
yapilabilmekte ve LTC’nin daha hizli blok siiresi, ¢ift harcamali saldir1 riskini azaltmaktadir
(Bitcoinlerim.com, 2017). Tablo 11’de Bitcoin ile LTC arasindaki teknik farkliliklar 6zetlenmis
olup, LTC her ne kadar Bitcoin’den evrimlesen ve Bitcoin karakteristigini tasiyan bir SPD olsa da
Tablo 11’de de goriilecegi gibi Bitcoin’in daha gelismis bir versiyonu olarak onemli firsatlar
sunmaktadir.

Tablo 11: Bitcoin ve Litecoin Teknik Acidan Karsilastirilmasi

Teknik Hususlar Bitcoin (BTC) Litecoin (LTC)
Coin Limiti 21 milyon 84 milyon
Algoritma SHA - 256 Scrypt
Ortalama Blok Zamani 10 dakika 2,5 dakika
Zorluk Hedeflemesi 2016 blok 2016 blok
Blok Odiil Detaylar Her 210 bin blokta yarilanir Her 840 bin blokta yarilanir

Kaynak: Bitcoinlerim.com, 2017
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Litecoin sistemli blok zincir aginda, Bitcoin’den ¢ok daha yiiksek islem hacimleri
gerceklestirilebilmektedir. Ag, daha sik blok olusturulabildigi igin gelecekte yazilimda bir
degisiklige ihtiya¢ duyulmaksizin daha ¢ok islemi destekleyebilecektir. Bunun sonucunda LTC
kullanicilari, yiiksek etiketli {irlin ticaretleri yaparken daha hizli onay alma imkanina sahip
olacaklardir (Inci ve Alper, 2018: 74).

LTC’nin pratikte ise ekononimk aktivitelerde uyum siirecinde de olumlu olarak
degerlendirilebilecek gelismelere yasanmaktadir. Local Coin ATM sirketi, Toronta’da bulunan
biitiin coin ATM’lerini giincelleyerek Kanada Dolar1 ile Bitcoin satin alma islemlerinin yaninda her
makinede LTC islemi de yapilabilmesine olanak saglamistir. Ayrica sirket tarafindan gelistirilen
mobil uygulamalarla, LTC transfer siireci de izlenebilecektir (Koinbulteni.com, 2017). Firmalara
odeme hizmeti sunan ABD temelli Aliant Payment System!® platformu CEO’su Eric Brown,
Bitcoin ve Ethereum yaninda 2017 yilimin sonu itibariyle Litecoin ile de &deme imkam
sunacaklarii agiklamistir (Koinbulteni.com, 2018b). Litecoin kendine has bir ddeme sistemi olarak
VISA sistemi ile uyumlu olarak ¢alisan her ATM’den iglem yapilabilen ve VISA altyapis1 kullanan
cihazlar vasitasiyla LTC islemi yapilabilen Lite Pay adindaki bir sistem tizerindeki ¢aligmalarini da

devam etmektedir (Koinbulteni.com, 2018c).

2.5. Stablecoin ve Basis

Bitcoin’in ortaya ¢ikisindan bugiline ortaya c¢ikan yeni altcoinlerin birgogu, Bitcoin’in
tasarimi daha farkli yazilim ve algoritma teknikleri kullanarak daha ileri bir noktaya tagimayi
hedeflemektedir. Mevcut SPD’lere hakim olan temel 6zelligin arz siirecinin kesin sinirlamalarin
s0z konusu olmasidir. Ancak SPD tasarimcilarinin, SPD’lere olan talep kosullarina daha duyarh bir
arz esnekligini saglayacak algoritmalar1 gelistirerek ve bugiiniin  SPD’lerinin  diger
olumsuzluklarmi giderildigi yeni model bir SPD iiretmeleri ilerleyen siire¢ igerisine miimkiin

goziikmektedir.

“Stablecoin” adi1 verilen ve istikrarli bir sanal para tasarlamak amaciyla gelistirilmis baz1
yazilimlar, SPD’lerin arz siirecindeki katilig1 elimine edecek, arz1 talebe duyarli ve esnek bir para
ortaya c¢ikarmak i¢in gelistirilmistir. Bunlarin basinda ise Basis sirketi gelmektedir. Basis,
hiperenflasyona karsi direngli, adem-i merkezi ve daha &nceki SPD ile diger paralardan daha
istikrarli ve saglam bir para ortaya ¢ikarma amaciyla ¢aligmalarimi yiiriitmektedir (Basis.io, 2018).
Bu para biriminin yaraticilari, resmi para birimine gore sabit bir degeri olan ve bu degerin
stirdiiriilebilmesi adina arzin algoritmik diizeneklerle arzinin otomatik olarak genisleyebilecegi ya

da talebinin yonlendirilebildigi bir para birimini amaglamaktadirlar (Claeys vd., 2018: 13).

16 Yiiksek Tutarli Odeme Islemleri Platformu
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Fiyat istikrar1 Ozelligine sahip olan SPD arzi olusturmayi hedefleyen ihraccilar bu tiir
altcoinlerin arzinit dogrundan para biriminde Slgiilen tiiketici fiyat endeksine baglamaktadir ancak
bu durumun herhangi bir yargi sistemine bagli olmayan kripto para birimlerinin uluslararasi

niteligine aykir1 oldugu sdylenebilmektedir. (Salihoglu, 2018: 93).

Bununla birlikte SPD’lerin degerindeki yiiksek volatilite, bu tiir paralarin alim ve satimlarda
tiikketiciler ile saticilar tarafindan kullanilmasinin 6niinde 6nemli bir sorun teskil etmekte iken,
stablecoin ile gliindeme gelen istikrarli SPD’ler, alim satimlarda kullanilabilme agisindan da 6nemli

firsatlar1 beraberinde getirmektedir.

2.6. Libra

Son zamanlarda, finansal servis saglayicilar1 ve teknoloji sirketleri, global 6lgekte 6deme
islemlerinde kullanilmaya uygun ve stablecoin karakteristigine sahip sanal bir para gelistirmeye
yonelik calismalar yiiriitmektedir. Bu cercevede Facebook, finansal hizmetlere erisilebilirligi
artirmak ve sinir Otesi parasal igslemlerin daha verimli bir sekilde gergeklestirilebilmek adina Libra

projesini baslatmistir (Bullman vd., 2019: 6).

Libra, biitiin insanlarin erigsim imkanina sahip oldugu kiiresel bir para birimi ve finansal
altyapt olarak tasarlanmigstir (Libra, 2019: 1). Libra, SPD olgusuna Bitcoin’in 2009 yilinda
kazandirdigi ivmeden ¢ok daha fazlasin1 katma potansiyeline sahiptir. Bu baglamda, mecazi olarak

Libra’nin SPD olgusu i¢in bir kilometre tasi olarak goriilmesi miimkiindiir (Taskinsoy, 2019: 10).

Libra sanal para biriminin tasarlanmasindaki temel motivasyonlarin sunlar oldugu sekilde
ifade edilmektedir (Libra, 2019: 2):

e Mevcut durumda finansal hizmetlere erisim imkani1 olmayanlar basta olmak {izere
daha ¢ok insanin finansal hizmetlere ve ucuz sermayeye erigsebilmesi,

e Bireylerin emeklerinin karsiliginda elde ettikleri kazanglar1 daha iyi yonetebilmeleri,

o Kiiresel, seffaf, es zamanli ve diisiik maliyetli olarak gerceklestirilebilecek parasal
islemlerin, diinya genelinde daha iyi ekonomik firsatlar1 ve yiiksek ticaret hacmini
saglayabilmesi,

e Insanlarin adem-i merkezi yonetim sekillerine giderek daha fazla giivenecegi
yoniindeki inang,

e Finansal katilimi1 daha da artirma, etik aktorleri destekleyebilme ve ekosistemin

biitlinligiini korunmasi.

Libra, diger SPD tiirlerine benzer sekilde blok zinciri teknolojisini kullanarak halka agik
defterler aracilig: ile ihra¢ edilebilecektir. Ayrica e-paralar gibi resmi para birimleri cinsinden
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belirlenen fonlar karsiliginda elektronik ortamda kullanicilara dagitilabilecektir. Ancak diger SPD
tiirlerinden farkli olarak mevcut durumda Libra’nin ihraci Libra Vakfi denilen bir organizasyona
birakilmis durumdadir (Mersch, 2019: 1). Bu baglamda Libra’nin temel dinamikleri su temeller
iizerinde durmaktadir (Libra, 2019: 3):

e @iivenli ve 6lgeklenebilir bir blok zinciri lizerine kurulmustur,
e Igsel bir degere sahip olmast icin bir varlik rezervi ile desteklenmektedir,
e Ekosistemi her zaman gelistirmekten sorumlu, bagimsiz bir Libra Vakfi tarafindan

yonetilmektedir.

Libra sanal para biriminin kiiresel diizeyde tiim insanliga hitap etmesi amaglandig igin, Libra
blok zinciri de agik kaynakli bir yazilim olarak tasarlanmistir. Boylelikle herkes iizerinde ek
gelistirmeler yapabilecek ve milyarlarca insan finansal ihtiyaglari i¢in bu sistemi kullanabilecektir
(Libra, 2019: 3). Ancak Libra’nin arkasinda 2,3 milyar kullanicisi ile 6nemli bir sosyal medya
platformu olan Facebook bulunmaktadir. Bu nedenle Libra, Facebook iginde 6zellikle Whatsapp ve
Messenger’dan gonderildigi zaman agik blok zinciri altyapist kullanilmayacaktir. Bu kadar genis
kullanict tabani ve hizli altyapisi ile yayginlasmasinin g¢ok kolay olacagi beklenmektedir (Sahbaz,
2019: 2).

Libra’nin mevcut SPD’lerden ayristigi temel Ozellik icsel bir degeri olacak sekilde
tasarlanmasidir. Ancak, saglanan icsel degeri de yine itibari paralardan ibarettir. Bununla birlikte
Libra’nin icsel degerine olan giivenin siirdiiriilmesi amaciyla, arz edilen her bir Libra i¢in Libra

rezervine banka mevduati veya kisa vadeli devlet tahvili eklenecektir (Libra, 2019: 3).

Libra Vakfi’nin merkezi isvi¢re’nin Cenevre sehrinde bulunmaktadir. Bu vakif, kar amacinin
giidiilmedigi iyelik sistemine dayali bir organizasyondur. Vakfin amaci ise, Libra aginin ve
rezervlerinin yonetimi i¢in bir ¢ergeve belirlemek, koordine etmek, finansal katilimi destekleyici ve

ayni zamanda sosyal anlamda da olumlu etkiler saglayacak tesvikleri saglamaktir (Libra, 2019: 3-
4).

Libra Vakfi {iiyeleri, diinyanin farkli cografyalarinda bulunan farkli is kollarindaki
isletmelerin yan1 sira kar amaci gilitmeyen c¢ok tarafli kuruluslar ile akademik enstitiilerden
olugsmaktadir. Tablo 12°de Libra Vakfi tiiziiglinde yer alan ve kurucu iiyeler olarak kabul edilmesi
beklenen kurumlara, is kollar1 itibariyle yer verilmistir. 2020 yilinin ilk yarisina gelindiginde, Libra
Vakfi iiye sayisinin yaklasik olarak 100 iiyeye ulasmasi beklenmektedir (Libra, 2019: 4).
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Tablo 12: Libra Vakfi Kurucu Uyeler

Faaliyet Kolu Sirket/Kurum/Enstitii
Odeme Sistemleri Mastercard, Paypal, PayU, Stripe, Visa
Booking Holidngs, eBay, Facebook/Calibra, Farfetch, Lyft,
Mercado Pago, Spotify AB, Uber Technologies, Inc.
Telekomiinikasyon Illiad, Vodafone Goup
_— Anchorage, Bison Trails, Coinbase, Inc., Xapo Holdins
Blok Zincir -
Limited
Andreessen Horowitz, Breakthrough Initiatives, Ribbit Capital,
Thrive Capital, Union Square Ventures

Teknoloji ve Pazar Yerleri

Girisim Sermayesi

Kar Amaci Giitmeyen Cok
Tarafli Kuruluslar ve Akademik
Enstitiiler

Kaynak: Libra, 2019: 4

Creative Destruction Lab, Kiva, Mercy Corps, Women’s World
Banking

Libra protokolii, su an ig¢in “izne dayali blok zincirine” dayanmaktadir. Buna gore protokolde
yer alan izinli blok zincirlerinde yer alan katilimcilarin onay islemini gerceklestirmesi izne tabi
olacaktir. Izinsiz blok zincirlerinde ise teknik sartlar1 tastyan her bir katilimci, onay islemini
gerceklestirebilecektir. Bununla birlikte asil amag ilerleyen siiregte Libra’nin tamamen izinsiz bir
blok zincir sistemine sahip olabilmesidir. Mevcut durumda sorun su ki, diinya 6lgeginde izinsiz bir
blok zincir sisteminin gereken Olgege ve giivenligi saglama potansiyeline sahip olmamasi
konusundaki endisedir (Libra, 2019: 4).

Libra blok zinciri, Bitcoin blok zincirinden farklilik arz etmektedir. Bitcoin blok zinciri
tamamen dagitikken, Libra blok zincirinde birkag merkezi nokta bulunmaktadir. Bu nedenle Libra
sanal para birimi belli yerde alinip satilabilecektir. Ancak bu sayede Libra protokoliiniin saniyede
1000°den fazla islemi kaldirmasi beklenmektedir ve Bitcoin ile karsilastirildiginda bu ¢ok yiiksek
bir rakamdir. Dolayisiyla Bitcoin, Libra’dan daha adem-i merkezi ama daha yavas bir protokoldiir.
Libra protokoliinde, islemleri hizlandirmak i¢in bir noktada merkezilesmeye gidilmistir (Sahbaz,
2019: 2).

Libra blok zincirinin teknik anlamda ii¢ temel 6zelligi sunlardir (Libra, 2019: 5):

e Move" programlama dilinin dizayni ve kullanimu,
e Konsensiis yontemi olarak Byzantine Fault Tolerance kullanimu,

e Yaygmn olarak benimsenen blok zincir veri yapilarinin benimsenmesi ve yinelenmesi.

Libra, tamamen gergek varliklardan olusan bir rezerve dayali ve stablecoin karakteristigine
sahip bir sanal paradir. Ayni zamanda, Libra alim ve satimlar1 rekabetci bir sekilde isleyen borsa
agiyla desteklenecektir. Bu sekilde Libra’s1 olan herkes elindeki sanal parayr déviz kuruna bagh

olarak istenilen resmi itibari paraya dontstirme imkanina sahip olacaktir. Bununla birlikte

" Move, Libra blok zincirindeki 6zel islem mantigini ve “akilli sézlesmeleri” uygulayabilmek igin gelistirilen yeni bir
programlama dilidir. Move, oncelikli olarak giivenlik 6n planda tutularak tasarlanmistir (Libra, 2019: 5).
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Libra’nin degeri belli bir ulusal para birimine endekslenmemistir ve rezerv varliklar1 da volatiliteyi
en aza indirgeyecek sekilde secilmistir. Libra rezervlerindeki varliklar, varliklarin hem giivenligini
hem de adem-i merkeziyetini saglamak i¢in yatirim yapilabilir seviyede kredi notuna sahip ve
cografi olarak dagitilmis bir sorumlular ag1 tarafindan muhafaza edilecektir. Rezerv varliklarinin
faizleri ise, Libra protokoliiniin maliyetini karsilamak, islemlerin diisiik ticretle yapilmasini
saglamak ve ekosistemi kurmak i¢in sermaye saglayan yatirimcilara bir kazang saglayarak bu
sistemin daha fazla biiyiimesi desteklemek i¢in kullanilacaktir. Rezerv iizerinden nasil faiz
isletilecegine iligkin kurallar ise Libra Vakfi tarafindan 6nceden belirlenecek ve denetlenecektir.
Ayrica Libra kullanicilarinin rezervler iizerinden faiz geliri elde etme imkanlar1 bulunmayacaktir
(Libra, 2019: 7). Libra Vakfi’nin rezervler lizerinden islenen faizi, protokole sermaye saglayanlara
vermesi ile bir gelir transferi yapacaktir. Bu sekilde Libra kullanimi arttik¢a, karsiliklarin miktari

dolayisiyla faiz geliri de artacaktir.

Libra protokoliinde, Libra sanal para biriminin belli bir kullanim diizeyine erisip Libra
Vakfi’'nin kurallar1 degistirmeyi istemesi halinde bunun nasil etkileri olacagi ise heniiz netlik
kazanmg degildir. Ornegin, Libra Vakfi 1 Libra sanal para birimi karsiligi 1 USD degil de 10 cent
tutmaya karar vermesi halinde, Libra Vakfi elindeki her bir dolar i¢in 10 kat daha fazla Libra sanal
para birimi arz edecegi i¢in, bu Libra kullanicilari i¢in enflasyonist bir etkiyi doguracaktir (Sahbaz,
2019: 4).
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UCUNCU BOLUM

3. MERKEZ BANKACILIGI, MERKEZ BANKASI POLIiTiIKALARI VE SANAL
PARA DUZENEKLERININ MERKEZ BANKACILIGINA MUHTEMEL
ETKILERI

Merkez bankalarinin bircogu o6zel ticari bankalar olarak kurulmusken, zamanla devlet
tarafindan kendilerine taninan imtiyazlar sayesinde, ayricalikli bir duruma gelmislerdir. Bu siiregte
kagit para olgusu 6nemli bir yer tutmaktadir. Gerek altin standardi déoneminde gerekse de itibari
para doneminde, kagit formundaki paralarin satin alma giiclerinin korunmasi, 6nemli bir parasal
mesele olmustur. Bu baglamda devletler, merkez bankalarina paranin yonetimi noktasinda monopol
bir gili¢ taniyarak, paranin satin alma giicliniin korunmasinda merkez bankalarimi yetkili kurumlar
haline getirmislerdir. Ayrica ekonomi politikalariin, ekonomik istikrarin ve biiyiimenin
saglanmasi i¢in yogun bir sekilde uygulanmaya baslamasiyla birlikte merkez bankalar1 para
politikalarinin yiiriitiilmesinden sorumlu kuruluslar haline gelmislerdir. Bunun yaninda mevcut
durumda merkez bankalar1 para politikasini yiiriitiilemesinin yaninda finansal istikrarin ve 6deme
sistemlerinin giivenliginin saglanmasindan da sorumlu kuruluslardir. Sanal para diizenekleri ise
adem-i merkezi yapisi, madencilik siirecine dayanan arz protokolii ve giivenilir liglincii tarafa
ihtiya¢ birakmayan 6deme sistemi ile merkez bankaciliginin yeniden degerlendirilmesine neden
olmuslardir. Her ne kadar mevcut durumda sanal para diizeneklerinin merkez bankacilig1 i¢in yeni
bir alternatif oldugu sdylemek zor olsa da tasidiklar1 potansiyeller ile merkez bankalarina gesitli
etkilerinin olacagi diisiiniilmektedir. Bu risklerin basinda sanal para diizeneklerinin, resmi para
birimlerini ikame etmesi halinde merkez bankalarinin para politikalarin1 yiriitme kabiliyetlerinin
azalabilmesi gelmektedir. Bunun yaninda kripto para borsalarindaki islem hacminin artmasi ve
6deme islemlerinin sanal para ile yerine getirilmesi, finansal istikrar iizerinde bir etkisi olup
olmayacagi tartisilmaktadir. Ayrica sanal para diizeneklerinin teknolojik altyapist kullanilarak, para
arzi ve yonetim siirecinin tamamen algoritmalar yoluyla yerine getirilebilmesi durumunda merkez
bankaciligr olgusunun gelecegi iizerinde degerlendirmeler yapilmaktadir. Merkez bankacilig1 igin
sanal para diizeneklerinin teskil ettigi bu risklerin yaninda, paranin dijitallesmesi siirecine merkez
bankalarinin duyarsiz kalmayarak kendi dijital para birimlerinin ihra¢ edilmesi yoniinde gesitli
girisimlerde bulunuldugu da goériilmektedir. Muhtemel bir merkez bankasi dijital parasinin, merkez
bankaciligini daha aktif hale getirecegi ve para politikalarii etkinligini artiracagi yoniinde

beklentiler de mevcuttur.



3.1. Merkez Bankacilig

Her iilkenin mali sistemi igerisinde merkez bankaciligi; mali kurumlar igerisinde de merkez
bankasi ilk siray1 almaktadir. Merkez bankasi, en yiiksek likidite derecesine sahip olan kagit paray1
yani banknotu cikaran, para ve banka sisteminde faal rol oynayan 6nemli bir mali arac1 kurulustur
(Ozyurt, 2006: 60). Bu baglamda merkez bankasi bir iilkenin para ve kredi arzim etkileyen
politikalardan sorumlu otoritedir (Bordo, 2007: 1).

Modern ekonomi tarihinde 18 - 20. yiizy1l arasindaki dénemde, serbest bankaciligin popiiler
oldugu goriilmektedir. Serbest bankacilik doneminde, bankalar sistematik olarak devletlerin
denetimi tabi degildirler ve toplumsal diizeyde 6deme araci olarak kullanilan kendi 6zel paralarini
ihrag etmektedirler (Dabrowski ve Janikowski, 2018: 20). Merkez bankalar1 da baslangigta bu tiir
kar amaci giitmeyen kamu kurumlarindan ziyade, bu tiir 6zel ticari bankalar arasindan ortaya
cikmuslardir (Capie vd., 1994: 4)

Merkez bankaciliginin dogusunu, Avrupa’nin ilk banknotunun basildigi Isveg’e kadar
gdtiirmek miimkiindiir. 1668 yilinda isveg’te kurulan Riskbank diinyanin ilk merkez bankasi olarak
kabul edilmektedir. Riksbank, Isve¢’in ilk bankasi olan Stockholms Banco’nun kurucusu Johan
Palmstruch’un bir kredi senedi olarak da bilinen ilk banknotlari ¢ikararak, Isve¢’te para
yonetiminin kolaylastirilmasi amaciyla kurulmustur. Bu banknotlar ayn1 zamanda Avrupa iktisat
tarihinde 6nemli bir parasal inovasyon olarak da goriilmektedir (Wetterberg, 2009: 39). Bu kredi
senetleri, ilk baglarda belli bir iskonto haddi iizerinden alacak senetleri karsiliginda tiiccarlara borg
olarak verilen bir krediden ibaret olmustur ancak daha sonra bu kredi senetlerinin direkt olarak
paraya cevrilebilmesiyle para olarak kabul edilmeye baslamis ve boylece Riksbank Avrupa’nin ilk
banknot ihra¢ eden bankasi haline gelmistir (Capie vd., 1994: 123). Daha sonra gelen donemlerde
ise merkez bankalarinin kurulusunda savas ya da toplumsal olaylar nedeniyle devletin finansman
ihtiyacinin karsilanma istegi de 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornegin, Banque de France, 1800
yilinda, Fransiz Devrimi sirasinda hiperenflasyondan sonra fazlasiyla deger kaybeden Fransiz
Franki’nin degerine bir istikrar getirmek ve hiikiimete finansal a¢idan yardim etmesi i¢in Napolyon
tarafindan kurulmustur (Bordo, 2007: 1). Ancak savaslar ya da toplumsal olaylar nedeniyle,
rasyonel ekonomik sonuglar g6z ardi edilerek, siyasilerin kararlart dogrultusunda finansman
ihtiyacimin  karsilanmasi i¢in olmasi gerekenden fazla para basilmasi yiiksek enflasyonla
neticelenmistir. Bunun sonucunda siyaset mekanizmasindan bagimsiz olarak karar alabilen ve bu

dogrultuda para basan kuruluslara olan ihtiyaci dogurmustur.

Gergek anlamda modern merkez bankaciligi ise daha sonra 18. yiizyilda ii¢ 6nemli
fonksiyonu icerek sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu ti¢ 6nemli fonksiyon; (i) devletin bankasi olmak, (ii)
banknot ihra¢ tekeline sahip olmak, (iii) likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak olarak

stralanabilir (Onder, 2005: 10). Bu fonksiyonlara sahip diinyadaki ilk merkez bankasinin ise Bank
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of England oldugu soylenebilir. Sekil 11°de merkez bankalarimin ortaya ¢ikisindan, 20. yiizyilda

itibariyle sayilarindaki artis gosterilmektedir.

Sekil 11: 1870 — 2000 Yillar1 Arasinda Diinyadaki Merkez Bankas1 Sayis1
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Kaynak: King, 1999: 2

Modern ekonomilerde para politikasinin temel amaci fiyat istikranidir. Fiyat istikrarin
saglanmasi da ihra¢ edilen ve ydnetilen paranin degerindeki istikrarla dogru orantilidir. Bununla
birlikte, isttihdam ve ekonomik biiyiime de yine merkez bankalarinin amaglar1 arasinda yer
almaktadir. Ozellikle son yillarda birgok gelismis ekonominin derinden sarsilmasina neden olan
finansal krizler, finansal istikrarin 6nemini ortaya ¢ikarmistir ve son yillarda finansal istikrari
saglamak da merkez bankalar1 tarafindan bir amag¢ olarak goriilmektedir. Parasal yapmin ve
bankacilik sisteminin diizenleyicisi olan merkez bankalar1 ayn1 zamanda bankalarin bankasi
goriiniimiindedir. Ticari bankalar mevduat kabul ederek ve kredi acarak kaydi para yaratip para
arzini artirirlarken, merkez bankalari izledikleri ¢esitli yollarla bankalarin agtiklari kredi hacmini ve
boylece kaydi para arzim kontrol ederler. Ustelik dolamimdaki paranin ihrag yetkisi de merkez
bankalarinin elindedir. Sonug olarak, bankalar kredi ticareti yapan, merkez bankalar ise para arzini
kontrol eden kurumlardir (Hig, 1992: 39). Merkez bankalarinin bu temel amaglarinin yaninda para
arzinin saglikli bir sekilde yonetilebilmesi igin devletin hazine islemlerinin yapilmasi, gerektiginde
bankalara son bor¢ verme mercii olarak kredi saglanmasi, finansal sistemin muhafazasi, mali ve
ekonomik konularda hiikiimetlere danigmanlik yapilmasi vs. pek ¢ok fonksiyonu bulunmaktadir
(Aktan, 2019: 32). Sekil 12’de merkez bankalarinin para arzi siirecini yonetirken ne tiir

fonksiyonlar iistlendigine yer verilmektedir.

Sekil 12: Merkez Bankalarinin Para Arzim1 Kontrol Siirecinde Ustlendigi Fonksiyonlar
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Merkez bankalarini ekonomideki diger 6zel sirket ve ticari bankalardan ayiran en 6ne ¢ikan
ozelligi, ulusal paranin basimi ve ihract noktasinda kendisine devlet tarafindan taninan monopol
yetkisidir. Bu monopol yetkisi, merkez bankalarina su kolayliklar1 saglamaktadir (Egilmez ve
Kumcu, 2008: 179):

- Merkez bankalar1 baska kaynaklar1 (6rnegin 6zvarlik) olmadifi icin baskalarindan borg
almak durumunda degildirler.

- Paraya ihtiyaglar1 oldugunda bir bor¢ senedi imzalamak ya da bir kredi kullanmak yerine
yaratilmas1 kendi tekellerinde olan parayr basip bu yolla borglarmm &denmesini
gergeklestirebilirler.

- Bu yaratilan para merkez bankalarinin bilangolarinda yiikiimliiliktiir ama, bunun
karsiliginda merkez bankasinin bu yiikiimliligi degistirecegi baska bir sey yoktur. Bir
baska ifadeyle yaratilan para karsiliksizdir.

3.2. Merkez Bankasi Bilancosu ve Parasal Biiyiikliikler

Bilango, bir isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklar1 ve bu varliklarin saglanmig
oldugu kaynaklar1 gdsteren mali tablodur (TCMB, 2009: 1). Isletme yoneticileri, yatirimeilar ve
kredi kurumlar1 gibi, isletmeye taraf olan kisi ve gruplar saglikli kararlar alabilmek i¢in bilango ve
diger mali tablolardan faydalanmaktadir. Mevcut durumda, sermaye piyasalarinin gelismesiyle

birlikte finansal tablolarin énemi de artmaktadir (Gégebakan Onder, 2008: 4).

Merkez bankasi bilangolar1 da merkez bankalarmin varliklarimi ve varliklarmin finanse
edilme bigimlerini gostermektedir. Merkez bankalar1 bilangolar1 para politikalar1 ile finansal
sistemin karsilikli etkilesimi sonucunda bigimlenmektedir. Dolayisiyla ekonomide karar alma
birimlerinin davraniglarinin olusumunda etkin olan kaynaklari gostermesi nedeniyle, merkez
bankalar1 bilangolar1 finansal sistemin analizi ig¢in son derece dnemlidir. (TCMB, 2009: 1). Merkez
bankas1 bilango biiyiikliikleri para politikasinin tasarlanmasinda onemli bir girdi olmakta ve
uygulanan para politikalarinin sonuglart da merkez bankasi bilangolarinda izlenebilmektedir
(Cavusoglu, 2015: 45).

Merkez bankasmin basip piyasaya siirdiigli para diger ekonomik birimler i¢in bir varlig
temsil ederken, merkez bankast i¢in borcu temsil emektedir (Gdgebakan Onder, 2008: 4). Merkez
bankalari, banka ve banka dis1 kesimlere olan yiikiimliiliklerini, yani bilanconun pasifini
degistirerek ekonominin likiditesini ayarlamaktadir. S6z konusu degisikliklerin hangi kanallarla
gerceklestirildigi ise bilangonun aktif kismindaki degisiklikler araciliiyla takip edilebilmektedir
(TCMB, 2009: 2). Bu baglamda merkez bankalarinin para politikalarini1 olustururken aldig: kararlar

neticesinde, bilanco kalemlerine meydana gelen degisikliklere bakilarak ve bu kalemler ile
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ekonomide kullanima sunulan kaynaklar arasindaki iligki kullanilarak para politikasinin yonii ve
basarisinin incelenebilmesi miimkiindiir. Ornek vermek gerekirse, merkez bankasi tarafindan
zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi bankalarin kullanabilecekleri kredi miktarinin azalmasina,
merkez bankas1 bilangosunda zorunlu karsiliklar kaleminin biiyiimesine neden olmakta ve merkez

bankasinin siki para politikas1 uyguladigina isaret etmektedir (Cavusoglu, 2015: 47).

3.2.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Analitik Bilan¢osu

Uygulanan para politikasinin merkez bankasmin bilango kalemlerinde meydana getirdigi
degisikliklerin izlenebilmesi adina genel olarak merkez bankasi analitik bilangolarinda
faydalanildigr goriilmektedir. Analitik bilango, toplam kalemler olarak diizenlenmekte ve
bilangconun finansman sekli ile bu finansman ile yaratilan varliklar1 gostermektedir (Serdengegti,
1997: 17). Calismada da analitik bilangolarda yer alan temel bilanco kalemleri ve parasal

biiytikliikler Tablo 13’de yer alan TCMB Analitik Bilangosu tizerinden ifade edilecektir.
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Tablo 13: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Analitik Bilan¢osu

AKTIF

1. Dis Varliklar
2. I¢ Varliklar
2.1. Hazine Borglart
2.1.1.  Menkul Kiymetler
2.1.2. Diger
2.2. Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit Krediler
2.3. TMSF’ye Kullandirilan Krediler
2.4. Diger Kalemler
3. Degerleme Hesab1

PASIF

1. Toplam Déviz Yikiimliliikleri
1.1. D1s Yiikiimliliikler
1.2. I¢ Yiikiimliiliikler
1.2.1. Kamu ve Diger Déviz Mevduati
1.2.2. Bankalar Déviz Mevduati
2. Merkez Bankasi Parasi
2.1. Rezerv Para
2.1.1. Emisyon
2.1.2. Bankalar Mevduati
2.1.2.1. Zorunlu  Karsihiklar ~ Bloke
Hesab1
2.1.2.2. Serbest Mevduat
2.1.3. Fon Hesaplar1
2.1.4. Banka Dis1 Kesim Mevduati
2.2. Diger Merkez Bankasi Parasi
2.2.1.  Acik Piyasa Islemleri
2.22.  Kamu Mevduati

Kaynak: TCMB, 2016: 38

Analitik bilangoda varlik ve ylikiimliilikler doviz ve TL olarak ayristirilmigtir. Boylelikle,
bilangonun finansman sekli ile bu finansman vasitasiyla olusturulan varliklar takip edilebilmekte ve
para politikasinin etkilerinin izlenmesi kolaylasmaktadir (Cavusoglu, 2015: 48). TCMB, para
politikasi araglarimi kullanarak i¢ ve dis varlik yapisimt degistirmekte ve piyasadaki likiditeyi
diizenlemektedir. Para yaratma aktiften pasife dogru giden bir siirectir (Altinkemer, 1996: 50).
Diger bir ifadeyle TCMB 6nce aktifinde varlik yaratmakta sonra bunu finanse etmek i¢in pasifinde
kaynak iiretmektedir (TCMB, 2016: 40).

Analitik bilanconun aktifi dis varliklar, i¢ varliklar ve degerleme hesabi olmak iizere ii¢ ana
kalemden olusmaktadir. Dis varliklar altin mevcudu, TCMB subelerinin kasalarindaki efektifler,
yurt dis1 bankalarda bulunan doviz mevcudu ve diger doviz alacaklarindan olusmaktadir. Dig
varliklarda artis olmast TCMB do6viz rezervlerinde artis oldugu anlamina gelmektedir (Cavusoglu,
2015: 48). Aktifte yer alan diger kalem olan i¢ varliklar, esas itibariyla Hazine’nin TCMB’ye olan
bor¢larini gosteren hazine borglart ve bankacilik sektoriine acilan nakit krediler kalemlerinden
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olusmaktadir (TCMB, 2016: 39). Degerleme hesab1'®, dis varliklarla dis yiikiimliiliikler arasindaki
farkin doviz kurundaki oynamalar nedeniyle TL karsiliginin degismesinden kaynaklanan bir
kalemdir (Ozatay, 2011: 58). TCMB’nin altin veya yabanci para cinsinden varlik ve
yiikiimliiliikklerine ait heniiz gerceklesmemis lehte veya aleyhte kur farklarini gostermektedir
(Cavusoglu, 2015: 49).

Analitik bilanconun pasifinde ana basliklar itibariyle, iki finansman araci olan doviz ve TL
kaynaklarina istinaden; déviz yiikiimlilikleri ve merkez bankas: parasi (MBP), diger bir ifadeyle
TL yukimlilikler yer almaktadir. Doviz yiikiimliiliikleri; kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari,
stiper doviz hesaplar1 ve IMF borg¢larindan olusan yurt disina doviz ylikiimliiliikleri ile kamu ve
bankalarin doviz mevduatlarindan olusan yurt ig¢ine doviz yiikiimliiliiklerinden olugmaktadir.
Pasifte yer alan ikinci finansman kalemi MBP ise; ekonomideki diger birimlere olan TL
yiikiimliiliklerini, dolayistyla TCMB’nin yarattigi para miktarim gostermekte; para politikasi
kararlarinin likidite {izerindeki etkisinin incelenmesi agisindan iyi bir gosterge kimligi tagimaktadir
(Kartal, 2013: 190).

Genel olarak merkez bankalarinin etkin bir para politikas1 yiiriitebilmesi i¢in kendi bilango
biiyiikliiklerini ve kompozisyonunu kontrol edebilmeleri gerekmektedir. MBP’nin toplam doviz
yiikiimliilikklerine oraninin gorece yiiksek olmasi yurt i¢ci ekonomik birimlerin daha fazla TL
bulundurduklarinin gdstergesi olmaktadir. Bu durum para politikasinin etkinligini artirmaktadir.
Benzer sekilde ekonomik birimlerin yabanci para bulundurma isteginin artmasi, bankalarin yabanci
para mevduatlarii1 ve dolayisiyla bankalarin TCMB nezdinde tuttuklari yabanci para zorunlu
karsiliklar1 artirmaktadir. Bu durum analitik bilangonun pasifinde toplam doviz yiikiimliiliikleri
kaleminin gorece artisina neden olarak para politikasinin etkinligini kisitlayabilmektedir (TCMB,
2016: 41).

3.2.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Analitik Bilancosundan Tiiretilen Parasal
Biiyiikliikler

TCMB para arzindan ve para politikasindan sorumludur. Para arzinin esas belirleyicisi olarak
TCMB’nin yarattig1 para miktari, ekonominin genel gidisatini etkileyen énemli unsurlardan biridir.
Son yillarda, enflasyonla miicadelede parasal biiyiikliikklere dayali para politikalarinin yerini
enflasyon hedeflemesine birakmasiyla birlikte, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde parasal
biiyiikliiklerin eski 6nemi azalmis olsa da piyasadaki likiditenin takibi ve analizi para politikasinin
o6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu noktada, piyasadaki para miktarinin analiz edilmesinde
kullanilacak veriler i¢in en iyi kaynak yine TCMB Bilangosudur (TCMB, 2016: 43).

18 Degerleme hesabi 31 Aralik 2012 tarihine kadar i¢ varliklar kaleminde izlenmis daha sonra yapilan degisiklikle ayr1 bir
kalem olarak gosterilmeye baslanmistir (TCMB, 2016: 39).
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Analitik bilangonun pasifinde yer alan merkez bankasi parasi ile merkez bankasi parasinin alt
kalemleri olan emisyon, rezerv para ve parasal taban, para politikalarinin sekillendirilmesinde ve
sonuclarinin analiz edilmesinde kullanilan 6nemli parasal biiyiikliikler arasindadir (Cavusoglu,
2015: 49). S6z konusu parasal biiyiikliikler arasinda Sekil 13’de gosterildigi gibi yakin bir baglanti

bulunmaktadir.

Sekil 13: Parasal Biiyiikliikler Arasindaki iligki

Emisyon
Bankalar Zorunlu
Karsiliklari
Bankalar Mevduati
Rezerv

Parasal Para
Taban Fon Hesaplari

Bankalar Serbest imkani

Banka Disi Kesim Mevduati

Acik Piyasa islemleri

@ Kamunun TL Mevduati

Kaynak: Cavusoglu, 2015: 50

3.2.2.1. Emisyon

Emisyon kelimesi giindelik hayattaki kullanimi ile anlami basmak, yaymak, ihra¢ etmektir.
S6z konusu terimin ekonomik anlami ise bir lilkede banknot, tahvil, bono ve hisse senetleri gibi
degerlerin ilk kez piyasaya siiriilmesidir (Ugak, 2015: 3). Merkez bankasi bilangosunda yer alan
emisyon ise, merkez bankasinin tedaviille ¢ikardigi banknotlarin toplam degeri olarak
tanimlanmaktadir (Gogebakan Onder, 2008: 12) ve merkez bankalarinin en bilyiik ve en énemli

yiktimliligiini teskil etmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2008: 181).

Para basmak ve piyasada dolasan para miktarini yani emisyon hacmini belirlemek merkez
bankalarinin geleneksel ve temel gorevlerinden biridir (Ugak, 2015: 3). Merkez bankalar
piyasadaki nakit ihtiyacim gozeterek emisyon hacmini gesitli yollarla diizenlemektedir. Tiirkiye’de
TCMB’nin belirledigi faiz oranlar1 iizerinden gergeklestirdigi acik piyasa islemleri ile ihaleler
ve/veya dogrudan miidahaleler yoluyla doviz alim satimi gibi islemler ve para talebi, emisyon
hacmi {izerinde belirleyici olmaktadir (TCMB, 2009: 4). Sekil 14’de TCMB’nin 01.01.2010 —
01.01.2019 tarihleri arasindaki emisyonuna yer verilmistir ve istikrarli bir sekilde arttig
goriilmektedir. Merkez bankasinin emisyon hacmini, nakit talebi goz Oniine alarak belirledigi
disiiniildiigiinde, nakit talebinin de istikrarli bir sekilde arttigir sonucu ¢ikarilabilmektedir. Nakit

talebindeki artisin ise ¢esitli nedenleri bulunmaktadir.
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Sekil 14: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilancosu (Bin TL)

Kaynak: Evds2.tcmb.gov.tr, 2019

Fiyat istikrarin1 saglamis bir merkez bankasindan, tiim yilikiimliilikklerini kendi bastig1 para
cinsinden olusturmast beklenmektedir. Olusturdugu bu yiikiimliiliiklerin biiylik kisminin
bilangosunda emisyon olarak yer almasi da olumlu bir isarettir. Aksi halde s6z konusu merkez
bankasinin bastig1 parayi bir bagka yiikiimliiliik altinda geri ¢ekmek zorunda kaldigi ve likit olan
emisyonun toplam yikiimliliiklerin az bir kismini olusturdugu sonucuna ulagilmaktadir
(Gogebakan Onder, 2008: 12).

Bir ekonomide emisyon hacmindeki degisimler, fiyatlar genel seviyesini ve kisa vadede
toplam tiretimi, paranin dolasim hizina bagli olarak etkilemektedir. Bu nedenle paranin dolasim
hizi, fiyatlar genel seviyesi, toplam iiretim ve ekonomideki ¢ikt1 agig1 gibi konularla ilgili olarak
takip edilmesi gerecken onemli bir degiskendir. Paranin dolasim hizi ise en basit ifadeyle cari
fiyatlarla gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)'nin emisyon hacmine béliinmesi yolu ile
hesaplanmaktadir (TCMB, 2009: 4).

3.2.2.2. Rezerv Para

Rezerv para; emisyon hacmine bankalar mevduati, fon hesaplari ve banka digi kesimin
mevduatlarinin eklenmesiyle olugsmaktadir. Rezerv paranin en onemli iki kalemi emisyon ve
bankalar mevduatidir. Bankalar mevduati, bankalarin merkez bankasindaki serbest mevduatlari ile

zorunlu karsiliklardan olugsmakta ve literatiirde rezerv olarak da adlandirilmaktadir (Cavusoglu,
2015: 50).

Rezerv para, merkez bankalarinin bastigi paray1 ve haznedarlik gérevi olmayan kesimlere

olan yiktimlilik iligskisini gostermektedir. Ekonomide bankacilik sisteminin kredi yoluyla kaydi
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para yaratma giicili de rezerv para denilen bu biiylikliikten kaynaklanmaktadir (Egilmez ve Kumcu,
2008: 186).

Rezerv para bilesenleri, analitik bilangodan da ¢ikarilabilecegi iizere, emisyon, merkez
bankasina yatirilan mevduatlar ve fonlardan olusmaktadir. Buna gore rezerv para (R), asagida yer

alan denklem ile ifade edilebilmektedir.
R = Emisyon + Bankalar Mevduati + Fon Hesaplar1 + Banka Dig1 Kesim Mevduati 1)

3.2.2.3. Parasal Taban

Merkez bankalarinin temel islevlerini yerine getirebilmeleri i¢in lilkedeki para ve kredi
miktarini etkileyebilecek bir konumda olmalari; yani likiditeyi istenilen diizeyde tutabilme
yetenegine sahip olmalar1 gerekmektedir. Bunun igin ise merkez bankalari kontrol edebilecekleri
bir parasal biiytikligii izlemelidirler. Merkez bankalarinin para politikasi araglari ile bu biiyiikligi
tiimiiyle etkileyebilmeleri gerekmektedir. Ayrica bu biiyiikliik ile para arzi1 ve iktisadi faaliyet
arasinda istikrarh bir iliski bulunmalidir. Bu baglamda merkez bankalari, para basma yetkisi olan
tek mercii olarak parasal tabani izlemektedirler (TCMB, 2018: 65-66). Dolayisiyla merkez
bankalarinin para politikasi araglarini kullanarak parasal ekonomide yarattigi degisimler, merkez

bankas1 bilangosunda yer alan parasal taban yoluyla izlenebilmektedir (Cavusoglu, 2015: 55).

Bir analitik bilango kalemi olmayan, ancak analitik bilango kalemlerinden tiiretilen parasal
taban biyiikliigline, rezerv paraya a¢ik piyasa islemleri nedeniyle piyasaya olan nakit
yiikiimliilikklerinin (ya da nakit alacaklarinin) eklenmesiyle ulagilmaktadir (TCMB, 2016: 45). Bu
sekilde parasal taban (B) asagida yer alan denklem ile ifade edilebilecektir.

B = Rezerv Para + Acik Piyasa Islemleri 2

Ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla yapilan repo isleminde rezerv para, piyasaya
verilen likidite tutar1 kadar artarken, parasal taban repo isleminden alinan faiz tutar1 kadar
azalmaktadir. Ayn1 sekilde ters repo isleminde, piyasadan gekilen likidite ile birlikte rezerv para
azalirken, parasal taban sadece ters repo islemi sonucu bankalara 6denecek faiz tutar1 kadar
artmaktadir. Kisacasi; parasal Taban, TCMB’nin islemin sonlanacagi vade tarihinde piyasaya olan
yiikiimliiliigiinii  gdstermektedir (Gogebakan Onder, 2008: 14). Baska bir ifadeyle analitik
bilangonun pasifinde yer almasi nedeniyle, agik piyasa islemlerinin art1 isaretli olmasi, merkez
bankasinin piyasadan net likidite ¢ektigini, eksi isaretli olmasi ise piyasaya net likidite verdigini
gostermektedir. Dolayisiyla TCMB’nin piyasaya net likidite vermesi durumunda parasal taban,
rezerv paradan diisiik olacaktir (TCMB, 2016: 45).
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3.2.2.4. Merkez Bankasi Parasi

Merkez bankasi parasi; emisyonu, kamu kesiminin, bankalarin ve banka dig1 kesimin Tiirk
parasi mevduatlarini ve merkez bankasinin agik piyasa islemlerinden kaynaklanan nakit bor¢larinin
ve alacaklarinin netlestirilmis tutarin1 gostermektedir. Merkez Bankasi Parasi, merkez bankasinin
TL karsiligi yaptigi doviz alim/satim islemlerinden ve diger TL islemlerinden etkilenmektedir
(TCMB, 2016: 46).

Para politikast uygulamalarinin saglikli bir bi¢imde incelenebilmesi icin izlenmesi gereken
onemli bir biiylikliikk olan merkez bankasi parasi, merkez bankasinin ekonomideki diger tiim
birimleri TL cinsinden olan yiikiimliiliikklerini gostermektedir. Merkez bankas1 parasi ile ilgili
olarak gbz oOniinde bulundurulmasi gereken iki 6nemli unsur bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
merkez bankasi parasinin sadece TL  cinsinden yiikiimliilikkleri icermesinden dolayi, doviz
islemlerinin sadece TL karsiligi ile doviz alim ve satiminin bu biiyiikligii etkilemesidir. Digeri ise
merkez bankasi parasini olusturan kalemlerin mali sisteme giris bi¢cimleri ve mekanizmalarinin
farkli olmasina ragmen para arzi iizerindeki etkilerinin aym1 olmasidir. Yani merkez bankasi
parasini olusturan kalemlerden herhangi birindeki degisim para arzini ayni carpan dahilinde
etkilemektedir (TCMB, 2009: 4).

Merkez bankasi parasi (MBP), merkez bankas1 bilangosundan da goriilecegi lizere agagidaki

denklemde yer aldig1 gibi ifade edilebilmektedir.

MBP = Rezerv Para + Parasal Taban + Kamunun TL Mevduati 3

3.2.3. Para Arz1

Merkez bankas1 bilangosundan elde edilen parasal biiyiikliiklerin yani sira, bankacilik sektorii
ve likidite kosullarim etkileyen en 6nemli parasal biiyiikliiklerden biri de para arzidir (Cavusoglu,
2015: 51). Para arzi, piyasadaki banknot ve madeni paralar ile hane halklarinin ve firmalarm
mevduatlarinin toplaminda olugmaktadir. Bagka bir tanimla para arzi, hane halklar1 ve firmalarin
O0demelerini gergeklestirmek veya kisa vadeli yatirim araci olarak tutmak icin kullandiklart
varliklarin tiimiidiir. Para arzinin kontrolii merkez bankalarinin elinde bulunup, merkez bankalar
cesitli araglar ile para arzim degistirebilmekte, boylelikle ekonomik aktivite ve enflasyon tizerinde
etkili olabilmektedir (TCMB, 2013: 1).

Para arzi, merkez bankas1 bilango biiyiikliiklerini asan bir biiyiikliik olup, merkez bankas1 ve

bankalar dahil olmak {izere belirli nitelikteki finansal aracilarin faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir.

Dolayisiyla, bankalar ve ekonomideki diger aktorler izleyecekleri politikalarla para arzim
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etkilemekte, bdylelikle para arzi, bankalar ve merkez bankalarinin politikalarinin etkilesimi ile
sekillenmektedir (Cavusoglu, 2015: 51-52).

Paranin siiflandirmasi yapilirken dar para taniminda “M0” ve “M1”, genis para taniminda
“M2” ve “M3” ve parasal taban olarak da “B” harfinin kullanimi tercih edilmektedir. Bununla
birlikte farkli {ilkelerin farkli tiirde parasal biiyiiklik tanimlamalarmmi ve Oolgiimlerini de
kullandiklar1 goriilmektedir (Salihoglu, 2018: 104). TCMB ise, 2007 yilinda Avrupa Merkez
Bankasi istatistik tanim ve standartlarina ve mali gelismelere uyum saglamak amaciyla para arzi

tanimlarini asagidaki sekilde degistirmistir (Eroglu, 2011: 7-8).

MO = Dolasimdaki para=Dolagima ¢ikan para - Banka kasalarindaki para 4)
MI1= Dolasimdaki para + TL ve Yabanci Para Vadesiz Mevduat (5)
M2 = M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat (6)
M3 = M2 + Repo + B Tipi Likit Fon (7)

Para arzindaki genisleme merkez bankasinin kendi bilangosu ve carpan faktoriinden
kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin parasal taban {izerinden para arzini kontrol edebilmesi
ancak para c¢arpaninin tahmin edilebilmesi halinde miimkiindiir. Para c¢arpanii belirleyen
faktorlerden sadece zorunlu karsilik oranlart merkez bankasinin kontroliindeyken, nakit tercihi,
serbest rezerv ve mevduat gibi biiyiikliikler tam anlamiyla kontrol altinda degildir (Emil ve Ata,
1998’den aktaran Kartal, 2013: 192). Dolayisiyla merkez bankasi faiz politikasi, emisyon, agik
piyasa islemleri ve zorunlu karsiliklar gibi sahip oldugu araglarla para tabanin1 hareketlendirerek
gerektiginde bankalar1 ve para arzimt yonlendirebilmektedir. Para arzi ile parasal taban arasinda
asagidaki gibi bir iligki bulunmaktadir (Cavusoglu, 2015: 52):

Para Arz1 = Parasal Taban x Para Carpani (8)

Yukarida yer alan denklemden de anlasilacagi iizere, merkez bankasinin para politikasi
araglariyla parasal tabanda yarattigi bir birimlik degisiklik, para arzinda para ¢arpam kadar bir

degisim meydana getirecektir.

3.3. Para Politikas1

Para politikasi, para teorisi ile para uygulamalan ara kesitinde yer almaktadir. Bu nedenle
para teorisi ile politikas1 arasinda kesin simirlar ¢izmek miimkiin degildir. Ancak para teorisi

gelistikce, para politikas1 da daha isabetli bir sekilde formiile edilebilmektedir (Ozyurt, 2006: 221).
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Para politikast en genis anlamiyla, varolan kosullara goére, ekonominin likiditesini (harcama
potansiyelini) artirmak ya da azaltmak demektir. Bu esas olarak, para hacminin degistirilmesi
yoluyla saglanmaktadir (Aren, 2005: 222). Para politikasinin yiiriitiilmesi neticesinde fiyat istikrari,
finansal istikrar, ekonomik biiylime ve istthdam artis1 gibi hedeflere ulasmak amaglanmaktadir. Bu
baglamda para politikasi, bu hedeflere ulasabilmek adina paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar1 ifade etmektedir. (TCMB, 2018: 9). Mevcut durumda
bir¢gok modern ekonomide para politikasinin uygulanmasindan merkez bankalar1 sorumludur. 1930
Biiyilk Buhran gelinceye kadar para politikast tek ve etkin bir ara¢ olarak goriilmiistiir. Biiyiik
Buhran sirasinda para politikasinin yetersiz oldugu goriilmiis ve mali politikalar Snem kazanmustir.
Ancak II. Diinya Savasi’ndan sonra biitiin diinyada enflasyonist baskinin artmasi {izerine para

politikasi tekrar itibar kazanarak yogun bir sekilde uygulanmaya baslamistir (Aren, 2005: 224).

3.3.1. Para Politikas1 Amaclar:

Para politikasinin geleneksel amaci, fiyatlar genel seviyesinin istikrarli olmasi bir diger
ifadeyle enflasyonun ve deflasyonun Onlenmesidir. Bununla birlikte, Biiyiilk Buhran dénemini
izleyen cesitli gelismeler sonucu istihdam da para politikasinin bir amaci olarak kabul edilmistir.
Ardindan Avrupa ve Japonya’daki biiylimenin ABD’yi tehdit eder hale gelmesi sonucu para
politikasinin amaglarina ekonomik biiylime de eklenmistir. 1950 ve 1960’11 yillardaki gelismelerin
ardindan dis 6demeler dengesi 6nem kazaninca, para politikasinin dordiincii amact dis 6demeler

dengesinin saglanmasi olmustur (Ozbilen, 2016: 624-625).

Fiyat istikrar1 insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya
gerek duymadiklar1 dl¢iide diisiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Fiyat istikrari, gelismis
iilkeler i¢in % 1 ila % 3 araligindaki enflasyon orani olarak ifade edilmektedir (TCMB, 2018: 32).
Fiyat istikrarin1 saglamay1 amaglayan merkez bankalar1 bu amaca ulagmak {izere gegmisten bugiine
parasal biiylkliikler, doviz kurlari, faiz oranlar1 gibi ara hedefler belirlemis ya da giiniimiizde

oldugu gibi dogrudan enflasyonu hedeflemislerdir (Cavusoglu, 2015: 53).

Ekonomik biiyliime ve tam istthdam amaglari da birbiriyle yakin iliski i¢indedir. Zira issizlik
orani disiik oldugunda, firmalar iiretimi artirma ve ekonomik biiylime i¢in sermaye teghizatina
daha fazla yatirim yapmaktadirlar. Odemeler bilangosunun dengesinin saglanmasindan kast edilen

ise bilanconun denkliginden ¢ok onun iyilestirilmesidir (Ozyurt, 2006: 230).

Para politikalarinda da tiim ekonomi politikalarinda oldugu gibi hedeflenen temel amaglar,
siirdiirtilebilir boyutta bir ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmayi saglamaktir. Bu temel amaclara
ulasabilmek igin giidiilen ara amaglar ise fiyat istikrarinin, finansal istikrarin, 6demeler bilangosu
denkliginin tesisidir (Tunay, 2014: 405-406).
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3.3.2. Para Politikasinin Araclari

Mevcut durumda modern merkez bankalarinin en énemli para politikasi araglarinin basinda
politika faiz oranlar1 gelmektedir. Merkez bankalarinca belirlenen politika faiz oraninin 6nemi,
ekonomik gelismeler karsisinda merkez bankasinin durusunu yansitmasindan kaynaklanmaktadir
(Ozatay, 2011: 424). Merkez bankalarinin para politikasi araglarmi kullanmasindaki temel amag,
para arzinin kontrol edilebilmesidir. Ekonomik faaliyetlerin yogunluguna gore, para arzi artirip
azaltilabilmektedir. Mevcut durumda birgok merkez bankasi, en 6nemli politika araci olan politika
faizlerini koridor (kanal) sistemi ile yonetmektedir. Bunun yaninda likidite yonetimi, acgik piyasa
islemleri, zorunlu karsilik oranlari, reeskont kredileri merkez bankalarinin diger 6nemli politika
araclaridir. Merkez bankalar1 bu politika araglari ile parasal tabani etkileyebilmektedirler. Bu

sekilde, ekonomideki para arzimi yonetebilmektedirler.

3.3.2.1. Kisa Vadeli Faiz Haddi ve Koridor

Koridor faiz sistemi, enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok merkez bankasi tarafindan
uygulanmaktadir. Bu sistemi uygulayan bir merkez bankasi, belirledigi kisa vadeli faiz oranini
agiklarken hem bor¢ verme hem de bor¢ alma faiz oranini agiklamaktadir. Merkez bankasi borg
verme faiz orani, gecici likidite sikisikligina diisen bir bankanin merkez bankasindan kisa vadeli
olarak bor¢ almasi durumunda bankanin katlandig1 faiz oranini; merkez bankasi bor¢ alma faiz
orani ise gecici likidite fazlasi olan bir bankanin, bu fazlay1 degerlendirerek bir faiz getirisi
saglamak i¢in merkez bankasina bu fonu mevduat sekline yatirmasi durumunda elde etmeyi kabul
ettigi faiz oranini ifade etmektedir. Dolayisiyla bor¢ verme faiz oraninin bor¢ alma faiz oranindan
yiiksek olmas1 gerekmektedir. Tiirkiye’de bu tiir islemler TCMB biinyesindeki bankalararasi para
piyasasinda ve/veya Borsa Istanbul (BIST) Repo-Ters Repo piyasasinda yapilmaktadir (Ozatay,
2011: 426).

3.3.2.2. Bankacilik Sisteminin Likidite Talebi ve Likidite Arzi

Bankacilik sisteminde likidite talebinin kritik unsurunu zorunlu karsiliklar olusturmaktadir.
Ik defa 1938 yilinda ABD’de FED tarafindan uygulanan bu arag, zamanimizda birgok iilkenin
merkez bankasi tarafindan kullanilmaktadir (Ozyurt, 2006: 239). Mevduat kabul eden finansal
kuruluslar, kendilerine emanet edilen mevduatin merkez bankasi tarafindan belirlenen oran
iizerinden belli bir tutar1 merkez bankasinda tutmak zorundadirlar. Merkez bankasi biinyesinde

tutulan kisma zorunlu kargiliklar, bu kismi belirleyen orana da zorunlu karsilik orani denilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin likidite talebini belirleyen bir diger 6nemli unsur da nezdinde
mevduatim sakladigi hane halkinin nakit talebidir. Ornegin, banka miisterileri ilgili bankadan

mevduatinin bir kismini ve/veya tamamini ¢ekmek istedigince, bankanin bu talebe cevap vermek

80



icin alternatif secenekleri bulunmaktadir. Boyle bir durumda banka, portfoyiindeki DIBS’leri
satabilir ya da vermis oldugu kredileri geri ¢agirabilmektedir. Bunlardan daha likit kaynaklar: olan
merkez bankasindaki mevduatindan para gekebilir ya da kasasindaki nakdi kullandirabilmektedir.

Hazinenin bor¢lanma politikalart da yine bankacilik sektoriiniin  likidite talebini
etkileyebilmektedir. Hazine, vadesi dolan DIBS’ler igin bankalara yaptig1 ddeme tutarmdan daha

diisiik tutarda bor¢lanmaya gitmesi durumunda bankacilik sektoriiniin likiditesi artacaktir.

Likiditenin arzi noktasinda temel fonksiyonu biiyiikk oranda merkez bankalar yiiriitmekle
birlikte merkez bankalarinin kontroliinde olmayan noktalar da bulunmaktadir. Hazinenin merkez
bankasi nezdine tuttugu mevduat hesabindan gergeklestirdigi ¢ekme islemleri ya da mevduat
hesabina eklemeler merkez bankasinin kontroliinde degildir. Ancak bu hesaplardaki hareketler de

likidite arzini etkilemektedir.
3.3.2.3. Likidite Yonetimi

Likidite yonetiminin temel amaci, merkez bankasinin para politikas1 amaglarina ulagmak i¢in
tespit ettigi kisa vadeli politika faiz orani ile piyasalarda belirlenen faiz oranin birbirlerine uyumlu
bir diizeyde olusmasini saglamaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi {izere, faiz koridoru sisteminin
amaci piyasalardaki kisa vadeli faiz oraninin, merkez bankasinda belirlenen koridorun disina
ctkmamasidir. Ayrica likidite yonetiminin fiyat istikrarinin yaninda, finansal istikrar1 saglamak gibi
kritik bir amaci da bulunmaktadir. Finansal piyasalarda dalgalanmalarin seyrinin yiikseldigi bir
donemde, likidite yonetiminin asil olarak finansal istikrara odaklandig1r goriilmektedir. Likidite
yonetiminde kullanilacak olan araglar ise agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlari, reeskont
kredileri olarak sayilabilir. Likidite yonetimi, bir neviparamin satin alma giicliniin korunmasi
noktasinda merkez bankalarina taninan monopol yetkiden kaynaklanmaktadir. Daha 6nceden de
ifade edildigi iizere merkez bankalar ilk basta 6zel ticari bankalar olarak kurulmuslardir. Daha
sonra ise likidite yonetimi yoluyla paranin satin alma giiciiniin korunmasi1 ve para politikalarinin

yonetilmesi gorevini listlenmislerdir.
3.3.2.3.1. Acik Piyasa Islemleri

Agik piyasa islemleri (API), Merkez Bankasinin para politikasi hedefleri gergevesinde, para
arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla gergeklestirdigi
islemlerdir (TCMB, 2018b). Modern merkez bankalar1 likidite yonetimini temel olarak API ile
gerceklestirmektedir. Tiirkiye’de API, TCMB tarafindan kendi biinyesindeki “Bankalararasi Para
Piyasasinda” ve “BIST Repo — Ters Repo Pazarinda” gergeklestirilmektedir. Genellikle API

stirecinde, iilkelerin hazineleri tarafindan ihrag edilen borglanma senetleri kullanilmaktadir.
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API, acik piyasa alimlar1 ya da acik piyasa satislar1 seklinde gergeklesmektedir. Ornegin bir
merkez bankasi, piyasada gecici likidite sikigiklig1 oldugu kanatine varilirsa, bu durumda dncelikle
repo islemine bagvuracaktir. Repo isleminde ilk olarak, merkez bankasi ticari bankalardan
kendilerine geri satmak vaadiyle menkul kiymet satin almaktadir. Bu asamada merkez bankasi
gecici olarak almis oldugu menkul kiymet karsiliginda bankacilik sektoriine fon saglamig

olmaktadir.

API dogrudan rezerv para ve para tabani miktarini, dolayli olarak da kaydi para miktarini
artirmaktadir. Bu etkilerin sonucu olarak da toplam para stoku degismektedir. API para arzindaki
degismelerin ana kaynagi olan parasal tabandaki degismelerin 6nemli bir belirleyicisi oldugu i¢in,

pratikte en dnemli para politikas1 araci olarak goriilmektedir.

3.3.2.3.2. Zorunlu Karsilik Oram

Daha oncede bahsedildigi iizere bankacilik sisteminde likidite talebinin kritik unsurunu
zorunlu karsiliklar olusturmaktadir. ZKO ne kadar yiiksekse, banka mevduatlarinin krediye ya da
bankaya kar elde etme olanagi veren benzeri bir varlik tiiriine donen kismi da o kadar az olacaktir.
Benzer sekilde, diisiik ZKO da, ekonomiye arz edilen kredi ve benzeri iiriinlerin artmasi sonucunu
doguracaktir. Dolayisiyla, ZKO artis1 para g¢arpanmi kiigiiltecek, azalisi ise para g¢arpanim
biiyiiltecektir.

Ayrica zorunlu kargiliklar, bankacilik sektorii tarafindan yaratilan kaydi paranin sinirini da
belirlemektedir. Bu sekliyle bankalar, ellerindeki mevduatin tamamini1 krediye c¢evirme sansina
sahip olamayacaklar1 ve mevduatin bir kism1 merkez bankasi nezdinde saklanmasini zorunlu hale

getirdigi igin, bir bakima mudiler igin sigorta fonksiyonu da gérmektedir.

3.3.2.3.3. Reeskont Kredileri

Reeskont kredileri en eski para politikasi araglarinda biridir ve ilk defa 1936 — 1937 yillarinda
parasal kriz déneminde Ingiltere’de uygulanmaya baslamistir. Daha sonralar ise Ikinci Diinya
Savast ve ozellikle 1950 sonrasi birgok iilkede uygulanmustir (Ozyurt, 2006: 244). Reeskont
kredisi, merkez bankalarinca finansal kurumlara verilmektedir. Hangi finansal kurumlara tahsis
edilecegi yine merkez bankalar1 tarafindan belirlenmektedir. Reeskont kredisinin amaci da yine
diger para politikas1 araclarina benzer olarak finansal kesimin gegici likidite sikintilarinin 6niine

gegebilmektir.

Reeskont; iskonto edilmis, diger bir deyisle bir bedel karsiligi el degistirmis (iskonto) olan
kiymetlerin, bir bedel karsiliginda yeniden el degistirmesini (reiskonto) ifade eder (TCMB, 2018b:
79).
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Reeskont kredisi kullandirilan finansal kuruluslarin katlanmasi gereken maliyet ise merkez
bankalar tarafinda belirlenen reeskont faizidir ve ayrica merkez bankalar reeskont kredisi verdigi
finansal kuruluglardan teminat istemektedir. Bu teminatlar da genellikle hazine tarafindan ihrag
edilen borg senetleri olmaktadir (Ozatay, 2011: 434).

Ekonomideki para arzi ve kredi genislemesi dikkate alinarak belirlenen reeskont faiz orani,
mevcut durumda uygulanan para politikasi kapsaminda bir para politikasi araci olarak Gnemini
kaybetmistir (TCMB, 2018b: 79).

3.3.2.4. Iletisim Politikasi

Enflasyon hedeflemesi rejimini izleyen merkez bankalar i¢in, enflasyon hedeflemesinin en
onemli unsuru beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin iletisim politikasidir (TCMB, 2018b: 34).
Merkez bankalar1 i¢in hesap verilebilir olmak ayni zamanda seffaf bir iletisim politikasini da
gerektirmektedir. Iletisim politikalar1 ile uygulanan politikalarin kamuoyuna dogru ve net bir
sekilde aktarilmasi, merkez bankasi para politikasinin daha anlasilir ve kabul edilebilir olmasini

saglayarak merkez bankalarinin gilivenilirligini arttirmak amaglanmaktadir.
3.3.2.5. Doviz Kuru Politikas1 Araclari

Doviz kuru rejimlerinden hangisinin segildigine paralel olarak, merkez bankalari doviz
piyasalaria cesitli miidahalelerde bulunmaktadirlar. Eger doviz kuru rejimi saf dalgali doviz kuru
rejimi ise, merkez bankalarinin ddviz piyasasina herhangi bir miidahalesi olmamaktadir. Idare
edilen dalgali kur rejimlerinde ise idare edilebilme toleransina goére piyasalara miidahale

edilmektedir.
3.4. Sanal Para Diizeneklerinin Para Politikalarina Muhtemel Etkileri

Calisgmanin ge¢cmis boliimlerinde detaylandirildigr tizere, IT alanindaki gelismelerin bir
sonucu olarak paranin dijitallesmesiyle birlikte, geleneksel para olgusunda da degisiklikler
meydana gelmektedir. E-paralarin ortaya cikisi, merkez bankalarinin disinda bir parasal alan
dogmasina sebep olmustur. SPD protokolleri ile de merkez bankalarinin yerine getirdigi parasal
fonksiyonlarin birgogu, algoritmalar ve DLT ile yerine getirilebilmektedir. Ustelik dijitallesmenin
kapsayict etkisi, bireylerin davranislarinda da cesitli etkiler ortaya ¢ikarmakta, tiiketim ve ddeme
aliskanliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmektedir. internet tabanli ticaret platformlari
iizerinden yapilan aligverigler her gegcen giin daha da artmakta ve buna paralel dijital 6deme
sistemleri daha fazla kullanilmaktadir. Bu gelismelerin neticesinde dijital 6deme sistemleri
iizerinden 6deme yapilmasina imkan veren dijital karakterli paralar da gittikce daha genis bir

kullanic1 portféyiine hitap etmektedir. Ayrica, Bitcoin ve blok zincir teknolojisinin sundugu P2P
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transfer imkani ile birlikte, kullanicilar zaman ve mekan siirlamasi olmaksizin giivenilir {igiincii
tarafa ihtiya¢ duymadan parasal iglemlerini ger¢eklestirmektedir. Geleneksel finansal sisteme yeni
bir yontem getiren SPD protokolleri, ayn1 zamanda geleneksel paralara da meydan okumaktadir.
Bunun yaninda internet ve sosyal medya kullanimdaki artisa bagli olarak, diinyanin farkl
cografyalarindaki bireylerin web ag1 iizerinden bir araya gelerek kendilerine sanal bir diinya
olusturmalari, 21. yiizyilin 6nemli bir sosyal gercegi haline gelmistir. Bu tiir sanal topluluklarin
zamanla kendi iglerinde sanal bir ekonomik yapi olusturmalar1 da SPD’nin kullanimi artirici yonde
bir etkiyi dogurmaktadir. Biitlin bu gelismelerin karsisinda ise akillara su soru gelmektedir.
Sanallasan sosyal yapilarmn, globallesmenin, e-ticaretin ve dijital 6deme sistemlerinin énemli bir
agirlik kazandigi yeni ekonomik diizende, bireylerin ulusal para birimlerinden uzaklagmalari
halinde merkez bankalarinin ve yiiriittiikleri politikalarin etkinligi nasil sekillenecektir? Sanal
ve/veya dijital paralarin yogun bir sekilde kullanildigi bir ekonomide merkez bankalari, para
politikasi yoluyla fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 ne 6l¢iide tesis edebilecektir? Bagimsiz dijital
paralar ve SPD olgusu ile birlikte iktisat¢ilarin bu sorulara cevap aramaya ¢alistiklar
goriilmektedir. IT ve dijitallesmenin ekonomik hayatta meydana getirdigi beklenmedik karmagik
yapilanmalar nedeniyle de iktisat¢ilarin bu sorulara verdikleri cevaplar arasinda farkliliklar
goriilmektedir. Sanal para diizeneklerinin, merkez bankaciligina muhtemel etkilerinin
degerlendirilebilmesi i¢in Oncelikli olarak bunlarin para politikalarina olan etkilerinin ele alinmasi
gerekmektedir. Para politikalariin bu siiregten ne yonde etkilenecegi konusu ise énemli olgiide

SPD’nin toplum tarafindan ne diizeyde para olarak kabul edilecegi ile yakindan ilgilidir.

3.4.1. Sanal Para Diizeneklerinin Resmi Para Birimlerini ikame Edebilme Potansiyelleri

Merkez bankasi digindaki birimlerce ihra¢ edilen dijital paralarin, resmi para birimlerini
ikame edebilme potansiyelleri 6zellikle e-paralarin ortaya ¢ikistyla tartisilmaya baslanmistir. Bu tiir
dijital karakterli paralarin etkileri konusunda yapilan ¢aligmalarin ise resmi para birimlerini ikame
etme potansiyeli ve bunun sonucunda para politikasi ve finansal istikrara etkileri iizerinde
yogunlastigi goriilmektedir (Nimmo, 2009: 3). IT alanindaki gelismelerin neticesinde e-paralarin
gelecekte resmi para birimlerine alternatif bir 6deme araci olarak gelisme potansiyeli
tartisilmaktadir. Dolayisiyla ilerleyen siiregte e-paralarin merkez bankalari tarafindan ihrag¢ edilen
paralar1 ortadan kaldiracagindan ve para politikalarii etkisiz hale getireceginden endise
edilmektedir (Woodford, 2001: 238).

Bofinger (2018:1) de, SPD’nin ortaya ¢ikisiyla birlikte paranmn dijitallesmesinin kendisini

dort farkli alanda gosterecegini ifade etmektedir. Buna gore paranin dijitallesme siireci,

e Dijital paranin nakit paray1 ikame etmesi,

e SPD clizdanlariin geleneksel ticari banka mevduatlarini ikame etmesi,
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e Merkez bankasinin herkes tarafindan erisilebilir rezervlerinin, banka mevduatlarini
ikame etmesi,
e P2P transfer ve bor¢lanmalarin, geleneksel banka kredi sistemini ikame etmesi,

seklinde kendini hissettirecektir.

Dijital karakterli paralarin bagimsiz miibadele araci olmalari, dolayisiyla nakit paraya daha
yakin ikame potansiyeli tasimalari, bu tiir paralarin diger 6deme araglarindan biiyiik Olciide
ayrigmalarini saglamaktadir. Ayrica uzaktan islemlerin mutabakati, hiz, maliyet ve giivenlik gibi
unsurlardan dolay1 nakit paralardan bazi istiinliikleri oldugu da sdylenebilmektedir. Bununla
birlikte 6zellikle SPD’nin P2P iglem yapilmasina imkan vermesi, gilivenilir ii¢iincii taraf olmadan
islemlerin kesin mutabakati, diisiik maliyet, herhangi bir banka hesabina ihtiya¢ duyulmamasi ve
anonim iglem yapilmasina imkan vermesi bu tiir yeni nesil paralarin nakit ve banka mevduatlarinin

yerini alma meselesini giindeme getirmektedir.

Mevcut durumda klasik ddeme islemleri ve buna iliskin mutabakatlar genellikle merkez
bankalarinca isletilen 6deme ve mutabakat sistemleri vasitasiyla gerceklesmektedir. Merkez
bankalarinca, 6zel kuruluslar tarafindan isletilen 6deme sistemleri de bulunmaktadir. Merkez
bankalarinca isletilen sistemlerde, 6deme islemleri, finansal kuruluslarin merkez bankalar
nezdinde bulunan hesaplari tizerinden gergeklesmekte ve dolayisiyla mutabakat igslemleri merkez
bankas1 parasi {izerinden yiiriitiilmektedir. Diger taraftan, merkezi karsi taraf ya da merkezi takas
kurulusu olarak adlandirilabilen 6zel kuruluslar tarafindan isletilen sistemlerde ise giin icinde
belirli saatlerde ya da giin sonunda katilimeci kuruluslarin net pozisyonlart hesaplanmaktadir.
Hesaplanan bu pozisyonlar ise merkez bankalarinin iglettikleri sistemlere aktarilmakta ve nihai
mutabakatlar yine merkez bankasi parasi lzerinden gergeklestirilmektedir. Merkez bankasi
parasiyla yapilan mutabakat, hem merkez bankalarinin son likidite mercii olma fonksiyonundan
hem mutabakatin gerceklestigi fonlarin giivenilirligi a¢isindan en uygun yontem olarak
degerlendirilmektedir. Bu yap1 ayni zamanda bankalarin mutabakat islemleri i¢in merkez
bankalarinda rezerv bulundurmalar1 gerekliliginin nedenini olusturmaktadir (Cavusoglu, 2015: 62).
Bu agiklamalar dogrultusunda dijital paralarin, geleneksel paralara muhtemel etkileri ele alinirken
bu tiir paralarin sundugu dijital avantajlar yani kullanim kolayligi, bir banka hesabina bagh
olmamasi, diisiikk maliyetli olmasi gibi 6zelliklerin dikkate alindigir goriilmektedir. E-paralarin
tasimis oldugu baz1 {Ustiinliikkler nedeniyle, su olasiliklarin ger¢eklesme ihtimali dikkate

alinmaktadir.
e E-paranin, kagit (nakit) paranin yerini almasi,

e E-paranin vadesiz mevduatin yerini almasi,

e  E-paranin nihai mutabakat sistemlerinin yerini almasi
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Konuyla ilgili olarak ilk defa 1994 yilinda EMI, e-paralarin ilk formu olan 6n 6demeli
kartlara iliskin bir rapor yayimlanmistir. Bu raporunda EMI (1994: 1), gelecekte e-ciizdanlarm®
cok sayida perakende satis magazalarinda kullanilmasi durumda, bunlarin sadece mevcut durumda
var olan nakitsiz 6deme araglarina degil, ayn1 zamanda merkez bankalarinca ihra¢ edilen resmi

paralara da dogrudan rakip olacagini belirtmistir.

E-paralarin sunmus oldugu imkanlar nedeniyle er ya da ge¢ resmi paralarin yerini alacaklar
kimi iktisat¢ilar tarafindan dile getirilmisse de 6nemli bir grup iktisat¢1 resmi para birimlerinin her
zaman Onemini koruyacagimi savunmuslardir. Dowd (1998), King (1999), Humphrey vd. (1996),
Rahn (2000), Hoening (2000), Friedman (2000), Costa ve Grauwe (2001), Hawkins (2001) dijital
paralarin, resmi para birimlerini biiyilk o0l¢iide ikame etme potansiyellerinin oldugunu
belirtirlerken, Plosser (2001), Goodhart (2000), Godscgalk ve Krueger (2000), McCallum (2000),
Freedman (2000), Reddy (2002), resmi para birimlerinin giiclii bir sekilde varliklarini siirdiirmeye

devam edeceklerini savunmaktadirlar.

Dijital karakterli paralarin, resmi para birimlerini ikame etme potansiyellerini yiiksek
olasilikli olarak goren iktisatgilarin temel dayanak noktasinin bu tiir para birimlerinin geleneksel
paralara gore tasinmalarmin daha kolay, giivenilir ve temiz olmasi gibi bazi {istiinliikleri
olusturmaktadir (Akyaz1 ve Artan, 2008: 151). Freedman (2000: 15), e-paralari, erigim araglari
(access devices), deger yiiklenmis kartlar (stored-value cards) ve ag para (network money) olarak
lic ana gruba ayirmaktadir. Hawkins (2001: 98), deger yiikklenmis kartlarin daha ¢ok banknot ve
madeni parayi, ag parasinin banka mevduatlarini ikame etme potansiyeli oldugunu belirtmektedir.
Costa ve Grauwe (2001: 5), 6n ddemeli kartlarin nakit parayr tamamen ikame edebileceklerini,
King (1999: 5) ag parasinin merkez bankalar1 tarafindan yiiriitiilen mutabakat sistemlerinin yerini
alabilecek olgiide gelistirilebileceklerini ifade etmiglerdir. Dowd (1998: 328), ticari bankalarin ve
hane halkinin e-paranin sundugu imkanlar nedeniyle talebinin diisecegine isaret etmektedir. Ancak
bu durum biraz zaman alabilecektir. Humphrey vd., ise (1996: 937), mevcut nakit paralarin,
bunlarin elektronik alternatifleriyle yer degistireceginin artik yerlesik bir gercek oldugunu
belirtmektedir. Rahn (2000: 4-5), internet kullaniminin yayginlagmasi, dijital ekonomilerin ortaya
¢ikmasi, bilgisayar fiyatlarinin 6nemli 6l¢iide diismesi ve IT alanindaki diger gelismelerle mali
sistemde 6nemli degisimlere neden olacagini iddia etmektedir. Bunun bir sonucu olarak, EFT ve
dijital para kullaniminin yayginlagmasi ile kagit para, ¢cek ve madeni para kullanimi 6nemli dl¢iide
azalacaktir. Teknolojideki gelismelerin bugiinkii seviyesinde gitmesi durumda, birkag y1l icerisinde
biitiin parasal islemlerin internet iizerinden veya kii¢iik meblagli 6demelerin akilli kartlar yoluyla

gerceklestirilecegini savunmaktadir. Bunun sonucunda da, merkez bankasi parasina olan talep

19 E-ciizdan terimi, e-paralarin ilk ortaya ¢ikt131 zamanlarda parasal degerin dijital olarak saklandig1 elektronik ortamlar
ifade etmek icin kullanilmaktadir. Mevcut durumda da SPD, yine e-ciizdanlara kaydedilmektedir. EMI, 1994 yilinda
yayimladig1 raporunda e-paralar ifade etmek igin 6n-ddemeli kartlar terimini ve bu 6n 6demeli kartlar kullanilarak
islem yapilmasini saglayan parasal araci ifade etmek i¢in e-clizdan terimini kullanmustir.
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azalacaktir. Ayrica artan bir sekilde mutabakat islemlerinin dijital paralar sayesinde ger¢ek zamanli
olarak yapilabilmesi sonucu paranin dolasim hizi azalacak ve para talebi daha da azalacaktir.
Woodford (2000: 3), her ne kadar merkez banklari tarafindan para politikalarinin etkin bir sekilde
yiiriitiilebilecegini belirtse de, parasal tabanin IT alanindaki yenilikler nedeniyle daralacagini kabul
etmektedir. EFT ve kredi kart1 islemlerinin yayginlasmasi nakit para kullanimini, hizli bilgi
dolagiminin da zorunlu karsiliklar ve merkez bankasi rezervlerine ihtiya¢ duyulmadan hesaplar
arasinda transfer islemlerinin yapilabilmesi saglanabilecektir. Friedman (1999: 337), dijital
paralarin merkez bankalar tarafindan ihra¢ edilen paralari ikame edebilecegini ve bunun merkez
bankalarinin mutabakat islemlerinde {istlendikleri rolleri etkisiz hale getirebilecegini ortaya

koymaktadir.

Dijital karakterli paralarin, resmi para birimlerini ikame edebilme potansiyellerine dikkat
¢eken iktisat¢ilarin yaninda, resmi para birimlerine olan talebin her zaman var olacagini savunan
iktisat¢ilar bu tiir yeni nesil paralarin higbirisinin geleneksel paray1 tam olarak ikame ettigine dair
tarihsel bir kanit s6z konusu olmadigir savunmaktadirlar. Ayrica, yeni nesil paralarin geleneksel
paralara gore birgok riskler tasimalart da bu paralarin basarili bir sekilde kullanilabilecegi
konusundaki kugkular1 arttirmaktadir (Akyazi ve Artan, 2008: 150).

Gormez ve Capie tarafindan, e-paranin ortaya ¢ikmaya bagladiklar1 donemde bu tiir para
birimlerinin yayginlasma potansiyelinin arastiritlmasina yonelik olarak anket diizeyinde bir ¢alisma
yapilmigtir. Yapilan bu calismada kesin bir sonuca ulasildigini sdylemek miimkiin olmasa da
sonuglarin degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. S6z konusu ankete katilanlarin % 35’1 e-
paralarin resmi para birimlerinin yerini alabilecegini, % 33’ bunun 2010 yilinda Once
gerceklesecegini, % 50’si e-paralarin 6zel sektor tarafindan arz edilmesinin uygun olacagmi, %
61’1 gelecekte e-paralarin kart ve yazilim temelli olacagimi ve % 35’1 e-paralarin yalnizca ticari

bankalar tarafindan ihra¢ edilmesinin uygun olacagini ifade etmislerdir.

Plosser’a gore (2001: 173-174), nakit gibi elden ele kullanilabilen miibadele araglarinin
ortadan kalkmasimi beklemek gergekei degildir. Zira itibari paralar neredeyse maliyetsiz
iiretilebilmektedir. Kullanicilar i¢in ise anonimligi saglamaktadir. Ayrica mevcut muhasebe
sistemlerinin dénem sonu islemlerinde saglikli sonuglar elde edebilmek igin her zaman merkez
bankasi pasiflerinden bir para degerine ihtiya¢ olacaktir. Bu durum merkez bankasi parasina olan

ihtiyac1 devam ettirecektir.

Goodhart (2000: 189-193), resmi talebin devam edecegini, dolayisiyla dijital paranin
yayginlagmayacagini savunmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, 6zellikle nakit paranin anonim
olmasi ve dijital para kullanim igin taraflarin yeterince teknik imkanlara sahip olmamasidir. Bu tiir

teknik imkanlara sahip olunmasi durumunda dahi, dijital araglarla yapilacak O6demeler c¢esitli
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riskleri beraberinde getirecektir. Dolayisiyla resmi para birimleri, kesin bir sekilde en iyi 6deme

araci olma Ozelliklerini devam ettireceklerdir.

Freedman (2000: 16-18), IT gelismelerinin sonucunda ortaya ¢ikan dijital karakterli yeni
nesil 6deme araglariin higbirisinin, merkez bankasi parasinin tam olarak yerini alamayacaklarin
ifade etmektedir. Zira tarihsel olarak da bdyle bir gelisme yasanmamistir. Nitekim mevcut durumda
kullanilan banknot ve madeni paralarla birlikte, ¢ek, kredi kart1 ve pilot uygulamalar seklinde akill
kartlar birlikte ekonomik aktivitelerde kullanilmaktadirlar. Ancak bu yeni ¢ikan édeme araglarinin
higbirisi, merkez bankalar: tarafindan ihrac edilen paralari ikame edememislerdir. Dijital karakterli

O0deme araclar1 yayginlassa bile, bunlar daha ¢ok kiiciik meblagli 6demeler i¢in kullanilacaklardir.

McCallum (2000: 15), merkez bankalar1 tarafindan ihrag edilen kagit paralarin tamamen
ortadan kalkmasmin akla uygun olmadigini, ekstrem bir durum olarak bunun gergeklesmesi
durumunda bile, bazi 6deme c¢esitlerinde temel aracglardan biri olmaya devam edeceklerini

belirtmektedir.

Iktisadi agidan SPD’nin toplumsal diizeyde para olarak kabul edilip edilemeyecegine yonelik
yapilan c¢alismalara bakildiginda ise, genellikle SPD’nin paranin fonksiyonlar1 baglaminda
degerlendirildigi goriilmektedir. SPD’nin resmi para birimlerini ne Ol¢iide ikame edebilecegi
paranin geleneksel olarak yiiklendigi miibadele araci, hesap birimi ve deger saklama araci olma
fonksiyonlarini ne dlglide gerceklestirebileceklerine baglanmaktadir. Zira para iktisatcilar agisindan
bu ii¢ temel fonksiyon dikkate alinarak tanimlanmaktadir. Ancak yapilan galigmalarda, mevcut
durumda SPD’nin paranin bu temel fonksiyonlarini ger¢eklestirme ihtimalinin diisiik olduguna
yonelik genel kanaatin hakim oldugu sdylenebilmektedir (ECB, 2012, ECB, 2015, 2013; Ali vd.,
2014b; He vd., 2016; Claeys vd. 2018)

Bitcoin gibi bir SPD tiiriiniin mevcut durumda kismen miibadele araci fonksiyonunu
gerceklestirme potansiyeli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ozellikle online pazarlarda artan
sayida isletme, Bitcoin’i bir 6deme sekli olarak kabul etmeye meyilli goriinmektedir (Yermack,
2013: 2). Ancak SPD’nin parasal fonksiyonlar1 tam olarak gergeklestirebilme potansiyelini
degerlendirirken kritik nokta, bu tiir paralarin degerindeki istikrarinin saglanip saglanamayacagidir
(Ali vd., 2014b: 176; Claeys vd., 2018: 10). Bir varligin degerinde istikrar olmadig1 siirece,
gelecekteki fiyat belirsizliklerinden dolayr hane halki ve igletmeler tarafindan ticari islemlerde
tercih edilmeyecektir. Bunun bir sonucu olarak da toplumsal diizeyde herkesin lizerinde mutabik
oldugu bir hesap birimi olmayacaktir. Ayrica, ekonomik aktorler genis bir kullanici agina sahip
olmayan ve gelecekteki degerinin belirsiz oldugu bir varlik (zerinden tasarruf etmek
istememektedirler. Dolayisiyla, paranin fonksiyonlar1 arasinda bir baglanti bulunmaktadir. Yiiksek
volatiliteye sahip bir varligin ise bu tiir fonksiyonlar1 yerine getirmesi miimkiin géziikmemektedir.

Bu sartlar altinda, SPD’nin yiiksek volatilitesi ve sinirli kabul edilebilirlik diizeyi SPD’nin heniiz
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iyi bir hesap birimi ve deger saklama araci olmadigini gostermektedir (Yermack, 2013: 2; ECB,
2015: 23).

SPD’nin yiiksek volatilitesi, iyi bir deger saklama araci olma fonksiyonunu da tehdit
etmektedir. Bir para biriminin degerindeki istikrar1 koruyup iyi bir deger saklama araci olabilmesi,
diger iki temel fonksiyonun da (miibadele aracit ve hesap birimi) yerine getirilebilmesi i¢in 6n
kosuldur. Zira paranin degeri nispeten istikrarli olmadikga higbir zaman miibadele araci olarak
kullanilmayacak ve hesap birimi fonksiyonunu yerine getiremeyecektir. Para biriminin degerindeki
istikrar ise gerek enflasyonu gerekse de deflasyonu dnleyebilmeye elverigli olarak tasarlanmasina
bagladir. Pratikte bu durum, para biriminin arzinin bir sekilde kisitli olmasimi gerektirmektedir.
Ancak bunun yaninda talebe cevap vermek igin de yeterince esnek bir arz mekanizmasina sahip
olmalidir (Claeys vd., 2018: 10).

Bitcoin gibi SPD tiirleri ise mevcut durumda paranin fonksiyonlarini karsilamamaktadirlar.
Ayrica ilerleyen siirecte de bu tiir sanal varliklarin parasal fonksiyonlari karsilayabilecegine iliskin
bir emare bulunmamaktadir. Bunun en 6nemli nedeni ise, Bitcoin ve onun gibi varliklarin tam

olarak paranin yerine gecebilecek sekilde tasarlanmamalaridir (Ali vd., 2014b: 276).

SPD’nin tasarimsal 6zellikleri bakimindan en 6nemli sorunu algoritmalara birakilmis sabit bir
arz protokolii gériilmektedir. Ornegin Bitcoin protokoliinde arz mekanizmasi dnceden belirlenmis
bir sekilde 21 milyonla sinirlanmistir ve algoritmik olarak madencilik siireci igerisinde ne kadar
Bitcoin arz edilecegi belirlenmistir. Fakat bu durum arz edilen miktarlar talep edilen miktarin tam
olarak eslesmesinin 6niinde bir engeldir. Claeys vd. (2018: 12), bu durumun Bitcoin’in parasal
fonksiyonlari karsilayabilmesinin oniinde engel oldugunu su sekilde ifade etmektedir:

Protokol kurallarina siki sikiya bagli arzin elastik olmayan dogasi volatiliteye neden
olmaktadir. Bu durum Bitcoin’in iyi bir deger saklama araci olmasini engellemekte ve
benimsenmesini sinirlandirmaktadir. Dolayistyla smirli kullanict agi, Bitcoin’in miibadele araci
ve hesap birimi olma fonksiyonlarini yerine getirmesinin dniine gegmektedir. Bitcoin’in bu arz
mekanizmasindaki bu sorun, Bitcoin’in parasal agindan kullanilabilirligine iliskin sorunlari
pekistirmektedir. Yiiksek volatilite Bitcoin’in ekonomik aktivitelerde kullanilmasimi sinirladig
gibi diger taraftan spekiilatif amagl kazang elde etmek isteyenleri daha da tesvik etmektedir.

Bir varligin deger saklama araci olabilmesi, ekonomik aktoérlerin bu varligin gelecekteki arz
ve talebine iligkin beklentilerine baglidir. SPD sistemlerinde arz bir kurala bagli olsa da gelecekteki
talebi tahmin etmek olduk¢a zordur. SPD’nin icsel degeri bulunmadigindan ve herhangi bir resmi
otorite tarafindan desteklenmediklerinden SPD talebi, bu degerlerin gelecekteki pozisyonlarina

olan inanglarina baglidir (Ali vd., 2014a: 267).

SPD’lerin fiyat1 ve volatiliteleri ise su bes ana faktore baglidir (ECB, 2012: 38):
- Arzve talep,
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- SPD aglarinin boyutu: SPD’lere olan talepteki 6nemli unsurlardan biri, SPD’leri ne
kadar kullanici ve saticinin kabul etmesidir. Bu nedenle SPD aglar1 biiylidiik¢e, SPD
degerinin de buna bagl olarak artmasi beklenebilir. Ayrica, diisiik islem hacmine
sahip SPD’lerin degerinde daha fazla dalgalanma beklenmektedir ¢ilinkii az sayidaki
kullanicinin islemleri daha ilgili sanal paranin degerini degistirebilir,

- Sanal topluluklara hakim olan kosullar: Net ve seffaf politikalara ve en gelismis
giivenlik onlemlerine sahip olan sanal topluluklarin, giiven yaratma ve daha giiglii
para birimlerine sahip olma olasilig1 daha yiiksektir,

- Sanal para veren kurulusun taahhiitlerini yerine getirme konusundaki {inti: SPD
O0demeleri merkez bankasi parasi veya ticari banka parasi ile 6denmediginden ve son
care olarak bor¢ verenin olmamasi nedeniyle, sanal para birimini etkileyen énemli bir
unsur sanal para birimi veren tarafindan kazanilan giivendir,

- SPD’nin gelecekteki degeri ve sanal toplulukta siber saldirilarin tarihi ile ilgili

spekiilasyonlar.

Grafik 2’de Bitcoin’in ortaya ¢iktigi giinden 2019 yilina kadar gegen siirede, USD
karsisindaki fiyat ve volatilitesine yer verilmistir. Bitcoin’in USD karsisindaki volatilitesinin
ozellikle ilk ortaya ¢iktig1 yillarda gayet yiiksek oldugu goriilmektedir. Bir para tasariminin giinliik
deger standart sapmasinin % 10 civarinda seyretmesi, perakende islemlerde miibadele araci olarak
kullanilmasi i¢in ciddi bir dezavantajdir. Ancak Bitcoin’in USD karsisinda Onemli deger
kazanimlarinin oldugu 2014 yili itibariyle volatilite siddetinin azaldigina dikkat edilmelidir. Ayni
zamanda Grafik 2’de Bitcoin’in degeri ile volatilitesi arasinda ters yonlii bir iliskinin mevcut
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte ilerleyen siirecte Bitcoin’in degeri ile volatilitesi arasindaki
bu ters yonli iliskinin devam edip etmeyecegi yoniinde somut veriler bulunmamaktadir. Ancak
Bitcoin’in istikrarli bir miibadele araci olmasi yoniindeki en 6nemli engel olan volatilitenin
azalmas1 durumunda, kripto para borsalarindaki spekiilatif bir varliktan, ticari islemlerde kullanilan
bir para birimine dogru kaymasi beklenebilecektir. Ozellikle, enflasyon gibi ekonomik
istikrarsizliklarin bag gosterdigi ekonomilerde, alim giicilinlin kaybedilmemesi igin daha istikrarlt
para birimlerine yonelme gdzlemlenmektedir.?’ Fernandes-Villaverde ve Sanches (2018: 39), resmi
para birimleri ile SPD gibi bir 6zel paranin ayni anda bir ekonomide islem gormesi halinde
hangisinin daha fazla talep edilecegini, bir 6nceki donemde merkez bankasi tarafindan izlenen para
politikasina bagli oldugunu savunmaktadirlar. Resmi para biriminin fiyat istikrarimi saglayamadigi
bir durumda, SPD’ye olan talep artabilecektir. Ozellikle yasal diizenlemelerin yetersiz ve devlet

miidahalelerinin zayif oldugu iilkelerde SPD, daha yaygin bir sekilde kullanilabilecektir. Ancak

20 Bu konuda Ekvator énemli bir drnektir. Ekvator agir ekonomik krizler ve kétii para ydnetimi neticesinde 2000 yilinda
yerel para birimleri Sukre’yi birakarak, resmi para birimlerini USD olarak ilan etmislerdir. SPD ise olgu olarak,
ilerleyen donemlerde istikrarsiz ekonomiler i¢in bir ¢6ziim yolu olarak diisiiniilmesi s6z konusu olabilecektir. Zira,
uzun zamandir ekonomik kriz i¢cinde bulunan ve paralarinin alim giiciine istikrar kazandiramayan Venezuela, 2018 y1li
itibariyle yeni bir parasal reforma giderek, Venezuela devletine ait kripto para Petro’yu ihra¢ edeceklerini
duyumuslardir (Ntv.com, 2018).
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mevcut durumda SPD’nin volatilitesi o kadar yiiksektir ki bu iilkelerde dahi dolarizasyon SPD
kullanimina kiyasla daha avantajli olabilmektedir (Uzer, 2017: 112). Bu baglamda, istikrarli bir
Bitcoin ya da herhangi bir diger SPD’nin, 6zellikle resmi para birimlerinin istikrarsiz oldugu
ekonomiler i¢in bir firsat olma potansiyeli bulunmaktadir. Ancak yine de, daha once belirtildigi
iizere mevcut parasal sistem igerisinde kati bir sekilde arz kisitt olan bir varligin, teknik
nedenlerden dolayr yaygin bir kullanim agina sahip olacak beklenmemektedir. Zira, toplumsa
diizeyde tek bir para biriminin ve ayni formdaki paranin kullanilmasindan dogan avantajlar
onemlidir. Farkli formdaki bir para birimine dogru yonelimin olmasi oldukga kiilfetli olabilecektir.
Ozellikle SPD aglarindaki belirsizlikler itibari para birimlerinin kullanilmasini desteklemektedir.
Bu sartlar altinda SPD’nin itibari paradan daha avantajli bir konuma yiikselmesi muhtemel
goziikmemektedir (Dowd, 2014: 55).

Grafik 2: Bitcoin USD Karsisindaki Degeri ve Volatilitesi

Giinlitk Deger Standart Sapma
wfag asn / oldg

2016

Fiyat BTC / USD Volatilite

Kaynak: buybitcoinworldwide.com, 2019

BTC’nin degerinde bu yiiksek volatilite, BTC’yi para birimi olarak kabul eden isletmeler i¢in
fiyatlarin ¢ok sik giincellenmesini gerektirecektir. Bu durum satici i¢in hem maliyetli hem de
karisik bir uygulama olacaktir. Dolayistyla bu durum BTC’nin iyi bir miibadele aracinin olmast
oniinde bir engel oldugu gibi, iyi bir hesap birimi olmasi Oniinde de engel olusturmaktadir
(Yermack, 2013: 11).

Mevcut durumda SPD’nin iki ana sebepten edinildigi goriilmektedir. Bunlarda biri 6deme
aract digeri ise yatirim aract olarak kullanilma amaglaridir. Ancak SPD, cogunlukla fiyat
degisikliklerinden faydalanmak inanciyla yatirrm amaciyla alinmaktadir (Séderberg, 2018: 5).
SPD’nin, gergek bir ddeme araci olarak kullanildigimi kesin olarak ifade etmek zordur. Zira
isletmeler tarafindan kabul edilebilirlik diizeyi oldukga diistiktiir (ECB, 2015: 17). Diinya genelinde
O0demelerini Bitcoin gibi SPD cinsinden kabul eden ve ¢ogunlugu online firmalar olan birka¢ bin
satict bulunmaktadir (Ali vd. 2014b: 279). Tiirkiye’de ise 2019 yilinin Mart ayi itibariyle 100 adet
isletme, BTC iizerinden 6deme kabul etmektedir. Tirkiye’deki isletme sayis1 dikkate alindiginda,

BTC iizerinden 6deme kabul edilen isletme sayis1t ECB ve Ali vd.’nin ifadeleriyle paralellik
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gostermektedir. Bununla birlikte, Bitcoin’in potansiyeli konusunda bir izlenim elde etmek adina, bu
100 isletmenin sektorel dagilimi incelenmis ve Grafik 3’de bu isletmelerin sektdrel dagilimina yer
verilmistir. Buna gore birgok farkli sektérden ddeme araci olarak Bitcoin kabul eden isletmeler
bulunmaktadir. Bununla birlikte % 24 ile bilisim-elektronik-teknoloji sektoriiniin, diger sektorlere
nazaran ¢ok daha ileride oldugu goriilmektedir. Onemli bir parasal inovasyon olarak goriilen
Bitcoin’in 6ncelikli olarak teknoloji alaninda ¢alisan isletmeler tarafindan kesfedilmesi ve pratikte
kullanilmas1 beklenen bir sonuctur. Bunun yaninda Bitcoin’in Tiirkiye’de en fazla kabul edildigi
ikinci sektor ise % 13 orami ile ingaat-emlak-mimarlik sektorii oldugu goriilmektedir. Miibadeleye
konu olan islemlerin oldukea yiiksek tutarli oldugu bu sektérde BTC kullaniminin yayginlasmaya
baglamasi da bir sekilde yiiksek tutarli 6demelerde bankacilia bir alternatif olarak Bitcoin’in bir
alternatif olabilecegini giindeme getirmektedir. Ancak SPD’nin az sayidaki isletme tarafindan bir
hesap birimi olarak kabul edilmesi durumunda dahi, bunlarin birbirleriyle organize olmamalari
nedeniyle SPD’nin hesap birimi fonksiyonu kisitli olarak gergceklesmektedir. SPD cinsinden 6deme
kabul eden isletmeler fiyatlarim1 resmi para birimleri cinsinden belirlemekte ve yiiksek volatilite

nedeniyle {iriin fiyatlarini siklikla giincellemek durumunda kalmaktadirlar (Ali vd. 2014b: 280).

Grafik 3: Tiirkiye’de Bitcoin Kabul Eden isletmelerin Sektorel Bazda Oransal Dagilim

m Bilisim - Elektronik - Teknoloji B Ceviri - Danigsmanlik
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m Konaklama - Restoran - Kuafor B Miizik - Prodiiksiyon - Eglence - Reklam
mE-Ticaret mEv dekorasyonu - Mobilya - Kuyumculuk - Gida

M Sanat - Tasarim

Kaynak: Coin-turk.com (2019) verilerinden faydalanilarak yazar tarafindan hazirlamilmstir.

Ancak yine de Bitcoin’in degerinin artmaya devam edecegi ve volatilitesinin azalacagini 6ne
stirmek icin yeterli somut veriler bulunmamaktadir. Ancak teknolojik imkanlar dahilinde yeni

algoritmalarin gelistirilmesi yoluyla, volatilitesi daha az SDP tiirlerinin ortaya ¢ikabilmesi miimkiin
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goriilmektedir (Claeys, 2018: 15). Ornegin stablecoin olarak adlandirilan ve arz yapis talebe gore
sekillenen bir algoritmaya birakilmig SPD tiirleri, volatilitenin minimize edilerek ekonomik
aktorlere deger saklama fonksiyonunu tam olarak yerine getiren bir para sunmayi vaat
etmektedirler (Al-Naji vd., 2018: 25). He vd. (2018: 14), buna paralel bir sekilde, mevcut SPD
tirlerinde arz kisitina bagli olarak ortaya cikan volatilitenin ve deflasyonist etkilerin, SPD
algoritmalarinda yapilacak iyilestirmelerle elimine edilebilecegini ifade etmektedirler. “Algoritmik
merkez bankaciligi” kavramu ile agikladiklart bu gelismeyi, para arzimin daha akilli kurallara
baglandig1 ve para yonetiminde yapay zekadan yararlanildigi bir SPD’ye dayali para yonetimi

olarak ifade etmektedirler.

Bir varligin pratikte para olarak kabul edilebilmesi, paranin fonksiyonlarin1 karsilayabilme
gibi iktisadi gegerliliklerin yaninda baska unsurlara da baghdir. Zira para herseyden 6nce yazil
olmayan bir toplumsal s6zlesmedir (Claeys vd. 2018: 7). Dolayisiyla bir varlik paradan beklenen
fonksiyonlar1 tam anlamiyla yerine getirse dahi, gerek hukuki gerekse de sosyolojik acindan resmi
para biriminin diginda herhangi bir varligin tam anlamiyla para olarak kullanilmasi miimkiin
goziikmemektedir. BTC ve diger SPD tiirlerinin ortaya ¢ikisinda sosyal motivasyonlarin énemli bir
yeri bulunmaktadir. Internetin yayginlasmasi ve sanal topluluklarin her gegen giin daha énemli hale
gelmesi, sosyolojik anlamda SPD’nin kullanilabilirligini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak son
tahlilde ekonomik aktdrlerin yasalarla bagli bulunduklar1 devletlerden tam anlamiyla bagimsiz

kalmasi uzak bir ihtimaldir.

Resmi para birimleri, SPD ile olan rekabetlerinde devletlerin yasal diizenleme yapabilme
yetkilerinden dolay1r daha avantajli bir konuma sahiptirler. Zira hukuksal olarak da devletlerin
resmi para birimlerini desteklemeleri nedeniyle, merkez bankalar1 tarafindan basilan paralar her
zaman hesap birimi fonksiyonuna sahip olabileceklerdir. Merkez bankasi tarafindan basilan paralar,
hesap birimi olma fonksiyonunu yerine getirdigi siirece de bir miibadele araci olarak SPD’ye gecis
sinirl kalacaktir (Stevens, 2017: 89). Onemli bir ekonomik aktor olarak devletler harcamalarim
resmi para biriminden yapmakta ve vergi gibi gelirlerini resmi para biriminden toplamaktadirlar.
Dolayisiyla 6nemli ve yiiksek is hacimli bir ekonomik aktor olarak devletler kendi resmi para
birimlerini kullanmaya devam ettikge, SPD’nin tam olarak toplumsa diizeyde kabul edilmesi
miimkiin goziikkmemektedir. Ayrica SPD’nin AML / CFT ve vergi kagakgilig1 siireg¢lerine olumsuz
etkisi nedeniyle devletlerin bu tiir paralara olan yaklasimi ilerleyen siirecte de olumsuz olmaya
devam edecektir. (Dabrowski ve Janikowski, 2018: 15)

Yapilan aciklamalar degerlendirildiginde, SPD’nin toplumsal diizeyde bir para birimi olarak
kabul edilebilmesi i¢in oncelikle parasal fonksiyonlar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Mevcut
durumda tasarimsal 6zellikleri bakimindan, iktisadi anlamda SPD’nin tam anlamiyla para olarak
kullanilabilecegi beklenmemektedir. Bununla birlikte, teknik anlamda SPD’nin parasal

fonsksiyonlar1 daha iyi bir sekilde yerine getirmesine yonelik algoritmik desteklemeler yapilsa
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dahi, gerek sosyolojik gerekse de hukuksal diizenlemeler nedeniyle SPD’nin resmi para birimleri

ile rekabetlerinde dezavantajli durumda olduklar1 goriilmektedir.

SPD’nin yayginlagsmasi ile birlikte merkez bankalarimin rezervlerine olan olan talebi,
dolayisiyla uzun dénemde merkez bankasinin bilangosunu etkileyebilme potansiyeline sahiptir.
Merkez bankasi rezervlerine olan talebin bes temel kaynagi bulunmaktadir. Bunlar zorunlu
karsiliklar, hane halki nakit talebi, bankalarin denklestirme talepleri, vergi 6demeleri ve uluslararasi
denklestirmelerdir (Arnone ve Bandiera, 2004: 13). E-paralarin ortaya ¢ikisi siireci ile birlikte,
merkez bankasi disindaki birimlerce ihra¢ edilen bir paranin, kisa vadeli faiz oranlari, parasal
biiyiikliikler, zorunlu karsiliklar ve bankalar serbest mevduati gibi merkez bankasi bilanco
biiyiikliiklerine ve merkez bankasi senyoraj gelirlerine cesitli etkilerin olmasi beklenmektedir
(Cavusoglu, 2015: 64). Sekil 14’de merkez bankasi rezervlerine olan talebin bes temel kaynagina
yer verilmigtir. Zorunlu karsiliklar ve likidite talebi, merkez bankasi rezervlerine olan talebin en
biiyiik kaynagi durumundadir (Woodford, 2001: 261). Interbank islemleri ise bankaciligin bir
geregi olarak bankalarin birbirleri aralarinda yaptiklar1 islemler neticesinde dogan merkez bankasi
rezervlerine olan taleptir. Vergi 6demelerinden dogan talep ise, devletin egemenlik hakkinda
dayanarak vatandaslarindan topladigi verginin 6denmesi igin hane halki ve isletmelerin resmi para
birime ydnelmesine baghdir. Daha 6nce de agiklandigi iizere, merkez bankasi parasinin dijital
paralar tarafindan tamamen ikame edilmesinin oniinde bir diger biiyiik engel ise devletlerin vergi
fonksiyonudur (Arnone ve Bandiera, 2004: 32). Zira merkez bankasi parasina olan talebin tamamen
bitmesi i¢in hemen her alanda bagka tiir paralarin kullanilmasi1 gerekmektedir. Ancak genellikle
modern ekonomilerde en biiylik alacakli ve bor¢lunun devlet oldugu disiiniildiigiinde, devletin her
zaman kendi destekledigi paranin ekonomide var olmasi i¢in vergi alacagmi sadece kendi
belirledigi para tiirli cinsinden kabul etmesi, merkez bankasi parasina olan talebi siirdiirmeye

devam ettirecektir.

Yapilan agiklamalar degerlendirildiginde, SPD’nin toplumsal diizeyde bir para birimi olarak
kabul edilebilmesi i¢in Oncelikle parasal fonksiyonlar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Mevcut
durumda tasarimsal 6zellikleri bakimindan, iktisadi anlamda SPD’nin tam anlamiyla para olarak
kullanilabilecegi beklenmemektedir. Bununla birlikte, teknik anlamda SPD’nin parasal
fonksiyonlar1 daha iyi bir sekilde yerine getirmesine yonelik algoritmik desteklemeler yapilsa dahi,
gerek sosyolojik gerekse de hukuksal diizenlemeler nedeniyle SPD’nin resmi para birimleri ile

rekabetlerinde dezavantajli durumda olduklar1 goriilmektedir.

SPD’nin yayginlasmasi ile birlikte merkez bankalarinin rezervlerine olan olan talebi,
dolayisiyla uzun donemde merkez bankasinin bilangosunu etkileyebilme potansiyeline sahiptir.
Merkez bankasi rezervlerine olan talebin bes temel kaynagi bulunmaktadir. Bunlar zorunlu
karsiliklar, hane halki nakit talebi, bankalarin denklestirme talepleri, vergi 6demeleri ve uluslararasi

denklestirmelerdir (Arnone ve Bandiera, 2004: 13). E-paralarin ortaya ¢ikisi siireci ile birlikte,
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merkez bankasi disindaki birimlerce ihra¢ edilen bir paranin, kisa vadeli faiz oranlari, parasal
biiyiikliikler, zorunlu karsiliklar ve bankalar serbest mevduati gibi merkez bankasi bilango
biiyiikliiklerine ve merkez bankasi senyoraj gelirlerine cesitli etkilerin olmasi beklenmektedir
(Cavusoglu, 2015: 64). Sekil 14’de merkez bankasi rezervlerine olan talebin bes temel kaynagina
yer verilmistir. Zorunlu karsiliklar ve likidite talebi, merkez bankasi rezervlerine olan talebin en
biiyiik kaynagi durumundadir (Woodford, 2001: 261). Interbank islemleri ise bankaciligin bir
geregi olarak bankalarin birbirleri aralarinda yaptiklar1 islemler neticesinde dogan merkez bankasi
rezervlerine olan taleptir. Vergi 0demelerinden dogan talep ise, devletin egemenlik hakkinda
dayanarak vatandaslarindan topladig1 verginin 6denmesi igin hane halki ve igletmelerin resmi para
birime ydnelmesine baglidir. Daha 6nce de agiklandigi iizere, merkez bankasi parasinin dijital
paralar tarafindan tamamen ikame edilmesinin Sniinde bir diger biiyiik engel ise devletlerin vergi
fonksiyonudur (Arnone ve Bandiera, 2004: 32). Zira merkez bankasi parasina olan talebin tamamen
bitmesi i¢in hemen her alanda bagka tiir paralarm kullanilmasi gerekmektedir. Ancak genellikle
modern ekonomilerde en biiyiik alacakli ve bor¢lunun devlet oldugu disiiniildiigiinde, devletin her
zaman kendi destekledigi paranin ekonomide var olmasi i¢in vergi alacagini sadece kendi
belirledigi para tiirii cinsinden kabul etmesi, merkez bankasi parasina olan talebi siirdiirmeye
devam ettirecektir. Sekil 15°de bir ekonomide merkez bankasi rezervlerine olan talebin temel
nedenleri gosterilmektedir. Buna gore en azindan kisa ve orta vadede merkez bankasi rezervlerine
olan talep devam edecektir. Ozellikle bankalarin zorunlu karsiliklari, interbank islemleri ve vergi
O0demeleri nedeniyle, merkez bankasi ve devletin kendi para birimlerine yonelik talebin devam

ettirilmesi igin gereken pozisyonu bulunmaktadir.

Sekil 15: Merkez Bankasi Rezervlerine Olan Talep

Merkez Bankasi
Rezervlerine
Olan Talep
Bankalarin Bankalarin Uluslararasi
Hanehalkinin Denklestirme e . Denklestirme
Zorunlu Likidite Talebi Talepleri VRO e G islemleri
Karsiliklar | (interbank) | o |

Kaynak: Akyazi ve Artan, 2008: 146

SPD’nin resmi para birimlerini ikame etme kabiliyeti diisiikk olmasina paralel olarak merkez
bankasi1 rezervlerine olan talebin bir sekilde devam edecegine yonelik bir kanaatin de hakim oldugu
sOylenebilmektedir. Ancak merkez bankasi rezervlerine olan talebin en énemli iki kaynagi zorunlu
karsiliklar ve nakit talebinin, SPD’nin resmi para birimlerini muhtemel bir ikamesi halinde énemli
oranda diisecegi de agiktir. Bununla birlikte, ekstrem bir senaryo ile bagimsiz para birimlerinin

toplumsal diizeyde yayginlasmasi durumunda dahi merkez bankasi rezervlerine olan talebin
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diismeyecegini belirten goriisler bulunmaktadir. Palley (2001: 220-221), merkez bankasi
rezervlerine olan talebin en ekstrem durumda dahi azalmayacagina yonelik goriigtinii Sekil 16°da
goriildiigli sekilde agiklamaktadir. Sekilde R rezerv arzini, Cy banka digi kesimin talebini, Bq
bankalarin rezerv talebini ve i faiz oranini ifade etmektedir. (Cq+Bg) egrisi negatif egimlidir ve kisa
donemde bankalarin, faiz oranina duyarlih@min disiik oldugunu gostermektedir. Ekstrem bir
durumda hane halkinin kagit para yerine tamamen dijital para talep etmesi durumunda dahi merkez
bankasi parasina olan talep tamamen sonlanmayacaktir ve merkez bankasi etkin bir sekilde yine
acik piyasa iglemlerini yiiriitebilecektir. Benzer sekilde zorunlu karsilik oranlarimin ve merkez
bankalarindaki mutabakat islemleri i¢in bankalar daima merkez bankas1 parasini talep edeceklerdir.
Palley, eksterm bir durumda hane halkinin nakit paraya olan talebinin tamamen ortadan kalkmasi
durumunda (C4=0), merkez bankasi rezervlerine olan talebin diisecegini ancak Cq’nin faize kismen
duyarsiz olmasi nedeniyle, bu durumun merkez bankasinin agik piyasa islemlerini etkilemeyecegini
ifade etmektedir. Zira, boyle bir durumda dahi zorunlu karsilik yiikiimliliiklerinin yerine
getirilmesi ve mutabakat islemlerinin gerceklestirilmesi i¢in, bankalarin rezerv talebi (Bg) olmaya

devam edecektir.

Sekil 16: Merkez Bankasi Rezervlerine Olan Talebin Bilesenleri

Faiz
Oram Cd

N
A

\

N
N\

\ Cd+Bd

ca R Rezervler

Kaynak: Palley, 2001: 220

3.4.2. Sanal Para Diizeneklerinin Para Politikalar i¢in Olusturduklar1 Riskler

SPD’nin para politikasi i¢in olusturdugu en temel risk, resmi para birimlerini ikame ederek
toplumsal diizeyde kullanilmasi halinde, merkez bankalarinin kendi ihrag ettikleri para birimleri
iizerinden yiriittiikkleri politikalarin etkinliginin azalmasidir. Mevcut durumda SPD’nin para
politikalar1 i¢in bdyle bir tehdit unsuru olarak goriilmesine gerek yoktur. Ancak ilerleyen siirecte

SPD’nin yaygin kullanimi halinde, para politikalar1 i¢in de ¢esitli riskleri beraberinde getirme
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ihtimali bulunmaktadir (Dowd, 1998; Friedman, 2000; Ali vd., 2014:b; He vd., 2016; Claeys vd.,
2018; ECB, 2012; ECB,2015; ECB, 2019).

Para fonksiyonlar1 acisindan degerlendirilen SPD’nin aynmi zamanda istikrarli para
rejimlerinin saglamasi beklenen bazi kritik 6zelliklerden de yoksun oldugu goriilmektedir. Bu
eksiklikler nedeniyle para politikalar1 agisindan su riskleri tasidiklar1 sdylenebilmektedir (He
vd., 2016: 34):

- Kisith arz mekanizmasi nedeniyle deflasyonist etkiye sahiptirler,
- Gegici parasal soklar karsisinda para talebine cevap verme elastikiyetine sahip
degildirler,

- Son bor¢ verme mercii mekanizmasina sahip degildirler.

Bunun yaninda ECB (2012: 33), SPD’lerin yaygin bir sekilde kullanilmasi halinde para

politikalarinin etkinligi acisindan dikkat ¢ektigi riskler sunlardir:

- SPD’nin yayginlagmasi halinde, resmi para birimlerinin hesap birimi 6zelliginin
korunmast1

- Resmi para birimi {izerinden para politikasinin yiiriitiilmesinin zorlagmast,

- Para politikasinin yiiriitiilmesi asamasinda dikkate alinacak parasal biiyiikliiklerin,

SPD kullanimi nedeniyle saglikli bilgiler igerememesi.

SPD’nin para politikalarina muhtemel etkilerinin derecesi ise asagida sayilan faktorlerin
derecesine bagli olarak gergeklesecektir (ECB, 2012: 37).

- SPD’nin dolasimdaki toplam itibari para miktarina olan etkisi,
- SPD’nin paranin dolagim hizi, paranin kullanimini ve/veya parasal biiyiikliiklerin
Olciilmesine olan etkisi,

- SPD ile reel ekonomi arasindaki etkilesim.

SPD’lerin reel ekonomiyle baglanti derecesinin, merkez bankacilif1 faaliyetlerini etkileme
potansiyeli ile yakin ilgisi bulunmaktadir. Calismanin 1. bdliimiinde bahsedilen kapali reel
ekonomiyle neredeyse hicbir baglantilar1 olmamasi nedeniyle, merkez bankacilig1 faaliyetleri
acisindan goz Oniinde bulundurulmasi gereken Onemli bir etken degildir. Zira bu tiir basit
diizeydeki diizeneklerin kullanimi, genellikle c¢evrimigi oyunlarla siirli kalmistir. Ancak,
Facebook Credits gibi tek yonlii akisa sahip SPD’ler ve 6zellikle SPD’lerin dikkatleri tizerine

¢ekmesini saglayan Bitcoin gibi iki yonlii akisa sahip SPD’ler, zamanla gerek mal ve hizmet alim
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sattiminda gerekse de finansal yatirim enstriimani olarak kullanilmalari nedeniyle, merkez

bankacilig1 faaliyetlerini etkileme potansiyeline sahiptirler.

Merkez bankasi parasi karsiliginda cikarillan bagimsiz bir dijital paranin, toplam para arzini
degistirmesi beklenmezken toplam likidite talebinin dagiliminda degisime yol agabilecektir. Bu
degisimler, dijital paranin hangi birim tarafindan ihra¢ edildigine bagli olarak farklilik gosterecektir
(Sardoni ve Verde, 2002: 7). Bu baglamda SPD, resmi para birimlerinden bagimsiz olarak ayr1 para
birimleri olarak ihra¢ edildikleri icin, para arzinin kontrolii {izerinde daha olumsuz etkileri

olacaktir.

Dolayisiyla yiiksek oranda SPD’nin kullanildigi bir ekonomide, merkez bankalariin
konjonktiirel dalgalanmalar1 yonetme kabiliyeti azalabilecektir. Bu durum yiliksek derecede
dolarizasyonun goriildiigii ekonomilerin karsilastiklar1 sorunlara benzer olacaktir. Mevcut SPD
protokolleri, olumsuz talep soklar1 karsisinda para arzinin genislemesine izin vermemektedir. Bu
durum, durgunlugun daha da derinlesmesine neden olacaktir. Altin standardi donemindeki Biiyiik

Buhran gibi ekonominin deflasyonist bir spirale girmesine neden olabilecektir (He vd., 2016: 34).

Friedman (2000: 321-328), para politikalarinin énemini tamamen kaybetmesini bir ihtimal
olarak gormemekte ancak dijital paralarla birlikte, merkez bankalarinin para politikast
uygulamalar ile piyasa arasindaki etkilesimin zayiflama riskine dikkat ¢cekmektedir. Friedman’a
gore piyasa ile para politikasi arasindaki etkilesimin zayiflamasinin nedenlerini ikiye ayirmaktadir.
Birincisi, bagimsiz dijital paralar nedeniyle merkez bankasi parasina talebin azalmasi ve para
talebinin banka dis1 birimlere kaymasidir. Buradaki asil problem, banka mevduatinin ortadan
kalkma ihtimalinden ziyade, dijital para seklinde mevduatin karsiligmmin olmamasidir. Bunun
nedeni, bankalarin rezervlerindeki artis veya azalig ile ekonomik faaliyetlerin genislemesi veya
daralmasi arasindaki iliskinin zayiflamasidir. Bu durum para politikasini tehdit etmektedir. Ikinci
neden ise, bankalarin mutabakat islemleri i¢in merkez bankasi pasiflerine olan ihtiyacin
azalmasidir. Bu ihtiyacin azalmasi halinde para politikalarinin etkinligi azalacaktir. Friedman bu iki
ihtimalin ortaya c¢ikmasi halinde, para politikalarinin etkinligini merkez bankalarinin bu
gelismelere ne sekilde tepki verebilecegine baglamaktadir. Dowd (1998: 327-331) ise, dijital para
gelismelerini Bretton Woods sisteminin sona ermesinden sonra para politikalarini zorlayacak en
onemli gelisme olarak gdrmektedir. Merkez bankasi parasina olan talebin azalmasi durumunda,
resmi para birimleri para arzinin daha az anlamli bir parcas1 haline gelecektir. Dolayisiyla merkez
bankas1 parasal taban yoluyla para arzinda istedigi degisiklikleri saglayamayacaktir. Bu durumda
para politikasinin etkinligi azaltacaktir. Ayrica, merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen paraya
talebin azalmasi halinde, enflasyonu Onlemek adina para arzinin da azaltilmasi gerekecektir.
Ancak, dijital paraya olan talebin ne 06lgiide oldugunun hesaplanmasina iliskin saglikli veriler
olmamasi nedeniyle, para arzinin yonetiminde merkez bankalar1 zorlanacaktir. Hoeing de (2000: 8-

9), dijital para kullaniminin para politikasinin yapisim onemli olgiide etkileyecegini, merkez
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bankas1 rezervlerine olan talebin tahminin giliclesmesi nedeniyle, merkez bankasi rezerv

yOnetiminin bundan olumsuz etkilenecegini savunmaktadir.

3.4.3. Sanal Para Diizeneklerinin Merkez Bankasi Bilancosu ve Parasal Tabana
Muhtemel Etkileri

Merkez bankalarinin  temel yiikiimlilik kalemi olan banknotlar, merkez bankasi
bilangolarinin 6nemli bir kismini olugturmaktadirlar. Dijital karakterli paralarin, nakit paray1 ikame
etmesi durumunda merkez bankasi bilancosu Kkiigiilecektir. Bunun sonucunda ise merkez

bankalarinin nominal faiz oranlarinin kontrol edebilmesi giiclesecektir (King, 1999; Reddy, 2002)

Dijital paralarin merkez bankasi bilangosu iizerindeki etkisi, dijital paralarin nakdi ne
seviyede ikame ettigine bagl olarak degisecektir. Dijital paranin, resmi paray1 onemli 6l¢iide ikame
etmesi halinde parasal taban da ciddi oranda daralabilecektir. Normal sartlar altinda merkez
bankalari kiiciik bir bilangoyla dahi API uygulayabilirler. Fakat, 6nemli 6lciide likidite ¢ekilmesini
gerektiren bir operasyon durumunda, merkez bankalarinin varliklari bdyle bir operasyon igin
yetersiz kalabilecektir (BIS, 1996: 7).

Merkez bankalariin para politikasi yoluyla ekonomide meydana getirdigi degisikliklerin bir
kism1 merkez bankasi bilangosunda yer alan parasal taban yoluyla izlenmesi miimkiindiir. Merkez
bankalarinin giicli ve para politikasinin etkinligi, parasal taban {izerindeki monopolistik giicten
kaynaklanmaktadir. Parasal taban ayn1 zamanda yiiksek giiclii para olarak da bilinmektedir. Bunun
nedeni, merkez bankalarinin para gogaltan1 sayesinde, parasal tabanin birka¢ kati tutarinda para

arzinda degisiklik yaratabilmeleridir (Akyazi ve Artan, 2008: 146).

Ekonomik faaliyetleri para politikas1 yoluyla diizenleyebilme yetkisine sahip olan merkez
bankalari, bu fonksiyonlarini yerine getirirken ¢ogunlukla politika faiz oranlari yoluyla likiditeyi
diizenlemektedirler. Para arzi (M1), dolasimdaki para (C) ve vadesiz mevduattan (D) olugmaktadir.
Dolayisiyla para arzi,

M1 = C + D seklinde yazilabilecektir. (5)

Para tabani ise bankalarin merkez bankasindaki mevduati (R) ve dolasimdaki paradan (C)

olugsmaktadir. Bu sekilde para tabani (H),
H=R+C (6)

Buradan yola ¢ikarak para ¢ogaltanini asagidaki sekilde formiile edilmesi miimkiindiir.
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C
M _C+D ptl

vl "
D' D
Formiilde C/D, halkin nakit tercihini; R/D ise, bankalarin planladiklar1 rezerv / mevduat

oranini temsil etmektedir. Boylece para ¢ogaltani da,
m = (1+c) / ( r+c) seklinde formiile edilebilecektir. 8

Son olarak toplam para stokunu da M=mH seklinde formiile etmek miimkiindiir.

9)

SPD’nin resmi para birimini belli bir 6l¢iide ikame etmesi ve resmi para birimi ile ekonomide

birlikte dolasimda olmalar1 halinde para arz1 ve para ¢ogaltani asagidaki gibi olacaktir.

M =C’+ D’ + SPD ve para ¢ogaltani (10)
c’  SPD 1

M_ c+D'+sPD _ \p"tp ) 1)

— = ; = R sekline doniisecektir.

H R"+Cr STtTT

Formiillerden anlasilacagi izere SPD’nin itibari paray1 belli bir 6lgiide ikame etmesi halinde
para ¢ogaltam yiikselecektir. Zira SPD’nin itibari paranin yerine kullanilmaya baslamasiyla, nakit
kullanma egilimi azalacak ve C/D > C’/D’ haline gelecektir. Ayn1 zamanda R/D > R’/D’ olacaktir.
Bu durumda SPD’nin itibari parayr ikame etmesi halinde para ¢ogaltani yiikselecek ve parasal

taban istikrarsiz hale gelecektir.

Merkez bankalariin faiz yoluyla ekonomik aktiviteleri etkileyebilmeleri, para arz1 izerindeki
monopol giiclerinden kaynaklanmaktadir (Friedman, 1999: 321). Ancak SPD’nin itibari paray1 ve
banka mevduatlarin1 ikame etmesi durumunda merkez bankalarmin faiz yoluyla miidahale
kabiliyeti azalacaktir. Zira hane halki ve isletmeler tarafindan daha az kullanilan bir para birimine
uygulanan faizin etkisi simirli olacaktir. Dolayisiyla, merkez bankasinca ihrag edilen paraya olan

talebin faize duyarlilig1 azalacaktir.

Para talebinin faize duyarliligindaki bir azalmanun makro ekonomik sonuglarini IS-LM
modeli ile agiklamak miimkiindiir. Sekil 17°de goriilecegi iizere, para talebinin faize duyarhiliginin
azalmasi ile birlikte LM egrisi daha dik bir konuma gelmektedir. SPD’nin olmadigi durumda i, faiz
orani lizerinden ve Y; seviyesinde A noktasinda para ve mal piyasasinin dengede oldugu
goriilmektedir. Ancak, hane halki ve isletmelerin aym zamanda para olarak SPD kullanmasi

halinde, para talebinin faize duyarlilig1 azalacak ve LM egrisi LM egrisinde oldugu gibi daha dik
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bir hale gelecektir. Boyle bir durumda merkez bankasi B noktasinda dengeye gelebilmek i¢in daha
yiiksek faiz oran1 uygulamak durumunda kalacak ve daha diigiik milli gelir seviyesinde para ve mal

piyasalarmin dengede olmasina razi olacaktir.

Sekil 17: Sanal Para Diizeneklerinin LM Egrisine Etkisi

i (Faiz Orani)
-~

LML 2 (SPD'min war
7 oldugu durum)

LM 1
(SPD'min olmadig: durum)

i2

il

Is

-
-

VAL Gelir)

Kaynak: Akyazi ve Artan, 2008’den faydalanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

3.4.4. Sanal Para Diizeneklerinin Para Politikalarim Etkilemeyecegine Iliskin Goriisler

Mevcut SPD protokollerinde, gerektiginde talep soklarina cevap verecek mekanizmalarin
heniiz gelistirilmedigi goriilmektedir. Teorik olarak esnek para arzini saglayacak mekanizmalarin
gelistirilmesi miimkiin olsa da kisa vadede bunlarin ortaya ¢ikmasi gayet disiik bir ihtimaldir
(ECB, 2012; ECB, 2015, He vd. 2016). SPD’nin yiiksek volatilitesi, herhangi bir merkez bankasi
tarafindan desteklenmemesi ve igletmeler tarafindan sinirli kabulii, SPD’nin hali hazirda nakit veya
mevduat olarak kullanilmasini ve yakin gelecekte paranin fonksiyonlarin1 yerine getirilmesini
zorlagtirmaktadir. Bunun bir sonucu olarak da SPD’nin para politikalarina direkt olarak bir
etkisinin olacagi beklenmemektedir (ECB, 2019: 22).

Bagimsiz olarak ihrag¢ edilen dijital paralarin, merkez bankasi faaliyetlerine ve para
politikasina 6nemli Ol¢iide bir etkisi olmayacag1 yoniindeki gorisler, asagida yer verilen temellere
dayanmaktadir (Cavusoglu, 2015: 82-83):

- Dijital nakit paranin, vadesiz mevduatin veya mutabakat sistemlerinin yerini tamamen
almasi zordur veya bu olasilik alinacak 6nlemlerle engellenebilecektir.
- Dijital paranin nakit paranin, vadesiz mevduatin veya mutabakat sistemlerininin yerini

almas1 durumunda bile, merkez bankalarinin politika ¢ergevelerinde veya kullandigi
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para politikas1 araclarinda yapacagi degisikliklerle para politikalarini yiiriitmeye devam

edebilecektir.

Bagimsiz dijital para birimlerinin, resmi para birimlerini ikame etme potansiyellerinin diisiik
oldugu dolayisiyla para politikalarina 6nemli bir etkisi olmayacagini 6ne siiren iktisat¢ilarindan 6ne
¢ikanlarin Johnson (2000), Plosser (2001), Goodhart (2000), Woodford (2000), Freedman (2000)
ve McCallum (2000) oldugu sdylenebilmektedir.

Johnson (2000: 1-6), IT gelismeleri neticesinde nitelikli bilginin elde edilmesi ve risk
yonetiminin kolaylasacagim ifade etmektedir. Ayrica, mali piyasalar daha fazla entegre olmasi
neticesinde faiz oranlar ile ticari mallar ve mali aktifler diger iilkeler ile daha bagimli hale
gelecektir. Ancak nihayetinde bu gelismelerin higbirisi, para politikasinin temel prensiplerini
degistirmeyecektir. Johnson buna 6rnek olarak, enflasyonun sonugta parasal bir olgu oldugunu ve

uzun dénemde paranin yansizlig1 prensibinin gegerli oldugunu gdstermektedir.

Woodford (2000: 11), para politikasi etkinliginin finansal sistemdeki rezerv miktar1 ve
merkez bankasiin rezerv yonetimindeki monopol giiciine baglamaktadir. Ozel sektoriin maliyet
minimazyonuna iligkin motivasyonu, onlar1 en az maliyete sahip olan mutabakat sistemlerine
yonlendirecektir. Merkez bankalarinin rekabet {istiinliigliniin olmadigi serbest bir mutabakat
piyasasi varsayimi altinda, rezervlere 6denen faiz orani alternatif mutabakat sistemleri i¢in referans
bir deger olacaktir. Bu baglamda merkez bankalar1 rezervler i¢in pozitif faiz oran1 sundugu siirece
diger mutabakat kuruluslar1 merkez bankalarimi takip edeceklerdir. Ayrica, diger kuruluslar kar
maksimizasyonu amaciyla gelistigi i¢in riske gore daha yiiksek getiri verme konusunda merkez
bankalari ile rekabet edemeyeceklerdir. Dolayisiyla, merkez bankalara rezervler icin verdikleri faiz

oranlari ile para politikasini etkin bir sekilde yiiriitebileceklerdir.

Goodhart, (2002: 195), bagimsiz dijital paralarin kullanimi i¢in gereken alt yapimin yeterince
gelismedigini dolayisiyla merkez bankalari tarafindan ihrag edilen paralarin, en iyi 6deme araci

olma ozelliklerini uzun bir siire daha devam ettireceklerini ifade etmektedir.

Rahn (2000: 3-4), dijital paralarin resmi para birimlerini gigli bir bi¢imde ikame
edebileceklerini ve merkez bankalar1 bilancolarinin kii¢iilmesine neden olabilecegini savunmakla
birlikte merkez bankalarimin da API ile uzun yillar daha para politikasini etkili bir sekilde
yiiriitebilecegini belirtmektedir. McCallum, merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen paraya olan
talebin her zaman var olacagi ve bunun yaninda her zaman merkez bankalarinin dahil oldugu
O0deme sistemlerine ihtiyag olacagi, dolayisiyla merkez bankalarmin her zaman para politikasi
giiclinii elinde bulunduracaklarini belirtmektedir (McCallum, 2000: 283).
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Bagimsiz dijital karakterli paralar ve SPD’nin merkez bankaciligini etkilemeyecegine iliskin
goriislerin temel ¢ikis noktasini bu yeni nesil paralar resmi para birimlerini ikame edemeyecegi

ve halen merkez bankalarinin ekonomiler i¢in kritik gorevleri yerine getirmesi olusturmaktadir.

3.4.5. Sanal Para Diizeneklerinin Finansal istikrara Muhtemel Etkileri

Finansal istikrarin temin edilmesinde bas sorumlu olan merkez bankalari acisindan ise
SPD’nin finansal sisteme muhtemel etkileri onem arz etmektedir. Bankacilik sektoriiniin mevduat
toplama ve ddeme islemlerinde giivenilir tiglincii taraf olma roliine karsilik olarak SPD, DLT nin
imkanlarindan yararlanarak yeni alternatifler sunmaktadir. Bunun yaninda SPD, yeni nesi bir para
birimi ve 6deme sistemi oldugu kadar ayn1 zamanda kripto para borsalarinda énemli bir spekiilatif
yatirim araci olarak kullanilmakadirlar. Dolayisiyla SPD’nin, para ve sermaye piyasalarindaki
geleneksel finansal enstriimanlar1 ikame etmesi halinde, finansal istikrar agisindan da dikkate

alimmas1 gereken etkileri olacaktir.

Mevcut durumda SPD, diger finansal enstriimanlara nispeten diisiik tutarda islem hacmine
sahiptir. Ayrica heniiz finansal sistemle tam entegrasyonu da gergeklesmemistir. Bu nedenle kisa
vadede finansal sistem ve finansal istikrar agisindan bir tehdit olarak goriillmemektedirler (ECB,
2012; He vs., 2016).

Ancak SPD bazli iirlinlerin, spekiilatif yatirnm araglar1i olarak yeni “fiyat balonlar”
olugmasina neden olma ihtimalleri bulunmaktadir. Béyle bir durumda portfoylerine SPD bazli
yatirim tirlinlerini ekleyen yatirimeilarin sayisinin fazla olmasi halinde, dikkate deger bir finansal

istikrarsizligin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olabilecektir (Claeys vd., 2018: 15).

SPD’nin finansal istikrara muhtemel etkilerinin dikkat ¢ekecek bir noktaya gelmesi, finansal
piyasalarda SPD cinsinden yapilan islemlerin dnemli bir hacme ulagsmasi ve SPD’lerin fiat paralari
ikame edebilme yeteneginin artmasiyla miimkiin olabilecektir (ESMA, 2015: 15). Finansal
kuruluslarim son doénemde SPD’ler ve arkasinda yatan blok zincir teknolojisine yogun ilgi
gosterdigi goriilse de heniiz “deneysel para” olarak kabul edilen SPD’lere dayali olarak ¢ikarilmaya
calisan finansal yatinm driinlerinin de heniiz tam olarak tasarimlarinin belirginlesmedigi

goriilmektedir.

SPD’lerin finansal piyasalarda muhtemel bir tehlikesi olusturma potansiyeli agisindan
dikkatleri ¢eken en Oonemli gelisme ise, Bitcoin alinip satilan popiiler bir SPD borsasi olan Mt.
Gox’un iflas etmesi olayidir. Ancak beklenen sekilde, SPD’lerin heniiz finansal piyasalarda fazla
derinlesmediginden dolayr Mt. Gox’un iflas1 da finansal sisteme biiylik 6l¢iide yayilmamistir (He
vd., 2016).
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Bununla birlikte kullanicilar kayip riskine ragmen SPD’leri spekiilatif amagclarla stoklama
yoluna gitmektedirler. Kayip riski, SPD’ye ya da SPD takasi gibi 6deme hizmeti veren bir

kurulusa olan giivenin sarsilmasina neden olabilecektir (Uzer, 2017: 109).

Bitcoin gibi SPD’ler her ne kadar blok zincir teknolojisi gibi saglam giivenlik
mekanizmalarina dayali aglar iizerinden islem gormekteyse de, hi¢bir bilgi teknolojisine dayali
sistemin higbir giivenlik a¢igina sahip olmadig1 iddia edilememektedir. Ustelik mevcut ddeme
sistemlerine iligkin risklerin 6nlenmesi ya da elimine edilebilmesi i¢in belli bir organizasyon
dahilinde 6zel olarak mesai harcanmaktadir. Ancak SPD’ler i¢in bu tiirden bir organizasyon
mevcut degildir. Dolayisiyla SPD sistemleri bu tiir direkt olara kars1 karsiya kalmaktadir.

Finansal sistemdeki riskler, fiyat istikrari, finansal istikrar ve 6deme sistemi istikrarindaki
risklerden kaynaklanabilir. Bununla birlikte, yalnizca SPD’ler ve SPD tabanli finansal varliklardaki
islemler 6nemli Ol¢iide daha yaygin hale gelirse ve fiat para biriminin yerine ge¢gmeye baslarsa
gergeklesir. Bu senaryoda, clearing house kuruluslari, merkezi menkul kiymetler depolari ve
digerleri gibi geleneksel olarak diizenlenmis kuruluslar mevcut is modellerinde 6nemli risklerle
kars1 karstya kalacaktir (ESMA, 2015: 15). Bununla birlikte SPD’ler yeni bir para birimi olmay1
ve teknolojinin kullanimiyla degerlerinin istikrarina olan giivenin siirdiiriilecegini
vadetmektedir (Salihoglu, 2018: 131).

SPD’lerin finansal istikrara olan muhtemel etkilerine iliskin yer verilen bu hususlar ayn
zamanda ulusal ya da uluslararasi genislikte de belirsizliklerin goziikmesine neden olabilir.
Ornegin, SPD’lere dayali olarak islem yapmak isteyen finansal kuruluslarin, mevcut finansal
sistemdeki bankalar gibi bir aracilik mekanizmasi gerceklestirip gerceklestiremeyecekleri ya da
mevduat kabul edip etmeyecekleri belli degildir. Uluslararasi diizeyde ise, SPD’lerin kiiresel
boyuttaki islemlerinde 6deme, mutabakat gibi islemlerin blok zincir teknolojisine dayali olarak
gergeklestirilse dahi, bu tiir sistemlerin yonetiminde adem-i merkeziyet yerine merkezi blok zincire
dogru bir evrilme olup olmayacagi ya da muhtemel bir merkezi blok zincir durumunda sistemin
yonetiminden ve kontroliinden hangi birimlerin sorumlu olacagi gibi hususlar da heniiz net

degildir.

Bilgi islem teknolojisindeki ve iletisimdeki gelismelerin ekonomik yasamin bir¢ok yoniinii
degistirmesi muhtemeldir, ancak ekonominin higbir sektorii finansal sektérden daha derinden
etkilenmeyecektir. SPD, yeni nesil para birimi ve 6deme sistemi olarak ortaya ¢ikmiglardir. Bunun
yaninda, zamanla finansal piyasalarda spekiilatif yatirim enstriimanlar1 olarak yerlerini aldiklari
goriilmektedir. Ozellikle Bitcoin ve altcoinler iizerinden spekiilatif islemler yapilmasina izin veren
kripto para borsalarinin popiilaritesi giinden giline artmaktadir. Bu durum ile birlikte, SPD’nin
finansal istikrara muhtemel etkileri tartisilmaya baslanmistir. SPD, bir IT siireci sonunda ortaya

cikmustir. IT alanindaki diger gelismeler gibi SPD’nin de ekonomik yasamin bir¢ok yoniinii

104



degistirmesi muhtemeldir. Ancak IT gelismelerinden ekonominin higbir sektorii, finansal sektor
kadar etkilenmemektedir (Woodford, 2001: 297).

SPD’nin finansal istikrar a¢isindan dikkat ¢ekecek bir noktaya gelmesi, SPD cinsinden
yapilan sermaye piyasasi yatirimlarinin 6nemli bir hacme ulagmasi ve itibari paralar ile diger
yatirnm iriinlerini ikame edebilmesiyle miimkiin olabilecektir (ESMA, 2015: 15). SPD’nin
bankacilik sistemi disinda olmasi da muhtemel bir finansal istikrarsizligin 6nemli bir nedeni
olacaktir. Ayrica SPD’nin reel ekonomi ve doviz piyasalar arasindaki baglantisi, istikrarsizligin
siddetini etkileyecektir (ECB, 2012: 38).

Mevcut durumda ise SPD islem hacmi, diger finansal yatirim enstriimanlarina nispeten diisiik
tutardadir ve SPD’nin finansal sistemle baglantisi simirlidir. Bu nedenle kisa vadede finansal
istikrar agisindan risk teskil ettikleri disiiniilmemektedir (He vd., 2016: 31). Diizenleyici ve
denetleyici otoriteler de, SPD’nin finansal sistemle olan baglantisinin kontrolii ve bu alanla ilgili
yasal diizenlemeler iizerinde yogunlagmamislardir. SPD’lerin finansal istikrar agisinda ele alinist
cogunlukla SPD’nin finansal yatirim araci olarak potansiyeli ile SPD’ye dayali ddeme sistemlerinin

finansal altyapiya muhtemel etkileri yoniinden oldugu goriilmektedir.

Kripto para borsalarinda Mt. Gox’un iflas1 ya da altcoinlerin sert fiyat dalgalanmalar1 gibi su
ana kadar yaganan problemler, finansal sistemi dikkate almaya deger sekilde etkilememistir. Bu tiir
gelismelerin olumsuz etkileri kullanici diizeyinde smirli kalmistir (He vd., 2016: 32). Bununla
birlikte SPD’nin muhtemel bir yaygin kullanimi1 veya finansal sektoriin diger boliimleri ile daha
fazla baglantili bir hale gelmesi durumu, bazi finansal riskleri de beraberinde getirecektir. (ECB,
2012: 39). Spekiilatif yatirim araci olarak SPD’ler, fiyat balonlar1 olusturmaya da egilimlidirler.
Boyle bir fiyat balonunun ¢okiisii halinde, aktiflerini SPD olarak degerlendiren hane halki, sirketler
ve finans kurumlarinin olumsuz etkilenmesi muhtemeldir (Claeys vd., 2018: 15). Finansal riskler,
beraberinde fiyat istikrari, ve 6deme sistemindeki istikrar1 da tehdit edecektir. Ayrica takas odalari
ve merkezi menkul kiymet saklama kuruluslar1 gibi yapilar da 6nemli risklerle karsi karsiya
kalacaklardir (European Securities and Markets Authority [ESMA], 2015: 15-16). Boyle bir
durumda, finansal istikrarsizligin sadece kullanici diizeyinde sinirli kalmayacagi agiktir. Bireysel
SPD sahiplerinin kars1 karsiya oldugu risklerin daha genis bi¢imde finansal sektére yayilma riski
bulunmaktadir. SPD bazli finansal yatirim enstriimanlarina daha ¢ok gelismis ekonomilerde daha
fazla yatirnm yapilmaktadir. ABD kaynakli son kiiresel finans krizinin olumsuz etkileri géz 6niine
alindiginda, 6zellikle sermaye piyasalar1 derin olan gelismis tilkelerin bdyle bir kriz nedeniyle daha
agir sonuglara katlanabilecegi beklenmelidir. Tasarruf seviyeleri nispeten diisiikk olan az gelismis
veya gelismekte olan ekonomilerde ise atil kaynaklarin sermaye piyasalarinda degerlendirilme
egilimi azalacaktir. Bunun sonucunda ise, atil kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi daha da

zorlagacaktir.
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SPD kaynakli olarak yasanacak muhtemel bir istikrarsizlik durumunda, SPD sisteminde son
bor¢ verme mercii mekanizmasinin olmamasi nedeniyle sorunu kendi dinamikleri ile ¢6zme

potansiyelleri de ¢ok zayiftir (He vd., 32).

SPD’lerin finansal yatirim enstriimani olarak yayginlagsma potansiyelleri, SPD’lerin bu
alandaki fayda ve risklerine baglidir. SPD bazli yatirim enstriimanlarinin temel faydalar ise, diger
finansal araglara nazaran yiiksek hiz ve diigiikk maliyet olarak goriinmektedir. SPD bazli islemlerin
hiz1, geleneksel finansal piyasalardaki varlik transferlerinin hizindan daha yiiksektir ve birkag saat

icinde gerceklesebilmektedirler.

Masraf ve hiz, ihraggilar i¢in bir takas platformunda varliklari listelemek agisindan da 6nem
arz etmektedir. Daha hizli gergeklesen islemler, diger seyler sabit iken, karsi taraf riskini
azaltmaktadir. Masraflardaki azalig piyasaya daha fazla katilimcinin girmesini saglamakta, giris
bariyerlerini azaltmakta ve daha olgun bir finansal piyasaya katki saglamaktadir (Uzer, 2017: 83).
Ancak SPD’lerin saglamis oldugu avantajlarin, kisa vadede devletler tarafindan gelistirilen
projelerle geleneksel yatirim {irlinleri i¢inde gegerli olabilme ihtimali yiiksektir. EBA (2014: 5),
SPD’lerin diigiikk islem maliyetleri, islem hizi, yiiksek finansal katilim gibi avantajlari, AB

tarafindan gelistirilen projelerle sadece SPD’lere 6zgii olmaktan ¢ikarildigi belirtmektedir.

SPD, finansal yatirim varlig olarak da dikkat ¢ekici goriiniim sergilemektedir. SPD cinsinden
tiirev finansal iirlinler halen deneme asamasindadir. Fakat finansal kurumlar gibi giivenilir Gigiincii
taraflara biiyilk bir giiven kaybi durumunda SPD’ye yonelmelerin artacagi beklentisi, bir¢ok
finansal yatirimciy1 spekiilatif giidiiyle SPD tutmaya sevk etmektedir (He vd., 2016: 32). Ayrica
kripto para borsalarinda, yiiksek risk unsuru igermekle birlikte, kisa vadeli islemler ile SPD

volatilitesinden faydalanip spekiilatif kazanclar elde edilmektedir.

Geleneksel finansal yatirim enstriimanlarinda oldugu gibi SPD’ye dayali yatinm
enstriimanlarinda da dolandiricilik riski ya da piyasa ve operasyonel risk faktorleri bulunmaktadir
(ESMA, 2015: 9). Ancak SPD’nin teknolojik altyapisi itibariyle arz ettigi en biiyiikk sorun
operasyonel risklerdir. Birgcok SPD mekanizmasi, islem kayitlarinin ve ciizdanlarin bire bir
kopyasimin diinya etrafindaki birgok bilgisayarda kayitli tutulacak sekilde tasarlanmistir. SPD
sisteminin bu dagitik ve acik yonetim yapisi ise sistemdeki siber saldir1 gibi ihtimalleri dngdrmeyi
zorlastirabilmektedir (Uzer, 2017: 109).

Ulkelerin gerekli gordiikleri durumlarda, SPD islemlerini yasaklayarak smirlandirma
yaklasimi benimsedikleri goriilmektedir (He vd., 2016: 32). 2017 yilina kadar diinyada en ¢ok
kripto para borsalarinda yatirim yapilan Cin’de yiiriirliige sokulan uygulamalarin ¢ok kisa siirede
ve etkili bir sekilde sonuglarinin alinmasi da, kripto para piyasalarmin yasal diizenlemelere karst

diren¢ gosterecek bir seviyede olmadigi gostermektedir. Grafik 4’de 2014 yili Agustos ayindan
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itibaren kripto para borsalarinda ve tiim para birimleri cinsinden yapilan toplam Bitcoin islem
hacmine yer verilmistir. 2017 yilinin baslarma kadar CNY biriminden gerceklestirilen islem
hacminin yiiksekligi dikkat ¢ekerken, 2017 yili itibariyle islem hacminin ciddi oranda diistigii
goriilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi, PBC’nin, Cin’deki yiiksek hacimli ii¢ kripto para borsa
platformuna yaptig1 denetimler sonucu uygulamaya koydugu prosediirlerdir. PBC’nin bu siireg
sonunda, kripto para borsalarindan bor¢ alarak BTC alinmasina imkan veren marjin ticaretine son
vermesi, bu diigiiste biiylik paya sahiptir (Bravenewcoin.com, 2017). Mt. Gox gibi bir takim kripto
para borsalarinin ¢okiisii ya da SPD fiyatlarinin ani diisiisii gibi unsurlarin higbiri, kripto para
borsalarina Cin tarafindan alinan tedbirler kadar etkilememistir. Grafik 3’de de goriilecegi gibi,
CNY iizerinden yapilan Bitcoin islemleri géz ardi edildiginde, diger para birimleri cinsinden

yapilan iglemlerde ciddi bir dalgalanma goriilmemektedir.

Grafik 4: Bitcoin Aylk islem Hacmi (Milyon/BTC)
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Kaynak: Data.bitcoinity.org, 2019

Grafik 5°de ise, son iki yilda tiim kripto para borsalarinda islem yapilan resmi para
birimlerinin oranlarina yer verilmistir. CNY nin 2017 yilina kadarki yiiksek islem hacminin, Cin
tarafindan alinan tedbirlerle ciddi oranda azaldigi goriilmektedir. USD, EUR, KRW ve JPY ise
kripto para borsalarinda en fazla Bitcoin islemi yapilan para birimleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
ABD, AB, Giiney Kore ve Japonya’nin diger sermaye piyasalarinda oldugu gibi, kripto para
borsalarinda da 6n planda olmasi, dncelikli olarak bu tilkelerde kripto para borsalarinin derinlesme
potansiyeli olduguna isaret etmektedir. Ancak SPD kaynakli bir finansal istikrarsizlik durumunda

da en fazla riskin bu iilkeler i¢in gegerli oldugu agiktir.
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Grafik 5: Kripto Para Borsalarinda islem Yapilan Resmi Para Birimi Oranlar
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Kaynak: Data.bitcoinity.org, 2019

Kripto para piyasalarinin gerek muhtemel bir finansal istikrarsizlik riskini minimize etmek
gerekse de SPD fiyat dalgalanmalarinda kullanicilari korumak adina, SPD bazli alternatif
enstriimanlarin sayis1 artmaktadir. Bu baglamda ESMA (2015: 6), SPD endeksli finansal

enstriimanlardan su {i¢ii ile yakinda ilgilendiklerini agiklamigtir:

1. SPD Yatirm Uriinleri: Yatiimcinin direkt olarak SPD kullanmak zorunda olmadigi
yatirim tirlinleridir. SPD yatirim iirlinleri yatirim ortakliklari, tiirev {iriinler, fark sozlesmeleri gibi
gelenceksel finansal enstriimanlara iliskin parasal islemlerde, degerin SPD’ye endekslenmesine izin
vermektedir. Ayrica bu tiir yatirim iirlinleri ile, SPD ile ilgili islere ve altyapilara da yatirim

yapilabilmektedir.

2. SPD Bazli Varliklar ve Menkul Kiymetler: DLT kullanilarak ihra¢ edilen ve alinip satilan
hisse senedi, fon, vb. gibi geleneksel finansal enstriimanlardir. Yatirimcilarin SPD edinmeleri
zorunlulugu olmamasiyla birlikte yatirrmlar SPD bazli olarak yapilmaktadir. islemler kayitlari ise
geleneksel takas platformlart1 ve merkezi kayit kuruluslarindan ziyade DLT ile

gerceklestirilmektedir.

3. DLT’nin Kullanildig1 Diger Yatirimlar: Blok zincir teknolojisin, SPD yatirim {irlinleri ile
SPD bazli varliklar ve menkul kiymetlerin disinda kullanilabilecegi yatinm alanlarim
kapsamaktadir. Ornegin, yapilan teklifler, islemler, miilkiyet haklarinin devri geleneksel yontemler
yerine DLT ile gergeklestirilebilmektedir. Dolayisiyla, DLT nin sadece SPD’ye dayali islemlerde

kullanilmamasi halinde dahi, finansal istikrarin saglanmasi igin 6nem arz edecektir.

Yukarida teknik bilgilerine yer verilen finansal enstriimanlarin, yatirnmcilara dogrudan SPD
tutmalarina gerek olmaksizin sermaye piyasalarinin performansina katilmalarim saglayabildikleri
goriilmektedir. ESMA’ya gore (2015:9) bu sekilde dogrudan SPD’ye tutmaya bagli olarak ortaya

cikabilecek risklerin 6nemli bir kismini elimine edilebilecektir.
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Merkez bankalari, 6deme ve menkul kiymet transferleri ile mutabakat sistemlerinin saglikli
bir sekilde yiiriitilmesinden ve de takas odalarinin gézetimine iliskin diizenlemelerin
yapilmasindan sorumlu kuruluslardir. Ayn1 zamanda fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da
siirdiirmeyi ama¢ edinen merkez bankalar1 i¢in, SPD ve kripto para piyasalarinin beraberinde
getirdigi riskleri minimize edecek firsatlar bulunmaktadir. Bunlardan en onemlisi ise, SPD
sistemlerinin temelini olusturan DLT nin, merkez bankasi tarafindan finansal istikrar1 tesis etmeye

yonelik olarak kullanilabilmesidir.

Finansal sistem bagli basina bir dijital kayitlar biitiiniidiir. Krediler, bonolar, stoklar ve tiirev
araclart gibi finansal varliklarin ¢cogu giiniimiizde sadece elektronik formda var olmaktadir. Fakat
gelecekte teorik olarak finansal sistemin mevcut yapisinin merkez olmayan bir sistem tarafindan
ekarte edilmesi de miimkiin goriilmektedir (Uzer, 2017: 76).

DLT’nin borsalarda iglem giren menkul kiymetlerin alim satim islemlerinde kullanilmasina
izin veren cesitli uygulamalar giin yiiziine ¢ikmaktadir. Blok zincir teknolojisinin sermaye
piyasalarinda kullanilabilirligini artirmak {izerine calismalar yapan tZERO sirketi, sermaye
piyasalarinda kokten devrim yaratacak ve Wall Street’in verimsizliklerini ortadan kaldiracak
uygulamalar gelistirdiklerini ifade etmektedir (Tzero.com, 2019). 2015 yilimin sonlarinda ise
NASDAQ?# tarafindan, 6zel sirketler i¢in blok zincir tabanli bir degisim platformu olan Ling
uygulamasini baglatmigtir. Ling, hisse senetlerinin devredilmesini, siniflandirilmasint  ve
kaydedilmesini kolaylastirmaktadir (He vd., 2016: 22-23).

Ozel sektor tarafindan gelistirilen bu uygulamalardan merkez bankalarinin da yararlanmasi ya
da merkez bankalar tarafindan gelistirilmesi miimkiindiir. ECB (2016: 6), DLT’ nin sermaye

piyasalarindaki etkisine iliskin olarak ii¢ farkli senaryo 6ngdrmektedir.

Bunlardan Dbirincisi, finansal aktorlerin  birbirlerinden bagimsiz olarak DLT’yi
benimsemeleridir. Boyle bir durumda, finansal aktorlerin kendi inovatif ¢aligmalari neticesinde
farki uygulamalar gelistireceklerdir. Gelistirdikleri uygulamalarin, birbirleriyle ve geleneksel
sistemlerle uyumlu olabilmesi ve de iletisimin saglanabilmesi i¢in, standart is siire¢lerinin
yiirtirliige konulmasi gerekmektedir (CPMI, 2017: 19).

SPD’nin kripto para borsalari temelinde finansal istikrar i¢in muhtemel bir risk olmasinin
yaninda, SPD’lerin vadesiz mevduat hesaplarinin yerini almasi ve bu yolla bankalarin sistemde

cekilmeye zorlanmasi da diger bir risk unsuru olarak goriilmektedir. SPD’nin gerek yiiz yiize

21 NASDAQ, (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) resmi bir diizenleyicisi olmayan tezgah
iistli piyasalarda (OTC) islem goren menkul kiymetler igin alim-satim fiyatlarinin gosterildigi otomatik bilgi ag1 olarak
New York'ta kurulmus olan 6zel borsadir. Diinya'nin teknoloji borsast olarak kabul edilmektedir (Wikipedia.org,

2019).
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gerekse de uzaktan yapilan iglemlerde 6demenin kesinligini temin etmesi, diisiik maliyetli olmasi,
herhangi bir banka hesabina ihtiyag duymamasi ve anonimligi saglamasi nedeniyle iistiin bir 6deme
aract goriiniimii sergilemektedir. Bu durum O6deme islemlerinde kullanilan vadesiz mevduat

hesaplarinin yerini almasina da yol acabilecektir (Cavusoglu, 2015: 61).

SPD’nin nihai mutabakat sistemlerinin yerini alabilecegi goriisii, elektronik para
araclarindaki parasal degerin kullanicilar arasinda aktarilmasmin diger 6deme araglarina gore
farklihiklar gostermesinden kaynaklanmaktadir (Cavusoglu, 2015: 61). Odeme ve mutabakat
islemleri, merkez bankalarinca ylriitilen o6deme ve mutabakat sistemleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Odeme islemleri finansal kuruluslarin merkez bankas1 nezdindeki hesaplari
tizerinden gerceklesmektedir. Ayrica merkezi takas kuruluglart tarafindan isletilen sistemlerde de
giin i¢inde katilimcilarin net pozisyonlar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu pozisyonlar ise merkez
bankalarinin islettikleri sistemlere aktarilmakta ve mutabakatlar resmi para birimleri iizerinden

gerceklestirilmektedir.

Merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen resmi para birimiyle yapilan mutabakat, hem merkez
bankalarinin son bor¢ verme mercii olmasindan hem de mutabakatin gerceklestigi fonlarin
giivenilirli§i acgisindan uygun bir yontem olarak goriilmektedir. Bu sistem ayni zamanda,
bankalarin mutabakat islemleri i¢cin merkez bankalarinda rezerv bulundurmasi gerekliliginin

nedenini olusturmaktadir.

SPD’de ise geleneksel mutabakat sisteminden farkli olarak 6demeler esten ese yapilmakta ve
blok zincir icerisinde konsensiis saglanarak ddemelerin kesinligi saglanmaktadir. Dolayisiyla SPD
Odemelerinde, zaman alan ve yiiksek maliyetleri yaratabilen 6deme ve mutabakat sistemlerine

ihtiya¢ duyulmamaktadir.

3.5. Merkez Bankasi Dijital Parasi

Dijitallesme siireci ekonomik faaliyetleri yeniden sekillendirmektedir. Ekonomik aktivitelerin
onemli bir unsuru olarak paranin da bu siire¢ igerisinde yapisal 6zellikleri degismekte, 6zellikle
nakit paranin rolii azalmaktadir. Yeni dijital para bigimlerini tesvik eden bu siireg icerisinde

SPD’nin ortaya ¢ikmasiyla merkez bankalarinin kontrolii disinda yeni bir parasal alan dogmustur.

Dijital paralarin ortaya ¢ikisi ile dijital diilnyada nakit paraya veya nakit para benzeri 6deme
araclarina yer olup olmadig1 sorusuna cevap aranmaya baslanmistir. Ozellikle SPD ile merkez
bankalarinin bu siirecin diginda kalmamas1 gerektigi ve dijital formda para sunup sunamayacaklari
giindeme gelmistir. Ayrica merkez bankalar1 tarafindan dijital formda bir para ihra¢ edilmesi

halinde, bunun merkez bankaciligina ve para politikasina ne tiirden etkileri olacag tartisilmaktadir.
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Mevcut durumda Ozellikle gelismis iilkelerin merkez bankalari tarafindan CBDC iizerine
calismalar yapilmakta, kullanilabilirligi arastirilmakta ve bazi pilot uygulamalarin ylriirliige
konulmasina hazirlanilmaktadir. Ancak bazi merkez bankalari ise CBDC iizerinde aktif olarak

calismamakta ve boyle bir dijital para formuna kars1 stipheci yaklasmaktadirlar.

Merkez bankalari tarafindan ihrag¢ edilecek muhtemel bir dijital paranin, resmi paranin yasal
olarak desteklenen dijital formu olacagi agiktir. Kagit formdaki itibari paray1 tamamen ikame etme
potansiyeli ile dikkat cekmekte ve bu sekliyle resmi paralarin evriminde bir sonraki agama olarak
goriilmektedir (Mancini-Griffoli, 2018: 6).

CBDC temel olarak bir hesap birimi cinsinden ¢ikarilan ve hem degisim hem de deger
saklama araci olarak kullanilabilen bir merkez bankasi yikiimliliigiidiir. Ancak CBDC’nin resmi
para birimlerinin daha da ilerisine gecen yapisal 6zellikleri bulunmaktadir. Bu baglamda CBDC,
merkez bankasi parasinin yeni bir dijital formu olarak, ticari bankalar ve bazi finansal kuruluslar
tarafindan merkez bankasinda tutulan rezervler ya da mutabakat hesaplarindan farkli olarak
degerlendirilmektedir (TCMB, 2018a: 83). Bununla birlikte ticari bankalar ve bazi finansal
kuruluglarin hali hazirda merkez bankalar1 nezdinde hesap bakiyelerinin olmasi nedeniyle, bir
sekilde merkez bankalarinin mevcut durumda da bu tiir kurumlara dijital para kullandirdig:
yoniinde goriisler mevcuttur. CBDC, heniiz net bir sekilde tanimlanmis bir terim degildir. Bir dizi
kavrami ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Ancak genel anlamda yeni bir merkez bankasi parasi
olarak, hem bir miibadele hem de deger saklama arac1 ve mevcut hesap birimi cinsinden bir banka
yukimlilugidir (CPMI, 2018: 3-4).

Barrdear ve Kumhof’a gore (2016: 3) CBDC evrensel, dijital ve her zaman islem yapmaya
miisait, merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen para cinsinden ¢ikarilan faiz iceren yeni nesil bir
paradir. Bu sekliyle CBDC, naktin elektronik bir versiyonu olarak, merkez bankasi rezerv parasinin
kiiresel diizeyde erigebilirlige sahip ve kaydi paranin merkez bankasi tarafindan ihrag edildigi bir
tirtidiir (Bjerg, 2017: 27).

CBDC, merkez bankasi gibi bir kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilmekle birlikte, yine
merkez bankasi tarafindan ihrag edilen kagit formatindaki paranin tam karsiligi olmayan bir tiir
dijital - kripto karakterli paradir. Boyle bir dijital - kripto paraya devletler tarafindan yasal 6deme
araci olarak hukuki bir kimlik de kazandirilabilecektir. (Prasad, 2018: 3).

Oldukga yeni olan ve heniiz tam anlamiyla sistematigi net bir sekilde belirlenmis ve dolagima
sokulmug CBDC’ler bulunmamaktadir. Dolayistyla CBDC’lerin ilerleyen siire¢ igerisinde ne tiir bir
yapiya evrileceginin tespitine yonelik olarak yeterli kanaate ulagilmasim saglayacak gelisme

bulunmamaktadir. Ancak CBDC’nin, bilgisayar programciligi, yazilim, matematik, bankacilik,
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ekonomi politikasi gibi birden fazla alanin yakindan ilgisine ¢eken interdisipliner bir obje olacagi

agiktir,

CBDC’leri sadece nakit paranin dijital formu olarak degerlendirmek eksik olacaktir
(Mancini-Griffoli vd., 2018: 7). Rezerv paranin bilesenleri arasinda yer alan banka ve banka dist
kesim mevduatinda, hane halki ile isletmelerin mevduatlar1 yer almamaktadir ki zira bdyle bir
imkanlar1 da bulunmamaktadir. Bankalar ise merkez bankalar1 nezdindeki mevduatlar {izerinden
O0deme yapabilmekte ve faiz geliri elde edebilmektedirler. CBDC’ler, yalnizca bankalarin yiiksek
tutardaki toptan?? 6demelerinde kullanabildikleri rezerv paradan farkli olarak, genis ¢apta kullanim
alanina sahip ve higbir tutar sinirlamasi olmaksizin perakende islemlerde kullanilmak iizere
tasarlanmaktadir. Dolayisiyla, yaygin erisilebilir olarak tasarlanan ve banka dis1 kesimin de direkt
olarak kullamimina sunulan CBDC’lerin, merkez bankasinin rezerv para bilesenleri arasindaki

balans1 degistirme imkam yiiksektir.

Merkez bankasi bilangosundan hareketle, merkez bankasi i¢in diijtal bir yiikiimliiliikk olan
CBDC, paranin en temel fonksiyonu olan miibadele araci fonksiyonuna sahip ve 6deme ile tasarruf
giidiisiiyle talep edilebilecek bir para olacagi Ongorilmektedir. Ancak, CBDC’nin diger
yiikiimliiliikleri gibi paranin yonetimi siirecin, nasil etkileyecegi, faiz unsurunun sisteminde yer alip
almayacagi, kiiresel anlamda yansimalarinin nasil olacagi konular1 belirsizligini korumaktadir. Bu
baglamda CBDC’nin hala iizerinde tartisilmaya ve gelistirilmeye muhtag bir dijital para oldugunu

savunan goriisler de mevcuttur. Ornegin Mersch’e gore (Mersch, 2017:1):

CBDC’lerin fiyat istikrarina saglayacagi katkidan dnce ECB gibi bir merkez bankasinin
kendi yapilanmasini ve bdyle bir parayr nasil yoneteciginin tartigilmasi gerekmektedir.
Bdylesine bir CBDC’nin teknolojik acinda giivenligi ve tarafsizligi, verimliligi ve kullanicilarin
bu parayla 6deme yapma tercihini Ozgilirce secebilmesi gibi unsurlarin gerektigi gibi
belirlenmesi gerekmektedir. Ustelik, CBDC nin teknolojik agindan teknik tasarimlarinin yerinde
olmast dahi tek basina yeterli olmayip ayni zamanda ¢esitli saldirilar karsisinda da gereken
giivenlik mekanizmasina sahip olmasi gerekmektedir.

SPD i¢in gegerli olan bazi kavramsal sorunlar, heniiz belirginlesmeye baslayan CBDC’ler
i¢in de s6z konusu olmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi tizere, SPD’leri ifade etmek i¢in yaygin
bir sekilde kripto para kavrami kullanilmaktadir. Bununla birlikte bunlar1 bir tiir elektronik ya da
dijital para olarak degerlendiren c¢alismalar da mevcuttur. Benzer sekilde Bench ve Garratt da
CBDC’ler igin “merkez bankasi kripto paras1” kavramini kullanmayi daha uygun gérmektedir.
Ayrica, perakende ddemeler ile genel makro amagh kullanimlar i¢in iki farki tip merkez bankasi

kripto parasi onerilmistir (Bench ve Garratt, 2017: 55).

22 Toptan (Ing. Wholesale) terimi, bankalarm 6zellikle interbank islemlerinde yiiksek tutarh transfer islemlerini ifade

etmek i¢in kullanilmigtir.
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CBDC’nin ortaya cikisina yonelik temel motivasyonlart su sekilde saymak miimkiindiir
(CPMI, 2018: 3):

- Finansal sektorde i¢in ortaya ¢ikan teknolojik gelismelere olan ilgi,
- Odeme sistemleri ve finansal aracilik sektoriine yeni aktorlerin girisi,
- Bazi iilkelerde nakit kullanimin azalmasi,

- Simge bazli 6zel dijital 6deme araclarina ilginin artig1.

Sekil 18’de CBDC’nin mevcut kullanilan diger paralar arasindaki yeri gosterilmektedir.
“Para ¢icegi” adi1 verilen bu Venn diyagraminda, CBDC’nin yeri belirlenirken, ihra¢ eden birim
(merkez bankast veya diger diger birimler), para formu (fiziksel veya dijital), erisilebilirlik (yaygin
veya simirl erigim) ve kullamlan teknoloji (hesap tabanli veya simge® tabanli) olmak iizere dort
temel unsur dikkate alinmistir. CBDC, para ¢iceginin merkezinde yer almaktadir ve koyu gri alanla
gosterilmistir. Buna gore, ikisi simge tabanli digeri hesap tabanli olmak iizere ii¢ farkli konsepti
bulunmaktadir. Simge tabanli konseptler, CBDC’nin muhtemel kullanimina bagli olarak
erisilebilirlik agisindan farklilik gostermektedir. Simge tabanli olup genel amagli CBDC, oncelikle
hane halki ve isletmelerin giinliik perakende®® islemlerini gergeklestirmesine yonelik olarak
tasarlanmistir. Diger simge tabanli CBDC ise, toptan ddemeler icin tasarlanmis olup, sadece
bankalar ve diger merkez bankasi ile islem yapan finansal kurumlarin erigimine agiktir. Agik gri
alanla gosterilen merkez bankasi rezervleri ve mutabakat hesaplari ise, hali hazirda mevcut olan
ticari bankalar ile diger finansal kurumlarin merkez bankasi ile gergeklestirdigi islemlerde
kullanilmaktadir. Bu baglamda merkez bankasinin aslinda bir sekilde dijital para kullandirdigini
iliskin goriisler bu yaklasgimdan kaynaklanmaktadir. Fakat para ¢iceginde goriilecegi gibi, CBDC

bundan ¢ok daha ileride ve daha fonksiyonel bir konsepti ifade etmektedir.

23 Simge (Ing. token) finansal bir varlik ya da yiikiimliiliik gibi bir degerin gériiniir veya elle tutulur temsili olarak islev
goriir. Ornegin nakit, merkez bankasi yiikiimliiliigiinii temsil eden fiziksel simge tabanli bir para tiiriidiir (TCMB,
2018a: 84). Simge tabanli sistemlerin hesap tabanli sistemlerden farki, transfer edilen degerin merkezi olabilecegi gibi
adem-i merkezi (dagitik) bir sekilde de kaydedilebilmeleridir. Hesap tabanli sistemlerin en genel 6rnegi, banka
mevduatlarma dayali olarak gergeklestirilen transferlerde bankalar merkezi olarak bakiye bilgilerini saklamakta ve
transfer sonucunda taraflarin bakiyelerini merkezi olarak giincellemektedirler. Bitcoin, Ethereum gibi sanal varliklarin
ornek olarak verilebilecegi simge tabanli sistemlerde ise yapilan transferler sonucunda, taraflarin varliklarinda
meydana gelen degismelerin simge degerleri, adem-i merkezi olarak kaydedilmektedir.

24 Odeme islemleri genel anlamda perakende ve toptan olarak iki ana sekilde ayrilmaktadir. Perakende ddemeler, cek,
kredi karti, nakit kullanilarak yapilan nispeten diisiik tutardaki islemleri ifade etmektedir. Toptan 6demeler ise,
interbank islemleri gibi yiiksek tutarli ve dncelikli islemlerdir (CPMI, 2018: 4). Dolayisiyla caligmada da perakende
islemler hane halki ve isletmelerin ekonomik aktiviteler i¢erisinde yapmis oldugu ddemeleri, toptan 6demeler ise daha
¢ok bankalarin kendi aralarinda ve merkez bankasi ile gerceklestirdigi islemleri ifade etmektedir.
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Sekil 18: Para Cicegi

Drijital Merkezr Bankasmca Thrac Edilen

Yaygm Erisilebilir

Banlka
Mlewduatn

Bankas: Simge
Tabanh Para
(velrr=cer
foptart
Sclemeler)

Hesaplan foerned
crircrgit)

O=zel Simge
Tabanl Para
(yealr=ca
fogtarn
Selermeler)

-

—_

T O=zel Simge Tabanh
Para (gerel amegi)

Kaynak: CPMI, 2018: 15

Para arzina iligkin analizlerde c¢ogunlukla dikkate alinan M, arzinin temel bilesenlerini
dolagimdaki para ile vadeli ve vadesiz mevduatlar olusturmaktadir. Diger bir bakis agisiyla TCMB
analitik bilangosundan elde edilen merkez bankasi parasi ise, emisyonu, kamu kesimi ile banka ve
banka dis1 kesimin TL cinsinden mevduatlarini, TCMB’nin yaptigi API’nin netlestirilmis tutarim
ifade etmektedir. Buna gére CBDC, bu para arzi tanimlarinda ilave bir yeni unsur olarak yerini

alacaktir.

CBDC’nin miibadele ve deger saklama araci olarak kullanilabilirliginin degerlendirilmesi
acisindan, Tablo 14’de yer aldig1 gibi incelenmesi 6nem arz etmektedir. CBDC’nin bu sekilde ele
almmasi, 6deme islemleri, para politikalar1 ve finansal istikrara muhtemel etkileri agisindan
onemlidir. Tablo 14’de mevcut merkez bankasi parasi ve CBDC (tiim konseptleri ile birlikte), 7/24
erisim imkani, anonimlik, P2P transfer imkani, faiz getirisi ve yapilacak odemelerde islem
tutarlarmin bir limite tabi olup olmayacagi agisindan ele alimmustir. Nakit para gibi mesai saatleri
disinda kullanilabilir bir CBDC, Tablo 14’de goriildiigli gibi genel amagli tim konseptlerde
tasarlanmistir. Bununla birlikte yalnizca toptan Odemelerde kullanilabilecek simge tabanli
konspetlerin de 7/24 erisim imkanina sahip bir sekilde tasarlanmasi miimkiindiir. Mevcut durumda
ise, ticari banka ve diger finansal kurumlarin merkez bankasi rezervlerine erisim imkani giin i¢inde
24 saatten az ve genellikle haftanin bes giinii ile sinirlidir. Anonimlik, Bitcoin gibi SPD tiirleri ile
giindeme gelen ve elektronik olarak gerceklestirilen parasal islemlerde taraflarin mahremiyetinin
korunmasi agisindan dnem verilen bir husustur. Mevcut durumda, resmi para birimleri cinsinden
gerceklestirilen 6deme islemlerinde anonimligin saglanamamasi, CBDC ile elimine edilebilme
imkan1 bulunmaktadir. Ancak, hesap tabanli CBCD konseptinde transfer islemlerinde, merkezi bir
otoriteye ihtiya¢ duyuldugundan anonimligin saglanmasi olast degildir. Bununla birlikte resmi para
birimleri cinsinden gergeklestirilen islemlerde tamamen anonimligin tesis edilmesi durumunda,
vergi kagake¢iligr ile miicadele ve AML/CFT siireglerinin sekteye ugramasi olasidir. Dolayisiyla,
anonimligin tesisi bu tiir mali suglarla miicadeleyi sekteye ugratmayacak sekilde tesis edilmesi
beklenmektedir.
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Anonimlik avantajina benzer sekilde, elektronik olarak giivenilir ii¢lincii tarafa ihtiyag
duymadan P2P islem yapilabilmesi, Bitcoin ile popiiler hale gelen SPD’nin sundugu 6nemli bir
avantajdir. CBDC ile nakit para gibi fakat elektronik ortamda resmi para birimi ile P2P transfer
yapilabilmesi miimkiindiir. Ayrica, hesap tabanl tiim paralarda oldugu gibi, hesap tabanli CBDC
konseptinde transferlerin gergeklestirilebilmesi icin, merkezi bir otoriteye her zaman ihtiyag

olacaktir.

Mevcut dijital merkez bankasi yiikiimliiliiklerinde oldugu gibi, CBDC’ye (pozitif ya da
negatif) faiz getirisi olmas1 da miimkiindiir. Boyle bir durumda ticari bankalar ile diger finansal
kurumlarin, merkez bankasi nezdinde tuttuklart mevduattan elde ettikleri faiz avantaji, genel
anlamda hane halki ve isletmeler igin de s6z konusu olabilecektir.?®

Mevcut durumda nakit yoluyla yapilan islemler nezdinde herhangi bir limit ya da iist sinir
bulunmaktadir. Ayrica bankalarin da rezervler ya da mutabakat hesaplarinda yaptiklar1 islemlerde
mutlak olarak belirlenmis bir sinirlama s6z konusu degildir. Ancak CBDC {izerinden yapilan
islemlerde, potansiyel olarak istenmeyen sonuglar1 kontrol etmek ya da CBDC kullanimini belirli
bir yone yonlendirmek adina cesitli sinirlamalarin ya da kurallarin getirilebilmesi miimkiindiir.
Ozellikle daha c¢ok anonim olarak islem yapilabilecek CBDC konseptlerinde daha olasi
goziikmektedir (CPMI, 2018: 6).

Tablo 14: Merkez Bankas: Dijital Parasimin Tasarim Ozellikleri

Mevcut Merkez Bankasi Parasi CBDC
Genel Amacgh Yalnizca Toptan
. Rezervler ve .
Nakit Odemeler (Simge
Mutabakat Hesaplart Simge Tabanh Hesap Tabanli Tabanli)
24/7 Erisim v X v v W)
Anonimlik v X V) X W)
P2P Transfer v X @) X W)
Faiz Getirisi X ) ) ) V)
Limit ve Ust Sinir X X ) ) V)
v'=mevcut durumda var (V) = ilerleyen siiregte olmasi miimkiin X = mevcut durumda yok ve olmasi miimkiin degil

Kaynak: CPMI, 2018: 6

%5 CBDC iizerinden merkez bankasi tarafindan 6denecek faizin, meveut politika oranina esit olarak veya CBDC’ye olan
talebi tesvik etmek veya caydirmak igin farkli bir seviyeye ayarlanma imkani bulunmaktadir. Ayrica hem faizli hem de
faizsiz hesaplar perakende veya toptan 6deme iglemlerinde kullanilabilir. Pozitif faizin 6denmesi, ayn1 zamanda bir
deger saklama arac1 olarak CBDC’nin ¢ekiciligini de artiracaktir (CPMI, 2018: 6).
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Hesap tabanli CBDC ile yapilacak transferler, mevcut durumda mevduat sahipleri arasinda
gergeklesen EFT veya havalelere benzetilmektedir (Mancini-Griffoli vd., 2018: 8). Ancak hesap
tabanli CBDC ile yapilacak transferler, taraflarin merkez bankasi nezdinde tuttuklari hesaplar
arasinda gerceklesecektir. Sekil 19°da hesap tabanli CBDC ile simge tabanli CBDC {izerinden
yapilabilecek fon transferi isleyis mekanizmasina yer verilmistir. Hesap tabanli CBDC
transferlerinde, 6deme yapacak taraf merkez bankasindaki hesabina giris yapmakta ve alicinin
hesabina aktarilmak {izere fon talebinde bulunmaktadir. Bunun iizerine merkez bankasi, transferi
baslatan tarafin hesabi kullanma yetkisini, hesapta yeterli fonun bulunup bulunmadigi kontrol
etmekte ve alicinin hesabinin gercekligini dogrulamaktadir. Bu islemlerden sonra da yapilan fon
transferini  gergeklestirmekte ve iglemlerin kaydedildigi defter-i kebiri yapilan transfer

dogrultusunda giincellemektedir.

Simge tabanli CBDC’ler ile transfer yapmak, nakit ile islem yapmaktan daha fazla adim
icermektedir ancak yiiz ylize islem yapmak zorunda kalmamanin kolayligini sunmaktadir
(Mancini-Griffoli vd., 2018: 8). Simge tabanli para formunun en geleneksel ve bilinen 6rnegi olan
nakit paradan farkli olarak, Sekil 19°da goriilecegi lizere simge tabanlit CBDC ile islem yapmak
icin verilerin harici olarak dogrulanmasi gerekmektedir. Bu siire¢ merkezi ya da adem-i merkezi
olarak yiiriitiillebilir ancak nakit gibi anonim sekilde olmayabilir. Anonimlik derecesi, ciizdanlarin

kayitli olup olmamasina ve transfer bilgilerinin ne sekilde kaydedildigine bagl olacaktir.

Sekil 19: Hesap Tabanlh ve Simge Tabanlh CBDC Transfer Mekanizmalar:

HESAP TABANLI Mesaj: B'nin Mesaj: Transfer
CBDC hesabina transfer B'nin hesalndadir
yapilacak
> >
Merkezi -
Arayiiz
- >
«
K . Kontrol:
Kontrol: . .
G - bdyle bir hesap gercekten 4
- hesaplarin sahibi dogru .
kigiler mi? Var
-t r i kads
Kullanici A resapta yiten acar Kullanici1 B
para var mirs
a4
. Mutabakat
Gonderen Alici
Ciizdan il Merkezi » Ciizdan
. veya Adem-i
SIMGE TABANLI Merkezi
CBDC

Kaynak: Mancini-Griffoli vd., 2018: 8

Transferlerin adem-i merkezi sekilde kaydi DLT ile teknik olarak miimkiindiir. Merkez

bankalari, sadece izin verilenlerin dogrulama yapmaya yetkili oldugu kapali bir ag ile DLT yi
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kullanabilir (Mancini-Griffoli vd., 2018: 8). Ancak bu teknoloji heniiz gelisme asamasindadir ve
kisa vadede yiliksek hacimlerdeki islemlerde kullanilabilme kapasitesi, enerji verimliligi ve

O0demelerin kesinligini garanti etme gibi hususlarda yetersiz kalmasi s6z konusudur (He vd., 2017:
22).

3.5.1. Kullanici Perspektifinden Merkez Bankasi Dijital Parasi

CBDC’nin 0Ozellikle hane halki ve isletmelerin paraya olan ihtiyaglarimi ne sekilde
karsilayabilecegi ve diger para tiirlerinden daha iyi bir para formu olup olamayacagi 6nem arz
etmektedir. CBDC’leri kullanici perspektifinden ele alirken, nakit, ticari banka mevduatlari, dar
bankacilik ¢oziimleri (narrow finance solutions, NFS) ve SPD karsisinda degerlendirmek faydali
olacaktir. Ozellikle ticari banka mevduatlarma dayali édemeler, NFS ve SPD’ler siirekli olarak
gelismekte ve pazar paylarmi artirmaktadirlar. Dolayisiyla CBDC’lerin kullanicilarin arasinda
kabul edilebilirligi, mevcut durumda kullanilan 6deme araglar ile rekabet edebilme kabiliyetine

bagli olacaktir.

Nakit, geleneksel olarak kullanicilar tarafindan miibadelelerde kullanilmaya aligik olunan en
yaygin para tlridiir. Ancak dijitallesme siireci ile birlikte 6zellikle gelismis iilkelerde nakit
kullanma egiliminin azaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla CBDC, nakit kullantiminin diisme

egiliminde oldugu iilkeler basta olmak {izere, kullanicilar i¢in iyi bir alternatif olacaktir.

Ticari banka mevduatlart {izerinden gergeklestirilen o&demeler ise, EFT ile birlikte
yayginlagmaya baslamigtir. Mevduat iizerinden 6deme yapilmasina imkan veren debit kartlar,
O0demeleri geleneksel yontemlerden ayristirmakta ve kolaylastirmaktadir. Bunun yaninda, gelismis
ekonomilerde bu alanda ortaya ¢ikan yenilikler, mevduat iizerinde yapilan 6demelerin daha da
artma potansiyelini ortaya koymaktadir. Ornegin ABD’de yaygin kullanim alam1 olan Venmo
uygulamasi, PoS cihazlarma gerek olmaksizin mobil cihazlar yoluyla 6deme yapilmasi izin
vermekte (venmo.com, 2019) ve wrapper teknolojisi ile 6demelere ilave bir glivenlik katmam
eklemektedir (Mancini-Griffoli vd., 2018: 12). Diger taraftan, temassizlik teknolojisi (touchless
technology) ile debit kartlarin fonksiyonu daha artmaktadir. Son donemlerde bazi merkez
bankalarinca iizerinde ¢alisilan ve hizli 6deme sistemleri?®® olarak adlandirilan projeler ise, bir nevi
kamu-o6zel ortakligi ile sunulan bir tiir CBDC bigimi olarak degerlendirilmektedir. Zira merkez
bankalarinca sunulan hizli 6deme sistemleri ile kullanicilar istedikleri zaman bankalar1 aracilig ile

merkez bankasi rezervlerine ulagabilmektedirler. Hizli 6deme sistemleri, gercek zamanl olarak,

% Merkez bankalarinca vyiiriitilen hizli 6deme sistemleri hakkinda merkez bankalarinca &nemli ¢aligmalar
yiriitilmektedir. ECB tarafindan 2018 yilinda tanitilan Targent Instant Payment Settlement (Hedef Bazli Anlik
Odeme Mutabakati, TIPS) servisi bunlarin en bilinen érnegidir. TIPS, artan elektronik transfer hacmine paralel olarak
AB c¢apinda bir dizi ¢dzliim getirmeyi amaglamaktadir ve hala gelistirilme asamasindadir. TIPS ile birlikte, AB tiyesi
tilkelerin 6demeler alanindaki ulusal ¢oziimleri Euro sistemi igerisinde koordine edilerek perakende &demelerin
mutabakatinda biitlinliik saglanacaktir. Ayrica, Avrupa igindeki herhangi bir mevduat sahibi, istedigi zaman banka
hesaplarina ulasabilecektir (ecb.europa.eu, 2019).
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Ozel bankalarla birlikte ¢alisabilirlik iizerine optimize edilmistir. Her zaman istenilen tutarda,
bankacilik sektorii disindaki ekonomik aktorlerin merkez bankasi nezdindeki rezerv para tizerinden
¢ok diisiik bir maliyetle islem yapmalarini miimkiin hale getirmektedir. (Mancini-Griffoli vd.,
2018: 13).

NFS ise aslinda e-para uygulamalar1 ile dar bankacilik modelini kapsayan ve kullanici
perspektifinden CBDC’lere rakip olarak goriilebilecek bir finansal alandir. E-para, merkez bankasi
disindaki birimlerce ihrag edilen ve debit kartlara gore kullanicisina ¢ok daha fazla imkan taniyan
O0deme araclar1 olarak CBDC’lerin mevcut durumdaki en 6nemli rakibidir. NFS’lerin diger bir
versiyonu olan dar bankacilik (narrow banking), 2008 kiiresel finans krizinin, bankacilik
sektoriinde agir bir sekilde hissedilen etkileri sonucunda daha giivenli bir bankacilik modeli olarak
ortaya ¢ikmustir. Mevcut ticari bankalar gibi miisterilerine kredi agma esas1 yerine, fonlarin DIBS
gibi daha risksiz alanlarda degerlendirilmesi {izerine insa edilmistir (Quora.com, 2019). Dar
bankacilik modelinde kredi kullandirma faaliyetinin yerini ise debit kartlar yoluyla veya 6zel olarak

cikarilan dijital paralarla 6deme yapabilmesi almistir.

E-paralarla birlikte SPD’ler de, CBDC’nin temel ¢ikis noktasi olarak gortilebilir. E-paralarla
birlikte giindeme gelen merkez bankasi disindaki birimlerce para ihraci, SPD’ler ile birlikte merkez
bankasi tarafindan ihrag edilen para birimlerinden bagimsiz, kendine 6zgii ayr1 bir para birimi ihrag
edilmesine doniismiistiir. SPD’lerin artan popiilaritesi ve kullanim hacmi ise merkez bankasinin
kontrol alani digindaki parasal alani genisletmektedir. Bu noktada CBDC’ler bu gelismelere karsi
merkez bankalar1 tarafindan gosterilen 6nemli bir refleks olacaktir. Ancak mevcut durumda
SPD’lerin herhangi bir yasal altyapisinin olmamasi, degerinin herhangi bir resmi kurum tarafindan
desteklenmemesi ve degerindeki yiiksek volatilite gibi temel sorunlarindan dolayi hala itibari
paralara nispeten yaygin kullanim alan1 bulamamustir. Ustelik kisa vadede bu sorunlarin nasil
¢oziilecegi noktasinda somut bir yol haritasi da ortaya konulamamistir. E-para ve SPD’lere olan
talep artig1, kullanicilarin giinden giine kagit yerine dijital formda para kullanilmasina yonelik
tercihini gostermektedir. Ancak CBDC’ler, kontrol disinda dijital bir parasal alanin ortaya

¢tkmamasi ya da boyle bir alanin genislememesi i¢in merkez bankalar1 i¢in 6nemli bir firsattir.

CBDC’lerin kullanici perspektifiyle, e-para ve NFS karsisindaki durumu degerlendirilirken
sabit tasarim Ozellikleri (fixed design features) ve esnek tasarim Ozellikleri (flexible design
features) ac¢isindan ele almak miimkiindiir (Mancini-Griffoli vd., 2018: 14). CBDC’nin sabit
tasarim Ozellikleri, degistirilme sansi fazla bulunmayan Ozellikleri olup bunlar hizli 6deme
¢Oziimleri, mutabakat siireci ve islem maliyetleri olarak sayilabilir. Sabit tasarim O6zellikleri
bakimindan CBDC’nin e-para ve NFS’ler ile biiyiik oranda esit sartlarda oldugu sdylenebilir. Fakat
esnek tasarim ozellikleri, faiz 6denmesi, sahtekarliga karst koruma, boliinebilirlik ve anonimlik gibi

unsurlar1 igermektedir ve merkez bankalarinin bu unsurlar {izerinde tasarim se¢enekleri fazladir.
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Sekil 20’de karsilagtirmali olarak parasal 6zellik aglarina yer verilmistir ve agin genisligi
Ol¢iisiinde 6deme aracinin kabul edilebilirlik derecesinin yiiksek oldugu kabul edilmistir. Kullanici
perspektifinden para, mutabakat siireci, giivenlik, 6deme (paranin tahsil edilebilmesi, temerriit
olmamasi), islem maliyetleri, anonimlik, Olceklenebilirlik, ekstra, faiz ve kabul edilebilirlik
acisindan degerlendirilmistir. Nakit yiiz yiize islemlerde kullanilmaktadir ve herhangi bir
mutabakat siireci olmamasindan dolay1 bu konuda en avantajli 6deme aracidir. Bununla birlikte,
merkez bankalarinca yiiriitiilen hizli 6deme projeleri ve CBDC’ler de bu konuda nakit iglemlerin
kolayligint sunmasini bakimindan diger 6deme araglarina gore avantajli konumdadirlar. Nakit ve
SPD’ler kullanicilarina anonimlik sunmaktadir. Ancak esnek tasarim 6zellikleri ile CBDC’lerin de
boyle bir firsat1 kullanicilarina sunmasi miimkiindiir. E-para, banka mevduatlar1 ve hizli 6deme
sistemlerinin kullanicilarma sagladigi ekstra hizmetler (aligveris puani, taksit, indirim, vb.) CBDC
tasarimlarinda bulunmamaktadir. Fakat CBDC’ler, kullanicilarina faiz 6deyebilme potansiyeli ile
bu durumu elimine etme sansina sahiptirler. Ayrica, nakit, e-para ve SPD’lerin 6nemli bir avantaji
olan 6demenin aninda yapilabilmesi, CBDC’ler igin de gecerlidir. Odeme islemlerinde transfer
maliyetlerinin ihmal edilebilir seviyelerde olmasi, yine CBDC’ler i¢in 6nemli bir avantajdir. Nakit
paralarin yiiksek tutarli 6demelerde kullanilamamasi, debit kartlarla yapilacak 6demelerde ise taban
tutar belirlenmesi ¢ogunlukla 6l¢eklenebilirlik agisindan dezavantaj olusturmaktadir. Fakat esnek
tasarimiyla CBDC’lerin boyle bir ihtiyaca cevap vermesi miimkiindiir. Sonug olarak, Sekil 20°de
yer alan alanlardan goriilecegi iizere, esnek tasarim Ozellikleri ile kullanici ihtiyaglarina cevap
verebilecek bir CBDC, diger 6deme araclarindan daha avantajli géziikkmektedir. Mevcut durumda,
CBDC’lerden daha kisa bir siirede yiiriirliige girmesi muhtemel olan hizli 6deme sistemleri,
CBDC’lerin en kuvvetli rakibi durumundadir. Ancak esnek tasarim ozellikleri iyi kullanilmis ve
kullanicisina faiz, anonimlik ve daha fazla gilivenlik sunan bir CBDC’nin, hizli 6deme

sistemlerinden daha fazla kullanici ihtiyaglarina cevap verecegi agiktir.
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Sekil 20: Karsilastirmali Parasal Ozellik Alanlari
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Kaynak: Mancini-Griffoli, 2018: 38

CBDC’nin yayginlagmasi ile birlikte, boyle bir dijital paranin tiiketicilerin marjinal tiiketim
egilimini az da olsa artiracag1 ongoriilmektedir. Zira davranigsal ekonomiye iligkin yapilan bazi
aragtirmalar, tiiketicilerin banka hesaplari iizerinden yapilan harcamalarla karsilastirildiginda, nakit
para kullanirken daha az tiiketim harcamasi yaptigini ortaya koymustur (Al ve Akyazi, 2019: 580).
Dolayisiyla CBDC ile birlikte tiiketicilerin marjinal tiiketim egilimin artacagi muhtemeldir (Grym
vd., 2017: 8). Bununla birlikte CBDC’nin faiz i¢ermesi durumunda, marjinal tiiketim egilimdeki

arti sinirlanabilecek ve kullanicilar tasarrufa yonelebileceklerdir (Nuno, 2018: 2)

3.5.2. Merkez Bankasi Perspektifinden Merkez Bankasi Dijital Parasi

CBDC’lerin merkez bankalar1 igin arz ettigi kritik nokta, istikrar politikalar1 hedeflerine daha
iyi bir sekilde ulagsma ve piyasa basarisizliklarinin iistesinden gelebilme potansiyeli olup
olmadigidir. Merkez bankalari, para arzi hususunda ¢ok dnemli bir rol oynamakta ve paranin iig

islevinin yerine getirmesini saglamaktadirlar. Merkez bankalarimin bu rolii iki kritik anlam ifade
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etmektedir. Birincisi para, kullanicilarin ihtiyaglarina cevap verecek sekilde tasarlanmalidir.
Ikincisi ise, merkez bankalar1 kamu adina politika yiiriitmelerinden dolay1 paranin sosyal fayda
kriterlerine uygun bir sekilde cevap vermesi saglanmalidir. Mancini-Griffoli vd., (2018: 10-11)
paranin fonksiyonlari goz oOniine alinarak, merkez bankasi tarafindan tasarlanacak yeni bir para

formunun asgari olarak su ihtiyaclara cevap vermesi gerektigini 6ne siirmektedir:

- Hesap birimi olarak para her tiirli ekonomik kosullarda fiyat istikrarin1 gerektiren
onemli bir kamu malidir. Yeni bir para tasariminin bu amaci destekleyip destekleyemeyecegi
gbz oniinde bulundurulmalidir. Ornegin, nakit paraya direkt olarak merkez bankalari tarafindan
negatif faiz uygulanamamasi nedeniyle, derin resesyon donemlerinde genis ¢apli olarak negatif
faiz teklif edilmesi zorlasmaktadir,

- Odeme araci olarak para, vergi miikellefleri i¢in uygun tiiketici korumasini ve minimum
islem maliyetini saglarken ayni zamanda yaygmn bir sekilde erisilebilir ve dogrulanabilir
olmalidir,

- Deger saklama araci olarak para, miimkiin oldugu kadar deger kaybina kars1 giivenli ve
istikrarli olmali, bunun yaninda kaynaklarin verimli bir sekilde tahsisine de izin vermelidir.

Sekil 21°de goriilecegi ilizere, merkez bankasi perspektifinden para, kullanici ihtiyaglarina ve
politika hedeflerine gerektigi gibi cevap verebilmelidir. Dolayisiyla tasarlanan CBDC’nin de bu
hususlarda gereken fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi beklenmelidir. Kullanici ihtiyaglari ve
politika hedeflerine cevap verebilen bir paranin kriterleri ise, paranin fonksiyonlari temel olarak
belirlenmektedir. Bu kriterleri yerine getiren bir para ile ulagilmak istenilen sonug ise, finansal

giivenlik, finansal istikrar ve para politikas1 verimliligidir.

Sekil 21: Merkez Bankasi Perspektifinden Dijital Para Hedefleri
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Kaynak: Mancini-Griffoli vd., 2018: 11

CBDC’ler ayrica tiim vatandaslarin, bir Odeme yontemine esit sekilde erisiminin
saglanmasina yardimci olarak finansal katilimin artisim1 saglayabilir. Finansal katilimin artig
derecesi ise, iilkenin sosyo-ekonomik ve teknolojik diizeyine bagli olarak degisecektir. Ornegin az
niifuslu ve kirsal alanlarda CBDC’lerin kullanim orami diisiik olabilecektir. Bununla birlikte

niifusun ¢ogunlugu CBDC kullanmaya basladik¢a nakit kullanim (sayma makineleri, vb.) ve
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dagitim altyapisi (zirhli araglar, dagitim aglari, vb.) degisecek, bazi isletmeler bu siirece tam olarak
ayak uyduramayacaktir. Boyle bir olumsuz digsallik durumunda ise devlet ya da merkez bankalar1
tarafindan bazi ek tedbirler uygulanmasi gerekebilecektir. Ornegin Kenya’daki M-Pesa veya
Hindistan’daki PayTM devlet destegi ile belli bir basariya ulasmis 6deme sistemleridir (Mancini-
Griffoli vd., 2018: 11) ve CBDC’nin de bdyle bir destege ihtiyaci olabilecektir. Devlet ya da
merkez bankasi tarafindan iilkede kapsamli bir sekilde c¢evrim i¢i bankacilik, iletisim ag1 ve
finansal altyapinin desteklenmesi ve dijital para ilizerinden 6demelere bankacilik sisteminin de aktif

bir sekilde dahil edilmesi, CBDC’nin kullanimimi ve yayginlagmasini artiracaktir.

3.5.3. Finansal Giivenlik

CBDC, finansal giivenlik hususunda beklentilere cevap vermelidir. Finansal giivenlik,
kullanicinin risk durumunun tespitini, yolsuzlukla miicadeleyi gibi unsurlarin yaninda, AML / CFT
stireglerini de kapsamaktadir (Mancini-Griffoli vd., 2018: 11). Ancak burada CBDC’nin tasarimsal
ozellikleri onem arz etmektedir. CBDC’nin tasariminda merkez bankalar1 ve diger resmi otoriteler,
kullanict mahremiyetine iliskin mesru talepler ile finansal giivenlige karsi riskleri elimine etme
hususlarinda, birbiriyle g¢elisen iki durumla kars1 karsiyadirlar. Zira anonim olmayan bir sekilde
tasarlanmig CBDC, mali sistemin giivenligi ve istikrar1 i¢in 6nemli avantajlar saglarken, 6zel
hayatin mahremiyetini olumsuz etkileyecektir. Bunun yaninda kayit disiligi tamamen ortadan
kaldirmak igin kagit paralarin kullamilmamasi gerekmektedir. Ancak, bu durum gergeklesse bile
yasa dis1 faaliyetler alternatif 6deme araclar ile yiiriitilmeye devam edebilecektir. Ornegin yasa
dis1 faaliyetler igin diger iilkelerin para birimleri, altin ya da kripto paralar kullanilabilecektir.

Dolayistyla beklenen olumlu etkinin sinirli kalma ihtimali de bulunmaktadir (Nuno, 2018).

3.6. Sanal Para Diizeneklerinin Merkez Bankacihigina Muhtemel Etkileri

Dijital paralarin merkez bankasi haricinde bir birim veya birimlerce ihrag edilebilmesi,
merkez bankalarinin ekonomik yapi igerisindeki pozisyonlarinin yeniden degerlendirilmesine
neden olmustur. Zira dijital paralar bir nevi merkez bankalariyla rekabet edebilmek icin ortaya
cikarilmiglardir (Raskin ve Yermack, 2016: 1). 1990’11 yillarda e-paralarin ortaya ¢ikistyla, bu tiir
paralarin merkez bankasi politikalarina etkilerinin yaninda merkez bankalarmin kurumsal
kimliklerine muhtemel etkileri de tartisilmaya baslanmigtir. Bitcoin’in merkez bankasina hicbir
sekilde yer birakmadigi kendine Ozgii sistemi ise, merkez bankacilifinin gelecegi yoniindeki

tartismalarin hiz kazanmasina yol agmugtir.

SPD’nin merkez bankaciligina muhtemel etkileri degerlendirilirken, {i¢ farkli yaklasim giin
yiiziine ¢ikmaktadir. Birinci yaklasimda, yeni bir finansal sistemin dinamiklerini beraberinde

getiren Bitcoin’e 6zel bir 6nem yiliklenmektedir. Algoritmalara dayali olarak para ihrag¢ edilmesi ve
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blok zincir teknolojisi yoluyla esten ese 6demelerin gergeklestirilmesi 6nemli bir parasal devrim
olarak goriilmektedir. Bunun neticesinde de merkez bankaciliginin sona ermesi giindeme
gelmektedir. ikinci yaklasimda ise yine Bitcoin’in ve SPD olgusunun énemli bir parasal yenilik
oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda SPD, merkez bankalarinin uyguladiklar1 politikalari,
dolayistyla merkez bankaciligin1 etkilemektedir. SPD’nin merkez bankaciligin1i ne sekilde
etkileyecegi ise, SPD’nin merkez bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen parayr ne kadar ikame
edebileceklerine baglanmaktadir. SPD’nin itibari parayr ikame edebilmesi halinde, merkez
bankalarinin politika uygulama kabiliyetleri azalacak ve merkez bankalar1 bu siirecten
etkilenecektir. Ancak bdyle bir durumda dahi, istikrar politikalarinin yiiriitiilmesinden sorumlu
kurumlar olarak merkez bankalarmna ihtiyag duyulmaya devam edecek ve merkez bankaciligi sona
ermeyecektir. Ayrica, merkez bankalar1 SPD’ye olan tercih kaymasina duyarsiz kalmayarak kendi
kripto/dijital paralarimi ihra¢ edeceklerdir. Boylelikle SPD’nin kendi varliklar1 agisindan olumsuz
etkilerini elimine edebileceklerdir. Ustelik, kullanic1 taleplerine uygun bir sekilde tasarlanmis iyi
bir CBDC ile merkez bankalarinin paranin dijitallesme siirecinden daha giiclii ve etkin bir sekilde
¢itkmasi dahi miimkiin olabilecektir. Ugiincii yaklasima gére ise, Bitcoin’in yeni bir parasal devrim
olarak goriilmesi, gereginden fazla abartili bulunmaktadir. Bitcoin ve diger SPD tiirlerinin
kullanimi1 her zaman sinirli diizeyde kalacak ve higbir zaman toplumsal diizeyde para olarak
kullanilmayacaklardir. Sanal paralarla birlikte hizlanan paranin dijitallesme siireci, CBDC gibi yeni
para formlarinin ortaya c¢ikmasini tetiklese dahi, merkez bankaciligimin ekonomideki yapisal

roliinde ve kurumsal yapisinda dikkate deger bir degisiklige neden olmayacaktir.

IMF Bagkani olarak Christine Lagarde’nin, 2017 yilinda Bank of England’da fintech ve
merkez bankacilig1 konusunda yaptig1 konusma, SPD’lerin merkez bankaciligina muhtemel etkileri
konusunda onemli bir pencere agmaktadir. Lagarde s6z konusu konusmasinda su meseleleri

giindeme getirmektedir (Lagarde, 2017: 1-2):

2040 yilina gelindiginde Bank of England’a girildiginde karsilagilacak olan sey, bir masa
etrafinda oturmus para politikas1 se¢imlerini tartisgan ekonomistler mi yoksa politika hakkinda
karar veren, faiz oranlar1 belirleyen ve para ihra¢ eden akilli makineler mi olacaktir? Dolayisiyla
sanal paralar, yeni nesil finansal aracilik modelleri ve yapay zeka, merkez bankaciligini nasil
etkileyecektir? Sanal para birimleri, itibari para birimlerinden farkli bir kategoridedirler. Ciinkii
kendi hesap birimlerine ve 6deme sistemlerine sahiptirler. Ayrica ¢alisma protokollerinde
merkez bankalarma ihtiya¢ bulunmamaktadir. Simdilik Bitcoin gibi sanal para birimleri, yiiksek
volatiliteleri, fazla enerji tiiketmeleri ve altta yatan teknolojinin henliz tam olarak
Ol¢eklendirilememesi nedeniyle itibari paralar ve merkez bankalar1 ic¢in bir risk
olusturmamaktadirlar. Ancak bunlarin birgogu, zaman iginde giderilebilecek teknolojik
zorluklardir. Bir donem, bazi uzmanlar kisisel bilgisayarlarin hi¢bir zaman benimsenmeyecegini
ve tabletlerin yalnizca pahali kahve tepsileri olarak kullanilacagini savunmustur. Bu nedenle,

sanal paralar1 reddetmenin akillica olmadig: diisiiniilmelidir.
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Mevcut durumda igsel bir degeri bulunmayan kagit parayi, kiymetli ve giivenli kilan unsur
arkasindaki devlet otoritesi iken elektronik parayi giivenli kilan faktor ise finansal regiilasyondur.
SPD’leri de benzer sekilde blok zincir teknolojisi giivenli kilmaktadir. Bu siire¢ sonunda
Bitcoin’in toplumsal giiven tesis etmedeki basari diizeyi, gelecekteki seyrini ve statiisiinii de
belirleyecektir (Dilek, 2018: 8). Bitcoin’in basar1 diizeyi ise, paranin basimi ve ydnetiminden
birinci derecede sorumlu merkez bankalarinin gelecegini sekillendirecektir. Dolayisiyla, SPD’lerin
ortaya cikisiyla birlikte merkez bankaciliginin gelecekte nasil bir pozisyonu olacagi konusu
mevcut durumda netlik kazanmis degildir. Ancak her ihtimalde, merkez bankaciliginin gelecegi

acisindan SPD’lerin dikkate alinmasi gereken bir olgu oldugu agiktir.

3.6.1. Sanal Para Diizeneklerinin Merkez Bankaciligim Sona Erdirecegine iliskin

Yaklasim

SPD’nin merkez bankaciligini sona erdirecegine iliskin yaklasim ekstrem bir durum olmakla
birlikte, Bitcoin’in parasal anlamda radikal ve benzersiz yapist boyle bir sonucu akillara
getirmektedir. Mevcut durumda Bitcoin ve diger SPD tiirlerinin merkez bankaciligini sona
erdirecegine iligkin olarak iktisat bilimi g¢ercevesinde dile getirilen c¢ok fazla goriis
bulunmamaktadir. Bunun en onemli nedeni, merkez bankalarinin hala modern ekonomilerde kritik
oneme haiz olmalar1 ve merkez bankaciliginin sona ermesi halinde, SPD’ye dayali alternatif bir
parasal modelin ¢ergevesinin heniiz ¢izilememis olmasidir. Ancak, merkez bankalarinin kuruldugu
giinden bu yana merkez bankaciligina yoneltilen elestirilerin, Bitcoin ile birlikte yeniden ve daha
yiiksek sesle tartisildigi goriilmektedir. Ozellikle, merkez bankalarinin para arzindaki monopol
gliclerine yoneltilen elestiriler kargisinda, Bitcoin’in adem-i merkezi ve algoritmik kurallara
birakilmis para arzi protokoliiniin alternatif bir para arzi1 modeli olup olamayacagi glindeme
gelmektedir. SPD’nin merkez bankaciligini sona erdirecegine iliskin yaklasgimin temelini, merkez
bankaciligina yoneltilen elestiriler olusturmaktadir. Ayrica, gegmiste bazi iktisatgilar tarafindan 6ne
stiriilen matematiksel kurallara dayali para arzi modellerinin, Bitcoin ve diger SPD protokollerinin
teknolojik imkanlar1 ile uygulanabilirlikleri yeniden degerlendirilmektedir. Bu agiklamalar
dogrultusunda, SPD’nin merkez bankaciligini sona erdirecegi iliskin bir yaklasimin dayanak

noktalar1 su sekilde siralanabilecektir:

- Merkez bankalar fiyat istikrarinin saglanmasina mevcut durumda da gerektigi kadar
katki saglayamamaktadirlar. Dolayisiyla yerlerini  baska bir yapilanmaya
birakmalidirlar. SPD protokolleri ise bunun gerceklesmesi icin Onemli bir firsat
olabilecektir.

- Enflasyonun temel sebebi, merkez bankalarimin ekonominin gereklerine uygun bir
sekilde para arzimi ayarlayamamalaridir. SPD protokolleri ise, merkez bankalarina
ihtiyag duyulmadan para arzinin tedarikini gergeklestirmeye uygundurlar. Ustelik

SPD protokollerinin algoritmik yapilarinda yapilacak teknik iyilestirmelerle,
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ekonominin ihtiyaclarina gore para arzinin daha esnek bir sekilde saglanmasi
miimkiindiir. Dolayisiyla mevcut durumdaki geleneksel merkez bankaciligindan yeni
nesil “algoritmik dijital para kurumlarina” ge¢is olmast miimkiindjir.

- Giivenilir tglincti tarafa ihtiyag duyulmadan transfer islemlerinin kesin olarak
gerceklestirilmesine imkan veren blok zincir teknolojisi ile merkez bankalarmin
mutabakat islemlerine ihtiya¢ kalmamaktadir.

- Farkli birimlerce ve birden fazla tiirde ihra¢ edilen 6zel sanal paralar birbirleri ile
rekabet ederek, merkez bankalarina ihtiyag birakmayacak sekilde kullanicilarn en iyi

para birimine sahip olmasini saglayabilecektir.

Merkez bankaciligina yoneltilen elestirilerin 6zellikle 1990’11 yillarda e-paralarla birlikte
daha da belirginlestigi gorilmektedir. King (1999), White (2002) ve Dowd (1998), IT alanindaki
gelismeler ve dijital para olgusu ile birlikte merkez bankaciligini yeninden tartigmaya agan
iktisatgilarin baginda gelmektedir. King (1999: 1), 1900’14 yillarin basinda FED de dahil olmak
iizere birgok merkez bankasinin daha kurulmadigini, diinya iizerinde yalnizca 18 merkez bankasi
oldugunu ve 100 yil sonra da bu merkez bankalarinin hala var olup olmayacaklarinin belli
olmadigini belirtmektedir. White’a gore (2002: 1), merkez bankalarinin su anki giicii, arkalarindaki
devlet desteginden kaynaklanmaktadir. Ancak merkez bankalarinin gelecegini tartismayi dahi
gereksiz olarak gormektedir cilinkii merkez bankalari hi¢bir zaman etkin kurumlar olarak
calismamiglardir. Dowd’a gore ise (1998: 327-329), IT gelismeleri sonucunda ilerleyen siireg
icerisinde merkez bankasi parasina talep tamamen bitecek ve merkez bankalarinin senyoraj gelirleri
diisecektir. Para politikasinin yiriitilmesi noktasinda da higcbir etkinligi kalmayan merkez
bankalarinin iflast1 giindeme gelecektir. Bu sorunlarla karsilagilmamasi i¢in Dowd, para
politikasinin otomatik bir isleyise birakilmasini ve paranin degerinin reel mal ve hizmetlere
baglanmasini onermektedir. Rickards ise (2017: 66-68), 1870 ile 1914 yillar1 arasindaki klasik altin
standardi doneminde neredeyse hi¢ enflasyon olmadigini, hatta iiretkenligi artiran ve issizligi
artirmaksizin yasam standartlarmi yiikselten teknolojik yeniliklerin sonucunda gelismis
ekonomilerde yararli bir deflasyon goriildiigiinii belirtmektedir. Bu donemlerde ABD ekonomisinin
iyi bir gelisim gosterdigini ve bunu FED olmadan basardigini ifade etmektedir. Nash (2002: 6),
merkez bankalar1 i¢in giinahkar ifadesini kullanmaktadir. Nash’e gore bir bankanin iflas etmesi
olagan bir sonuctur ancak merkez bankalari veya hiikiimetler yiiklii borglarina ragmen iflasin
esigine gelmis bankalar kurtararak giinah islemektedirler. Bu nedenle ulusal merkez bankalariin
para tizerindeki kontroliinii elinden alan Euro projesini ve ECB’nin kurulmasimi bir nebze
desteklemektedir. ECB’den Frankfurt’da kurulmus yeni bir Biiyilk Roma Imparatorlugu olarak
bahsetmekte ve ulusal bir merkez bankasinin banka kurtarilmas: ve para arz edilmesi konularinda

tek bagina karar verememesini olumlu karsilamaktadir.

Rickards ise (2017, 197-198), FED’in USD’nin satin alma giiciinii koruma noktasindaki

basarisizligini su sekilde agiklamaktadir:
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1913’de kuruldugu giinden bu yana FED’in en énemli yetkisi USD’nin satin alma giicilinii
korumak olmustur. Fakat USD 1913 yilindan beri % 95’in iizerinde deger kaybina ugramistir.
FED savunucular1 USD satin alma giicii azalsa da iicretlerin yirmi kattan fazla arttigina ve satin
alma giicliniin dengelendigine isaret etmektedirler. Ancak bu teori, iicretler ile fiyatlar birlikte
arttiinda yarattiklar1 etkinin tiim sektorlerde ayni olmayacag: gergegini goz ardi etmektedir. Bu
stirec hak etmemis sanslilar ve sanssizlar tiretmektedir. Sansizlar genellikle sabit gelirleri
enflasyonla devaliie edilenlerdir. Sanslilar ise kaldiracl islem yapanlar ve altin, arazi gibi somut
iriinler edinenlerdir. Hak etmemis sansli ve sansizlarin yaratilmasi, yatirnm karari verme
stirecinin sapmasini, sermayenin yanlig dagilimina neden olunmasi, varlik balonlarinin olusmasi
ve gelir esitsizligine neden olmaktadir.

1990’11 yillarda, bazi iktisatgilar (Goodhart, 2000; Woodford, 2000; Freedman, 2000),
merkez bankasi parasinin anonim olmasi, dijital 6deme sistemlerinin merkez bankalarini elimine
edecek kadar gelismemesi ve e-para kullanmak igin yeterli araglarin olmamasi gibi faktorler
nedeniyle e-paralar1 merkez bankaciligi igin bir tehdit olarak gérmemislerdir. Ancak blok zincir
teknolojisinin sundugu avantajlar, e-paranin bu problemlerine ¢6ziim sunmaktadir. Anonimlik,
merkezi bir otoriteye ihtiyag duyulmadan transfer islemlerinin mutabakati ve dijital 6deme
sistemlerinin ~ onemli  Ol¢lideki  glivenli olmasi, SPD’nin  yeniden degerlendirilmesini

gerektirmektedir.

SPD’nin merkez bankaciligint sona erdirmesine iligskin yaklagim da ayri bir dnem verilen
Bitcoin’i farkli kilan ve onun en biiyiik 6zelligi, arkasinda herhangi bir devlet ya da merkez bankasi
gibi tglincii bir tarafa/otoriteye ihtiya¢ duyulmadan dogrudan alici ile satici arasinda el
degistirebilmesidir (Dilek, 2018: 7). Bu baglamda Bitcoin, mevcut para politikasi
uygulamalarindan ve merkez bankaciligindan keskin bir ayrilisi temsil etmektedir. Segilmis
politikacilar ya da uzmanlar komitesi yerine, para kontroliinii kullanicilarin elinde tutan yeni bir
adem-i merkeziyetgi yapiya odaklamlmistir (Raskin ve Yermack, 2016: 2). Diger taraftan modern
merkez bankalari gesitli sebeplerle kuruluslarindan bu yana bazi iktisatgilar arasinda tartigma
konusu olmustur. Bunun temelinde ise, paranin ihraci ve yonetimi slirecinde merkez bankalarinin
monopol giiciine sahip olmalar1 yatmaktadir. Icinde iktisatcilar ve politikacilarn da yer aldigi bir
kesime gore, merkez bankalari politika olusturma siireglerinde birgok kez onemli hatalar
yapmuslardir. Oyle ki Nash (2002), merkez bankalarini giinahkar olarak degerlendirmektedir.
Iktisadi diisiince icerisinde para ihracinin rekabete agilmasi konusunda popiiler bir yeri olan
Avusturya lktisat Okulu, ekonomik krizlerin merkez bankalarimin miicadele edemeyecegi kadar
kompleks oldugunu savunmaktadir. Avusturya Iktisat Okulu’nun bu savi, merkez bankalarini
ortadan kaldiran Bitcoin tarzi SPD wuygulamalar1 desteklemek i¢in de kullanilmaktadir
(McWhinney, 2019: 6-7).

Avusturya Iktisat Okulu’nun &nde gelen iktisatgilarindan Hayek’in sosyal teoriye en énemli
katkis1, smirli devlet — serbest piyasa ekonomisi anlayisi temelinde gelistirdigi “kendiliginden

diizen” fikridir. Hayek, kendiliginden olusan diizenle; dil, ahlak, para, hukuk ve yaziy1 ornek

126



gostermektedir (Aktan ve Yolal Eroglu, 2019: 167). Kendiliginden diizenin 6zel bir tiirii olarak
piyasanin kendiliginden isleyen mekanizmasi da, toplumsal diizeydeki bilgi paylasimi sayesinde
islemektedir. Tam bilgiye erisemeyen ekonomik aktorler, toplumsal bilgi paylasimi sayesinde daha
rasyonel kararlar verebilmektedir. Nihayetinde, saglikli bir sekilde isleyen fiyat mekanizmasi
sayesinde piyasa, diizenleyici kurumlarin miidahalelerinden daha verimli sonuglarin elde edilmesini
saglayabilecektir (Hayek, 1973: 115-120). Dolayisiyla Hayek’in kendiliginden diizen fikri i¢inde,
monopol bir giicii elinde bulunduran parasal otoriteler olarak merkez bankalarina yer
bulunmamaktadir. Hayek'in paranin 6zellestirilmesi fikrinin temelinde, hiikiimetlerin para {izerinde
bir tekeli olmasi i¢in dogustan gelen bir sebep bulunmadigi diisiincesi yatmaktadir. Dolayisiyla,
0zel bankalarin kendi para birimlerini olusturabilmeleri ve bu para birimlerinin ihra¢ ve kontrolii
icin rekabetci pazarlar yaratmalari gerektigini iler stirmektedir (Aktan ve Yolal Eroglu, 2019: 169).
Hayek, rekabetci bir sekilde para arz edilebilmesine yonelik bir sistem kurulduktan sonra, diinya
genelinde yaygin olarak kullanilabilmeyi basaran ve birbirleri ile rekabet edebilen para birimlerinin
kullanilmaya devam edecegini belirtmektedir. Ancak bu tiir para birimlerinin muhtemelen birgogu

kisa vadede yiiksek volatilitelerinden dolayi elimine olacaklardir (Hayek, 1990: 126-127).

Mevcut durumda merkez bankalarinin bir ekonomide yerine getirdigi bes temel fonksiyon
bulunmaktadir. Bunlar, monopol bir sekilde para ihra¢ edilmesi, bankalarin bankasi olma, ticari
bankalarin regiilasyonu, son bor¢ verme mercii ve para politikasinin yiiriitiilmesidir. Eger merkez
bankalar1 bu fonksiyonlarin yiiriitiilmesinde merkezi konumlarin1 koruyacaklarsa, bir takim
entelektiiel ve teknolojik zorluklarla yiizlesmek zorunda kalacaklardir (King, 1999: 2). Ancak
White’a gore?” (2002: 1), merkez bankalar1 bu fonksiyonlar1 verimsiz bir sekilde yerine
getirmektedir. IT imkanlarnyla, 6zel sektor tarafindan bu fonksiyonlar ¢cok daha etkin bir sekilde
yerine getirilebilecektir. Dolayisiyla, IT alanindaki gelismelerin merkez bankaciligimi etkileyip
etkilemeyecegini tartismak dahi gereksizdir. Zira merkez bankalar1 zaten hi¢bir zaman ekonomik
istikrarin saglanmasinda etkin kuruluslar olmamiglardir. Bunun yerine IT alanindaki gelismelerin

0zel birimlerce ihrag edilen paralarin avantajlarini daha da artirip artirmayacagi tartigilmalidir.

King’e gore (1999: 25-26), IT alanindaki gelismeler merkez bankaciligini derinden
etkileyecektir. Merkez bankalarinca ihra¢ edilen para, en 6nemli miibadele ve nihai mutabakat
aracidir. Bu nedenle merkez bankalariin bu monopol giigleri onlara gii¢lii bir kaldirag etkisini
saglamaktadir. Elektronik 6deme sistemlerinde teorik olarak islemler ger¢ek zamanli olarak
gerceklestirilebilmektedir. Dolayisiyla, mutabakat islemlerinin merkez bankalar1 yerine ozel
birimlerce de gergeklestirilebilmesi miimkiindiir. Onceden belirlenmis algoritmalar yoluyla,

gerceklesen parasal iglemlerin kimler arasinda ve hangi tutarda gerceklestigi belirlenebilmektedir.

27 White (2002: 1), 6zel birimlerce ihrag edilen para olgusunda, ticari bankalar tarafindan ihrag edilen 6zel paralara ayri
bir 6nem vermektedir. Ona gore en iyi parayi, birbirleriyle rekabet halinde olan ticari bankalar ihrag¢ edebilecektir.
Bununla birlikte izin verilmesi durumunda ihrag edilen herhangi bir 6zel paranin, genel olarak merkez bankasinca ihrag
edilen bir para biriminden daha tercih edilebilir olduguna inanmaktadir.
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Yalnizca boyle bir sistemin pratikte uygulanmasi, ¢ok daha fazla teknolojik kapasite ve bilgi islem
giicii gerektirmektedir. Ancak King’in ifade ettigi, es zamanli transfer islemleri, mutabakat
sistemlerinin merkez bankalar1 olmadan da ger¢eklesebilmesi, algoritmalar yoluyla P2P islem
yapilabilmesi gibi unsurlar, mevcut durumda Bitcoin protokoliiniin teknolojik 6zellikleri arasinda
yer almaktadir. Dolayisiyla merkez bankalarina ihtiyag duyulmadan bu tiir islemlerin
yapilabilmesine iliskin teknolojik potansiyel, Bitcoin’in beraberinde getirdigi blok zincir

teknolojisinde bulunmaktadir.

SPD protokollerinde oldugu gibi algoritmik olarak para arz edilebilmesine benzer sekilde
matematiksel kurallar icinde para arz edilmesi konusunun daha oncede iktisat bilimi i¢inde
tartisildigi goriillmektedir. Milton Friedman ve John Nash, Bitcoin’in ortaya g¢ikisindan ¢ok daha
once matematiksel kurallar iginde para arz edilmesini giindeme getirmistir (Raskin ve Yermack,
2016: 2). Friedman, uygun bir bigimde programlanmis bir bilgisayar sayesinde FED’e ihtiyag
olmadan para arzinin ayarlanabilecegini belirtmistir. Bunun i¢in ekonominin dogal reel biiylime
oraninin iyi bir sekilde hesaplanmasi ve para arzinin da aymi hedef oraninda ayarlanmasi
gerekmektedir. BoOyle bir durumun miimkiin olmasi halinde ekonomi enflasyon olmaksizin
biiyiiyebilecektir. (Rickards, 2017: 205-206). Nash’e gore ise, para bilimsel ve rasyonel bir agidan
ele alinacaksa standart bir 6l¢iim iglevine sahip olmasi gerekmektedir. Béyle bir durum da ancak
paranin watt veya santigrat gibi bir Ol¢li birimi ile karsilastirilabilir olmasi ile miimkiin
olabilecektir. Ayrica paranin bir deger standardina baglanmasi gerektigine, politik kararlarin
etkisinden uzaklastirllmasina ve matematiksel kurallar i¢inde arz edilmesini 6nermektedir. (Nash,
2002: 4). Keynes de Bankor adini verdigi ve altin1 da igeren bir emtia sepetine bagl degeri olan
yeni bir para sistemini desteklemistir. Her ne kadar Keynes, 1920’lerdeki altin standardini sert bir
sekilde elestirse de para birimlerinin bir seye baglanmasini gerektigini anlayacak kadar
deneyimlidir. Bu nedenle kiiresel bir emtia standardini1 1944’de Bretton Woods’dan ortaya ¢ikan
USD-altin standardina tercih etmistir (Rickards, 2017: 211). SPD protokolleri ise, algoritmik para
birimleri olarak ¢esitli yazilimlarla herhangi bir degere baglanmalarinin miimkiin olmalar
nedeniyle, bu goriisler ¢cergevesinde onemli potansiyeller sunmaktadir. Nash (2002: 8), paranin iyi

bir endiistriyel mal endeksine baglanmasinin uygun olacagini ifade etmektedir.

SPD’ler sahip oldugu teknolojik avantajlar sayesinde, kronik enflasyon probleminin
yasandig1 iilke vatandaglarina resmi para birimlerinden ¢ok daha iyisini sunan bir sanal para
birimine dogru ilerlemektedirler (Al-Naji vd. 2018: 8). Dolayisiyla Bitcoin gibi SPD’lerin kat1 arz
yapilar1 nedeniyle smirli bir enflasyon riskleri bulunmaktadir. Ancak SPD’ler kat1 arz yapisinin
neden olabilecegi yapisal deflasyon riski, para talebindeki gecici soklara esnek bir sekilde cevap
verebilme ve SPD protokoliinde son borg¢ verme merciinin olmamasi nedenlerle elestirilmektedirler
(He, 2018: 14). Buna karsilik SPD’nin King’in de (1999) ifade ettigi gibi bu problemi yapilacak
algoritmik gelismelerle elimine etmesi miimkiindiir. Stablecoin uygulamalariyla, merkez

bankalarina ihtiyag duyulmadan para yonetim siiregleri gerceklestirilebilecektir. Merkez
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bankalarinin resmi para biriminin satin alma giiciinii korumak adina yiiriittiigii faaliyetlerin, SPD
mekanizmalar ile gerceklestirilebilmesi de miimkiindiir. Ornegin esnek arz yapisini temin eden
algoritmalara sahip bir SPD’nin, tiiketici fiyat endeksi veya belli bir mal sepetine endekslenerek
satin alma giiciliniin istikrarini saglayacak sekilde arz edilebilmesi miimkiindiir. Bu durum, merkez
bankasi yoneticilerinin kararlarina ihtiyag duyulmayip karar verme mekanizmasinin adem-i
merkezi olarak calisan algoritmalara birakilmasi diginda, mevcut durumda tiim diinyada merkez
bankalar tarafindan yiiriitiilen para politikasina benzer bir uygulamadir. Bu sebeple, algoritmalara
dayali olarak yiiriitiilen bu siire¢ algoritmik merkez bankaciligi olarak da degerlendirilebilmektedir
(Al-Naji vd. 2018: 1; He, 2018: 15).

SPD’lerin merkez bankaciligina sona erdirmesine iliskin 6zel olarak dikkate alinmas1 gereken
bir diger sanal para tiirli de Facebook tarafindan one siiriilen Libra’dir. Facebook ve ortaklarinin
kiiresel bir dijital para birimi tasarimina iligkin faaliyetlerini duyurmasi iizerine, diizenleyici
otoriteler, merkez bankalar1 ve geleneksel finans kurumlari Libra ile yakindan ilgilenmeye
baslamiglardir (Niepelt, 2019: 1). Resmi otoritelerin Libra tizerine yaptig1 degerlendirmelerden ve

toplantilardan, bu yeni sanal birimi ile Bitcoin’den ¢ok daha fazla ilgilendikleri anlagilmaktadir.

Daha 6nce de belirtildigi lizere, merkez bankalarinin olmadigi bir ekonomi modelinin nasil
sekillenecegi ve merkez bankalarinin yerlerini ne tiir organizasyonlarin alacagi hatta herhangi bir
parasal otorite olup olmayacagina iliskin somut veriler heniiz olusmus degildir. Bununla birlikte
yukarida yapilan agiklamalar ¢ergevesinde, SPD ile birlikte merkez bankalarinin olmadigi ekstrem
bir ekonomi modelinde, merkez bankalarinin yerini algoritmik sekilde para arzindan sorumlu
parasal otoritelere birakmasi muhtemel goriinmektedir. Bu yeni modelde, parasal otoritelerin
merkez bankalar1 kadar ekonomik politikalarda agirligi olmayacaktir. Para arzinin ne kadar
artacagina, Nash’in de (2002) ifade ettigi gibi endiistriyel mallara ve/veya degerli madenlerden
olusan bir sepete endekslenmis algoritmalar ¢ercevesinde karar verilecektir. Bu durum “algoritmik
dijital para kurumu (algorithmic digital monetary instution, ADMI)” kavramini ekonomi
literatiiriine sokabilecektir. Buradaki dikkat edilmesi gereken husus, ADMI’nin direkt olarak para
ihra¢ eden bir kurulustan ziyade, para arzinin ne kadar olmas1 gerektigine karar veren ve rekabet
sartlar1 iginde para ihra¢ eden birimlerin gozetimi ve denetimden sorumlu bir kurulus olarak
yapilanmasidir. ADMI, yalnizca devletin sahip olmasi gereken sanal para birimini ihra¢ edebilecek
ve bu paranin nasil kullanilacagina ADMI, Maliye Bakanligi ve Hazine birimleri ortaklasa karar
vereceklerdir. Dolayisiyla ADMI, bir bankadan ziyade daha c¢ok diizenleyici denetleyici kurulus
olarak konumlanacaklardir. ADMI’'nin kendisi tarafindan ihra¢ edilen sanal para, diger &zel
birimlerce ihra¢ edilen para ile piyasa sartlar1 igerisinde rekabet edebilecektir. Ancak, devletin
vergi, sigorta 6demeleri ve ihale yoluyla gergeklestirdigi alim-satim islemlerini yalmizca kendi
ihrac ettigi sanal para birimi cinsinden kabul edecegi varsayimi altinda bir nebze rekabet avantaji
olabilecektir. Benzer sekilde, devletin kendi sanal para birimi cinsinden cikaracagi DIBS’ler kendi
para birimine olan talebi destekleyecektir. Bunun yaninda, dénem basinda 6ngériilmeyen gesitli

129



ekonomik gelismelerin yasanmasi halinde, parasal genisleme ya da sikilastirmaya yine algoritmalar

yoluyla karar verilip para arzi artis oraninda giincellemeler yapilabilecektir. Yapilan bu agiklamalar

cercevesinde, merkez bankalarin olmadigi bir parasal modelin temel varsayimlar agagidaki gibi

olacaktir:

ADMI, bir déonem igerisinde para arzinin ne kadar artirilacagina olusturulan bir mal

sepetine endeksli algoritmalar yoluyla karar verecektir,

Ekonomide, ADMTI'nin lisans verdigi biitiin birimlerce ¢ikarilan sanal para birimleri
yasal O6deme araci olarak kabul edilecek olup, her tiirli parasal islemde
kullanilabilecektir. Ancak devlete karst olan mali sorumluluklarin yerine
getirilmesinde (vergi, sigorta ddemeleri, vb.) ve DIBS ihraglarinda yalmzca ADMI
tarafindan ihra¢ edilen para birimleri kullanilabilecektir. Dolayisiyla bireyler
nihayetinde devlete olan mali sorumluluklarini yerine getirebilmek adina, devletin
sanal para birimini talep edeceklerdir. Bu durum da devletin sanal para birimine bir
nebze rekabet avantaji kazandiracaktir. Ayrica devlet, kendisi tarafindan arz edilen
sanal para birimini yatirimlar, memur maaglari, vb. gibi kendi harcamalarin
gerceklestirmek igin de kullanabilecektir. Bu sekilde sanal para birimlerinin

kullanilabilmesi de devletin senyoraj gelirlerini olusturacaktir.

Ekonomide arz edilmesi gereken tiim sanal para miktari, direkt olarak ADMI
tarafindan ihrag edilemese de mevcut durumda IMF biinyesindeki SDR’ye (6zel
¢cekme haklar1) benzer sekilde, ADMI’ler biinyesinde de “arzi miimkiin para
kargilig1” (available of supply money reserve, ASMR) olusturulacaktir. ASMR, sanal
para biriminin kendisini degil, arz edilebilecek maksimum sanal para birimi
karsihigini temsil etmektedir. Para ihrag etme yetkisine haiz olan birimler, sahip
olduklar1 maksimum ASMR kotas1 karsiliginda sanal para ihrag edebileceklerdir.
Sanal para birimi ihra¢ eden birimlerin sahip olacagi ASMR miktarina bir dnceki
donem sonunda, piyasada talep edilen sanal para birimlerine gore karar verilecektir.
Bununla birlikte, donem i¢inde herhangi bir sanal para birimi ihra¢ eden birimin
herhangi bir nedenle kendisine rekabet avantaji saglayan bir gelismeyi basarmasi
durumunda, para talebi artacagindan dolayr parasinin degeri yiikselecek ve bir
sonraki donem sonunda da daha fazla ASMR kotas1 alma hakki kazanacaktir. Bu
durum, sanal para ihra¢ eden birimlerin birbirleriyle siirekli rekabet halinde olmasini

saglayacak ve daha nitelikli bir para birimine sahip olunmasini saglayacaktir.

Serbest piyasa sartlar1 igerisinde, devlet ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen sanal
para birimlerinin arz ve talep kosullar1 igerisinde birbirlerine kars1 kurlari olusacaktir.

Ancak devletin sanal para birimi her zaman deger 6l¢iisti olarak referans olacak ve 1
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birim degerinde olacaktir. Dolayisiyla diger para birimlerinin degeri, devletin sanal
para birimi kargisinda bir deger Olgiisiinde sahip olacaktir. Bu baglamda, devletin
ihrag ettigi sanal para birimine bir talep artis1 olmas1 durumunda dahi bu sanal para
biriminin degeri sabit kalacak olup, diger sanal para birimlerinin degeri diisecektir,

vice versa.

Devlet tarafindan olusturulan sanal para, piyasaya memur maaglari, yapilan
yatirimlari, ihale bedellerinin 6denmesi gibi yollarla arz edilecektir. Ayrica gegmis
donemlerde, devletin sanal para birimi cinsinden ihra¢ edilmis olan DiBS’ler yine
ayni sanal para birimi cinsinden ekonomik aktérlerden almabilecektir. Bu durum
merkez bankalarmin API islemleri ile benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla Hazine
bu yolla merkez bankalar1 gibi API islemleri yoluyla ekonomide para arzini ayarlama
imkanina sahip olabilecektir. Ancak burada dikkat edilecek husus, Hazine’nin bu
sekilde DIBS ihraci yoluyla, olmayan bir paray1 yaratma imkanina sahip
olmamasidir. Bu sekilde Hazine sadece ilgili donemde artan para arzimi ilk defa
piyasaya siirebilecektir. Dolayisiyla Hazine, kasasinda bulunan para stoku ve ilgili
donemde yarattigi sanal para birimi 6l¢iisiinde bu islemleri gergeklestirebilecektir. Bu
durumun etkileri, AP ile kiyaslanmayacak olgiide smirli olabilecegi gibi, mevcut
para stoku ve artan para arzi ile sinirli olan bu islem mali disiplinin saglanmasini da

tesvik edecektir.

Ozel sektor tarafindan olusturulan sanal para birimi ihraci ise blok zincir agmin
teknolojik yapisina gore farkli sekillerde olmasi miimkiindiir. Ancak burada adem-i
merkezi bir blok zincir aginda yiiriitilen madencilik siireci igerisinde para
yaratilacagi varsayilmistir. Bunun yaninda 6zel sektor tarafindan sanal para arzinin
iki farkli yolu daha bulunacaktir. Bunlardan birincisi, para ihra¢ eden birimlerin
blinyesinde bulunan sirket ya da bankalarin ticari kapasiteleri Olgiisiinde ve
kendilerine tanman kotalara sadik kalarak ciizi bir miktar direkt olarak sanal para
birimi c¢ikarabilmeleridir. Cikarillacak bu sanal para, kurulug biinyesindeki
harcamalara, sadik miisterilere verilebilecek ikramiye seklinde veya kredi olarak
dolasima sokulabilecektir. Ikincisi ise, sanal para ihra¢ eden birimlerin biinyesinde,
toplum yarar i¢in faydali hizmetler sunan c¢esitli organizasyonlarin da yer alacag
varsayimi altinda, burada yapilan sosyal faaliyetler neticesinde belli bir miktar sanal
paranin yaratilabilmesidir. Bu durum bir 6rnekle agiklanacak olursa, sanal para birimi
ihrag etmek tizere kurulmus A kurumu Acoin sanal para birimini ihra¢ etmektedir. (t)
donemi itibariyle, A kurumunun sahip oldugu ASMR miktar1 10.000 birimdir. ADMI
tarafindan belirlenen standartlar ¢ercevesinde, A kurumunun (t) doneminde ihrag
edebilecegi para miktarim % 95’inin madencilik faaliyetleri neticesinde, % 3’iiniin
sirket ticari kapasitesine paralel olarak direkt kendi karariyla ve % 2’sinin de kurum
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bilinyesinde bulunan ve sokak hayvanlarinin bakim ve tedavisini iistlenen bir sivil
toplum kuruluglar1 faaliyetleri neticesinde yaratilacaktir. Bu durumda, sanal para
madenciligi faaliyeti yiiriiten ve Acoin’i, madenciligi yapilmaya deger bir para birimi
goren madenciler 9.500 birim Acoin ihra¢ edeceklerdir. Bunun yaninda ticaret
kapasitesiyle paralel olarak 300 birim Acoin direkt olarak A kurumuna
tanimlanacaktir. A kurumu elde ettigi karimin belli bir kismint dénem sonunda
sermayesine ekleyecek diger kismini ise ¢aliganlarina maas 6demesi, kendi kurumsal
masraflar1 karsiliginda yapilan 6demeler, hatta kendi parasinin yaygmliginmi artirmak
adina sadik miisterilerine dagitabilecektir. Ornegin A kurumunun, Uber, Shell,
Vodafone ve Apple sirketlerinin ortaklagsa kurduklari bir sanal para sirketi oldugu
diistiniildiigiinde, yeni model bir Apple telefon alan bir kullanicisina, ilk kez piyasaya
stiriilen bir Acoin’i sadece bu sirketler grubunun iiriin ve hizmetlerinde kullanmak
tizere verebilecektir. Bu durum, mevcut durumda sirketler tarafindan miisterilerine
saglanan promosyon uygulamasindan oldukca farklilik gdstermektedir. Sirketlerin
miisterilerine verdigi promosyon veya akilli kartlarin ekonomideki harcama
potansiyelini arttirict etkisi sabit olmakla birlikte, ekonomideki para arzina,
sirketlerin nominal gelirine ve devletin vergi gelirlerine bir etkisi olmamaktadir.
Firma promosyon yoluyla, ayni fiyat tizerinden daha fazla mal veya hizmeti satarak
aslinda ayni iirlinii daha diisiik fiyattan satmis olmaktadir. Ancak A kurumu, 6rnegin
10.000 Acoin degerindeki Apple marka telefonu alan miisterisinin e-ciizdanina, daha
Once piyasada dolasimda olmayan yeni bir sanal paray1 tanimlamaktadir. Bu sekilde,
direkt olarak kendisinin ihra¢ etmeye yetkili oldugu sanal para birimlerinden
miisterisine direkt olarak 50 Acoin veren A kurumu bu sekilde dolasimdaki para
miktari1 50 Acoin kadar artirmis olacaktir. Bu 50 Acoin ile Shell’den arabasina
benzin alan miisteri, daha 6nceden hi¢ olmayan bir para birimiyle 6deme yaptig1 igin
direkt olarak Shell firmasinin da nominal gelirini 50 Acoin arttiracaktir. Boylelikle
ayni fiyattan daha fazla iriiniin satildigi promosyon uygulamasindan farkli olarak,
Shell stoklarindan ¢ikan 50 Acoin tutarindaki benzin igin ilaveten Shell’in kasasina
50 Acoin girecegi igin gerek sirketin mali durumunda gerekse de devletin vergi

gelirlerinde olumlu etkiler meydana gelecektir.

Konuyu aciklamak i¢in verilen drnege tekrar doniiliirse, A kurumunun biinyesindeki sokak

hayvanlarina yardim amaciyla kurulmus sivil toplum orgiitiindeki faaliyetler i¢in de, A kurumunun

sahip oldugu 10.000 birim tutarindaki ASMR tutarimin % 2’si olan 200 birim Acoin, mutlaka sivil

toplum &rgiitiiniin faaliyeti kapsaminda ihrag edilebilecektir. Ornegin, A kurumuna baglh X sokak

hayvanlar1 vakfi, kendi mahallesindeki sokak kedileri igin barinak yapanlara ve bakimini

iistlenenlere bu 200 Acoin’i dagitacagini beyan etmektedir. Dolayisiyla s6z konusu 200 Acoin’in

dolasima ¢ikabilmesi i¢in, mutlaka vakfin faaliyet konusu kapsaminda toplumsal hayat igin faydal
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eylemlerin yapilmasi gerekmektedir. Eger bu faaliyetler yapilmaz ise, 200 birim Acoin higbir

sekilde piyasaya arz edilemeyecektir.

Nihayetinde gelinen duruma bakildiginda, A kurumun (t) doneminin basinda ihrag etmeye
hakki olan 10.000 ASMR tutarinda sanal para hakki bulunmaktadir. 9.500 Acoin madencilik
faaliyetleri neticesinde ortaya cikarilmistir. 9.500 Acoin’i madenciler harcamaya basladikca, bu
paralar kullanicilar arasinda yayilmaya baslayacaktir. Ayrica, A kurumunun biinyesindeki bir
sirketten iiriin alinmasi haline Acoin’in nominal degeri ile satilan {irliniin maliyeti arasindaki fark,
A kurumunun kar1 olacaktir. 300 birim Acoin ise direkt olarak A kurumu tarafindan ihrag
edilebilecektir. Ancak sirket, bu paray1 ihra¢ etmekte ya da tasarruf etmekte serbest olacaktir. 200
Acoin ise, sosyal faaliyetler neticesinde direkt olarak hayirsever vatandaslarin hesabina

tanimlanacak ve onlarin harcamasi yoluyla piyasaya ¢ikacaktir.

Sanal para diizeneklerinin merkez bankaciligina sona erdirecegine iliskin olarak ele alinan bu
kiigiik capli parasal model, merkez bankaciliginin olmadig1r bir ekonomide para arzinin nasil
artirillacagini ve ilk kez ihrag¢ edilecek bir paranin ne sekilde kullanicilara teslim edilecegi yoniinde
bir fikir vermesi igin tasarlanmigtir. Daha once ifade edildigi tlizere, merkez bankalar1 mevcut
durumda 6zellikle paranin degerinin korunmasi ve para politikasinin siirdiiriilmesi i¢in kritik roller
iistlenmektedirler. Merkez bankalarinin olmadigi bir parasal modelin ¢ergevesini ¢izmek i¢in heniiz
somut veriler olusmamigstir. Merkez bankalarinin 18. yiizyilda ticari bankalar olarak kurulduklari
donemlerden bugiine ¢ok farkli roller istlendikleri gibi, dijital diinyada da SPD’nin beraberinde
neleri getireceginin kesin bir tahmini zor goriilmektedir. Ancak, merkez bankalarinin olmadigi ve
geleneksel para birimlerinin yerlerini bugiinkii Bitcoin karakterini tagiyan sanal paralara birakmasi
halinde para arzinin algoritmik sistemlere birakilacagini sdylemek miimkiindiir. Ayrica arz edilen
paranin kullanicilarla bulusmasi, merkez bankalarmin para politikasi g¢ercevesinde yiiriittigii
operasyonlar ve bankalarin kredi mekanizmasi yoluyla yarattiklart kaydi para yoluyla degil,

harcama, liretim ve hatta sosyal faaliyetler neticesinde olacaktir.
3.6.2. Sanal Para Diizeneklerinin Merkez Bankacihgim Etkiliyecegine liskin Yaklasim

Caligmada deginildigi tizere, SDP’nin merkez bankasinin yiiriittiigii para politikasi
faaliyetlerine herhangi bir etkisinin olmasi, merkez bankaciliginin kendisini de etkileme potansiyeli
bulunmaktadir. SPD’nin merkez bankaciligina olan etkilerine iligkin olarak yer alan senaryolardan
en muhtemel olaninin, SPD’lerin merkez bankacilifina gesitli etkilerinin olacagi ancak merkez
bankalarinin faaliyetlerini yliriitmeye devam edecegi seklindedir. Kanaatimize gore de kisa ve orta

vadede merkez bankalari, ekonomiler i¢in kritik 6neme haiz olmaya devam edeceklerdir.

Dijital karakterli paralarin kisa vadeli faiz oranlari, parasal biiyiikliikler, zorunlu karsiliklar ve

bankalar serbest mevduati gibi merkez bankasi bilango biiyiikliikleri ile merkez bankasi senyoraj
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gelirleri lizerinde ¢esitli etkilerin olmas1 beklenmektedir. Bunun disinda elektronik paranin dolanim
hiz1 ve para talebini de etkilemesi beklenmektedir. Hatta elektronik para konusunda meydana gelen
gelismeler merkez bankasinin varligi lizerinde de cesitli tartigmalar giindeme getirmistir (Asuman
ve Kog, 2006: 234).

SPD olgusunun merkez bankaciligina etkileri {i¢ sekilde ortaya g¢ikmaktadir. Bunlardan
birincisi, SPD’nin toplumsal diizeyde para olarak kabul edilmesi halinde merkez bankalarinin para
politikalan {izerindeki etkisini kaybetmesi, dolayisiyla merkez bankaciliginin para politikasi i¢in
daha az 6nemli hale gelmesidir (ECB, 2012; ECB, 2015; Ali vd., 2014b, He vd., 2016, Claeys vd.,
2018). Ikincisi, SPD’nin kripto para piyasalarinda spekiilatif bir yatirrm araci olmasi ve ddeme
islemlerinin SPD platformlarinda gerceklestirilmesi nedeniyle merkez bankalarinin finansal istikrar
acisindan roliiniin degismesidir (ECB, 2012; ESMA, 2015; He vd., 2016) Ugiinciisii ve
muhtemelen kisa vadede belirgin degisikliklerin somut bir sekilde goriilecegi, merkez bankalarinin

kendi dijital paralarini ¢ikarmasidir.

SPD’nin para politikalarina ve finansal istikrara olan muhtemel etkileri ge¢mis kisimlarda
detayl bir sekilde agiklandigi tizere, teorik olarak SPD’nin merkez bankasi tarafindan ihrag edilen
paray1 ikame etmesi durumunda bundan para politikalarinin olumsuz etkilenmesidir. Boyle bir
durumda, merkez bankalarinin parayr yonetme ve kontrol edebilme kabiliyeti azalmaya
baslayacaktir. Ayrica SPD’nin merkez bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen kagit paralari ikame
etmeleri durumunda, merkez bankalarinin senyoraj gelirleri bu durumdan olumsuz etkilenecektir.
Rahn’a gore (2000: 1-4), 6zel birimlerce ihrag edilen dijital karakterli paralarin merkez bankasi
parasina olan talebi azaltmasi halinde en onemli etki merkez bankalarinin senyoraj gelirlerinin
azalmasi seklinde ortaya ¢ikacaktir. Merkez bankasinin senyoraj gelirlerinin azalmasina karsilik,
dijital karakterli 6deme aracini piyasaya siiren birimlerin senyoraj gelirleri artacaktir. Bununla
birlikte Rahn, bu siirecin zaman alacagini ve API yoluyla merkez bankalarinin hala ekonomiler igin
onemli kurumlar olmaya devam edecegini belirtmektedir. Ayrica merkez bankalarinin, kendi
masraflari i¢in yaptig1 giderler icerisinde senyoraj gelirlerinin pay1 az goziikkmektedir. Dolayisiyla,
yogun bir ikame olmas1 durumunda dahi merkez bankalar1 bundan ciddi anlamda etkilenmeyecektir
(Berentsen, 1998: 105-106). Bu tiir 6zel para birimlerinin yayginlasmasi halinde bir diger bakis
agisina gore, senyoraj gelirlerinin azalmasi halinde bir mali risk ortaya ¢ikabilecektir. Bu durumda
merkez bankalarinin devlet tarafindan siibvanse edilmesi giindeme gelebilecek ve bunu
gerceklestirmek i¢in devlet tarafindan ekonomik biiylimeye zarar verecek odlgiide yiiksek vergiler
konulabilecektir. Ancak 6nemli bir grup iktisatciya gore, senyoraj gelirlerindeki azalma merkez
bankaciligini bitirecek Slglide bir etki ortaya ¢ikarmayacaktir. Ayrica senyoraj gelirlerinin devlet
gelirleri igerisindeki oranmin nispeten diisiik olmasi nedeniyle boyle bir risk abartilmaktadir
(Claeys vd., 2018: 15). Bunun yaninda merkez bankalarinin senyoraj gelirlerindeki bir azalma riski

karsiliginda, bankalara sunulan hizmetlerin {icretlerinin artirilmasi, 6zel para birimi ihra¢ eden
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birimlere zorunlu karsilik uygulamasi getirilmesi ya da merkez bankalarinin kendilerinin dijital

para ihrag¢ etmeleri onerilmektedir (Hawkins, 2001: 100).

Dijital paralara dayali 6deme sistemlerinde transfer islemlerinde 6deme ve mutabakat
sistemlerine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Dolayisiyla bu P2P islemler merkez bankaciligina olan

ihtiyaci azaltabilecektir (Stevens, 2002; Osterberg ve Thomson, 1998).

SPD’nin merkez bankaciligina etkilerinin konu alindigi bu g¢alismada, SPD olgusunun
merkez bankacilifina en 6nemli ve kisa vadede gergeklesmesi en muhtemel etkinin, SPD
protokollerinden ilham alinarak merkez bankalarinin kendi dijital para birimleri merkez bankasi
dijital parast CBDC’nin ihrag¢ edilmesidir. Her gecen giin popiilaritesi ve kullanim alan1 artmakta

olan dijital para olgusu, CBDC ile birlikte daha da belirgin ve sistematik hale gelecekdir.

CBDC, merkez bankalar1 tarafindan 6zel birimlerce ihra¢ edilen dijital karakterli paralara
kars1 ciddi bir refleks olacaktir. SPD’nin toplumsal diizeyde kullanimi ve resmi para birimlerini
ikame etme potansiyellerinin tartisildig1 bir ortamda merkez bankalar1 kendi dijital paralarini ihrag
ederek, ozel para birimlerine olan rekabet iistiinliigiinii daha da pekistirecektir. Bunun yaninda
CBDC’ler merkez bankaciliginda da dnemli degisiklikleri beraberinde getirecektir. CBDC’lerin
ortaya cikisinda en 6nemli teknolojik destek ise, Bitcoin ile giindeme gelen blok zincir teknolojisi

olacaktir.

Merkez bankalarini kendi dijital para birimleri ihrag¢ etmeye yonelten temel motivasyonlarin
ise kiiresellesme ve Odeme sistemlerinin dijitallesmesi oldugu sdylenebilmektedir. Zira
kiiresellesme ile birlikte ekonomik anlamda cografya kavrami her gecen giin zayiflamaktadir.
Dijital 6deme sistemleri ile de diinyanin farkli yerlerindeki ekonomik aktorler birbirleri ile daha
kolay ve pratik bir sekilde ticari islemler gergeklestirebilmektedir. Bu faktorlerin, ekonomik
aktorleri dijital para birimlerine yoneltmesi, CBDC’nin de kullanicilar tarafindan benimsenecegi
icin 6nemli bir isaret olarak kabul edilmektedir. Ornegin kredi kart1 sirketleri, online aligverisler
icin bircok uygun O0deme yoOntemi sunmaktadir. Fakat her tiiketicinin kredi karti olmamasi
nedeniyle, uygun 6deme yontemlerinin etkisi sinirlanmaktadir. Bunun yaninda bazi tiiketiciler de

internet iizerinden yapilan 6demelerin giivenli olmadigina inanmaktadirlar (Grym vd., 2017: 6).

CBDC’nin merkez bankaciligina bir diger 6nemli etkisi, merkez bankalarinin kurumsal yapist
ile ekonomik aktorler arasindaki iliskinin yeni bir boyut kazanma ihtimalidir. Merkez bankalar
CBDC’yi elinde bulunduran kullanicilara kendi nezdinde bir dijital ciizdan ya da hesap agmalari
halinde, merkez bankalar1 ticari bankalar1 ic¢in rakip haline gelebilecektir. Bu durum merkez
bankasi bilangolarinda bir takim degisiklikleri beraberinde getirecektir. Ayrica ticari bankalar i¢in
rakip haline gelen merkez bankalarinin, finansal istikrarin saglanmast i¢in de bir takim 6nlemleri

almasi gerekecektir.
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CBDC’nin banka mevduatlarina alternatif olarak goriilmesi durumunda, Mancini-Griffoli vd.,
(2018: 21-22), bankalarin bundan biiyiik oranda etkilenecegini ancak bu etkinin bankanin piyasa
giicli dogrultusunda farkli olacagimi ifade etmektedirler. Sekil 22°de goriilecegi iizere, banka
mevduat arz ve talebi D; miktarinda mevduat ve r; oraminda faiz diizeyinde dengede oldugu
varsayimi altinda, CBDC ile birlikte bu denge degisecektir. Kullanicilarin, daha iyi bir 6deme araci
olarak ve faiz getirisi olan CBDC’yi tercih etmesi halinde, paralarmi banka mevduati olarak
degerlendirmek yerine CBDC olarak degerlendirecektir. Bu durumda mevduat arz egrisi sola dogru
paralel sekilde kayacaktir. Kullanicilarin bankalara yatirdigi mevduat tutarinda azalma olacak,
banka mevduat miktar1 D, diizeyine gerileyip mevduat faizleri r. seviyesine ¢ikacaktir. Mevduat
faizlerinin yiikselmesi ise, bankalarin kar marjlarin1 olumsuz etkileyecektir. Eski karlarin1 korumak
isteyen bankalar, artan mevduat maliyetini miisterilerine kullandirdiklart kredi faizlerine

yansitacak, dolasiyla kredi faizleri de yiikselecektir.

Sekil 22: Banka Mevduati Arz ve Talebi

Banka
Mevduat CBDC Etkili Mevduat Arzi
Faizi
CBDC ile birlikte bankalara
yatmimak istenen mevduat
miktan azalacak ve mevduat
arz egnst paralel sekalde sola
kayacaktr.
/ Mevduat Arzt
¥
T
*
n
Mevduat
Talebi
/
* * Banka Mevduat
D 2 D 1 .
Milktar:

Kaynak: Mancini-Griffoli vd., 2018: 22

Sekil 23°de de goriildiigii gibi, kredi verebilme agisindan daha kabiliyetli olan piyasa giicii
yiiksek olan bankalar, CBDC’ler ile birlikte diisen mevduat hacmine refleks gosterebilecektir.
Daha yiiksek faiz oranlari ile kredi verebilen bankalar, belli bir oranda karlarim devam

ettirebileceklerdir. Ancak bdyle bir durumda bankacilik sektoriinde rekabet sartlar1 daha da
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zorlasacak ve piyasa giicii diisiik bankalar zamanla sektorden cekilebileceklerdir. Ayrica
tiikketiciler ve isletmelerin perakende d6demeleri igin kullandiklart krediler, interbank islemleri
icin kullanilan biiyiik tutarli kredilerden daha istikrarli bir kazang kaynagidir. Paray1 daha ¢ok
perakende O6demeler i¢in kullanan ekonomik aktdrlerin CBDC’yi tercih etmeleri halinde
bankacilik sektorii daha volatil bir hale gelecektir. Bu tiir bir istikrarsiz ortamda bankalar yasal
gereklilikleri yerine getirmek ve kredi saglayabilmek igin daha fazla likit varlik bulundurmasi
gerekecektir (Mancini-Griffoli, 2018: 23).

Sekil 23: Piyasa Giicii Yiiksek Bankalarin Etkisi

Banka Kredi pazarndla piyasa grica yiiksek CBDC Etkili Mevduat Arzi

bankalar, CEDC'den kaynaklanan daral

Me'v'duat lasmen elimine edebimelte ve mevduat
Faizi fiizin nispeten artrabilmektedirler.
/ Mevduat Arzi
2b
Ta
*
n

Mevduat
Talebi (piyasa
glca dasgik
bankalar)

/ Mevduat Talebi (piyasa
| ’ ghcl yuksek bankalar)
D;, D3, D} Banka Mevduat Miktan

Kaynak: Mancini-Griffoli vd., 2018: 23

Bu agiklananlara ek olarak, merkez bankalar1 yiiksek faiz oranlari nedeniyle bankacilik
sektoriinlin daralmasini nispeten engellemek adina, CBDC’ler i¢in verilecek faiz oranini diisiirme
secenegine sahiptir. Boyle bir durumda CBDC’ler nedeniyle yeni nesil merkez bankaciliginin
bankacilik sektoriine tepkisi daha az daraltici olabilecektir (Barrdear ve Kumhof, 2016: 5). Ayrica,
merkez bankalar1 banka mevduatlarindan CBDC’lere donen mevduati tekrardan bankacilik
sektoriine kredi olarak vererek sektoriin istikrarini koruyabilecektir. Ancak boyle bir durumda
merkez bankalarinin bilangolar1 biiyiiyecek ve nihayetinde kredi riskini sistematik olarak
bankalarla birlikte paylasacaklardir. Bu durum merkez bankalarinin, bankalari ne sekilde fonlamasi

gerektigi meselesini ortaya ¢ikaracaktir (Mancini-Griffoli, 2018: 23-24). CBDC’nin finansal
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kurumlar iizerine etkisini inceleyen Kumhof ve Noone (2018: 11), tahminen ilk etapta bazi banka
mevduatlarmin kaybolabilecegini, ancak bunun toplam kredi veya toplam likidite miktarim
etkilemeden ortaya c¢ikabilecegini ifade etmektedir. Mevduat sahibinin portfoy kararlan
cercevesinde CBDC’ye gecmesi, bankalarm bilangosunun biiyiikliigiinii ve kompozisyonunu

etkileyecektir. Ancak bankalar yine geleneksel aracilik roliinii oynamaya devam edecektir.

Merkez bankalarinin  LOLR fonksiyonunu yerine getirmesinde, CBDC’lerin katkis1
olabilecektir. Finansal kriz zamanlarinda, merkez bankalarinin son bor¢ verme mercii olarak
iistlendigi kritik rol, finans sektoriine likidite saglamaktir. Bu baglamda CBDC’ler merkez
bankalarinin likidite baskisin1 hafifletmesine ve boOylece banka islemlerini kolaylagtirmasina
yardimer olabilecektir. Likidite aktarimi, merkez bankasi tarafindan rezervlerin artirilmasi ve
piyasalara gerektigi kadar nakit saglamak suretiyle gerceklestirilmektedir CBDC’ler merkez
bankalarinin nakit rezerv kapasitesini etkilemeyecektir. Ancak, bankalara nakit saglamanin zorlugu
CBDC’ler ile tolere edilebilecektir. Ozellikle, banka subeleri ve ATM’lere nakit tasimaciligimin
masrafli ve zaman alic1 bir ugras olabilecegi iilkelerde, CBDC’ler bankalara likidite saglama ve
islemleri daha hizli ¢6zme siirecini kolaylastiracaklardir (Mancini-Griffoni, 2018: 25). Bunlara
ilaveten, ekonominin kriz donemlerinde merkez bankasi CBDC miktarimi genisleterek nihai mukriz
fonksiyonunu yerine getirebilir. Ustelik merkez bankasi, CBDC’ye negatif bir faiz oran1 uygulayip,
diger finansal varliklardan CBDC’ye gecisi engellemek suretiyle finansal kagis1 dnleyebilir (Bordo
ve Levin, 2019: 17).

CBDC’nin merkez bankaciligina olan énemli etkilerinden birinin senyoraj gelirlerinde ortaya
cikmasi beklenmektedir. Nakit kullanimin diistiigli ve aligveriglerde 6zel sektoriin ortaya ¢ikardigi
elektronik paralarinin kullanimin arttig1 bir ortamda, devletin toplam senyoraj geliri de buna paralel
olarak azalacaktir. Siiphesiz ki, merkez bankasinin bdyle bir gelismeye kayitsiz kalmasi
beklenmemektedir (Al ve Akyazi, 2019: 581). CBDC’nin merkez bankalariin senyoraj gelirlerine
olan etkisinin iki sekilde ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Bunlardan birincisi, CBDC’nin ihrag
edilmesi neticesinde merkez bankalarimin kagit para basimi, depolama, tasima ve 6deme gibi
operasyonel maliyetlerinin azalmasidir (CPMI, 2018: 26). Diger taraftan CBDC’nin teknolojik
altyapisi hackerler ve internet korsanlar1 i¢in hedef haline gelecektir. Merkez bankasinin dijital para
dolandiricihigmmin  ve hirsizliginin  6niine  gegmek igin gerekli teknolojik Onlemleri almasi
gerekecektir. Boyle bir dnlemin merkez bankalar1 i¢in sabit maliyeti gayet yliksek olsa da ilave
birim CBDC iiretmenin maliyeti diisiik seviyelerde olacaktir (Eichengreen, 2019: 11). ikincisi ise,
CBDC’nin toplumsal olarak kabul edilebilirligi arttikca, dolasimdaki CBDC de artacak ve merkez
bankalarinin senyoraj tabani artacaktir (CPMI, 2018: 26).

Senyorajin ortaya c¢ikmasi, dolasimdaki para stoku ve merkez bankasinin varliklan ile
yiikiimliilikleri arasindaki getiri farkliligina baghidir. CBDC’nin ortaya ¢ikisi, her iki faktorii de

etkilemektedir. CBDC kaynakl1 bir bilango genislemesi, senyoraj gelirlerinin artmasi bakimindan
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pozitif bir etkiye sahiptir. CBDC itisli bir bilango genislemesi, ayn1 oranda perakende mevduat ve
diger para piyasasi enstriimanlarinin azalmasini gerektirmektedir. Bu durumda merkez bankasinin
senyoraj geliri artarken, ayni oranda bankalarin ve diger para piyasasi ihrag¢ilarinin senyoraj
gelirlerinde bir azalma s6z konusu olacaktir (Al ve Akyazi, 2019: 581). CBDC’ye faiz 6denmesi
durumunda ise iktisadi ajanlarin CBDC’ye yonelmesi nedeniyle, dolasimdaki para miktar1 daha da
azalacaktir. Bu da nakit dolasimindan kaynakli senyoraj gelirini diisiirecektir (BIS, 2018: 26).
Ancak birim basina CBDC senyoraj gelirinin, kagit para senyoraj gelirlerinden daha yiiksek olmasi
beklenmelidir. Her ne kadar teknolojik altyapimmin kurulmasi nedeniyle CBDC’nin sabit
maliyetlerinin yiiksek olacagi diisiiniilse de, ilerleyen siire¢ i¢erisinde CBDC ihraciyla birlikte para
birimi basina ortalama maliyetinden gittikce diismesi ve nihayetinde ¢ok clizi bir miktara inmesi
beklenebilecektir. Oysa her bir kagit para basimi i¢in gerekli kagit, miirekkep ve is¢ilik maliyetleri
devam etmektedir. CBDC {izerinden 6denen faiz ise bir senyoraj geliri kapsaminda maliyet olarak
degerlendirilmemelidir. CBDC iizerinden 6denen faiz paranin maliyetini degil, merkez bankasinin
piyasadaki paray1 yonetmek adina kullandigi ve direk hane halki ve isletmeleri etkileyen etkin bir

politika aract olacaktir.

Bunun yaninda CBDC ile merkez bankaciligi ekonominin yakindan izlenmesi ve anlik
takibine iligkin olarak yeni bir yapilanma firsati kazanabilecektir. Bu sekilde ekonomide
istikrarsizliga neden olabilecek unsurlar daha saglikli bir sekilde teshis edilebilecektir. Ayni
zamanda uygulanan politikalarin etkinligi ve soklara karsi piyasalarin tepikisi daha net bir sekilde
goriilebilecektir. Dolayisiyla ekonomi hakkinda daha net ve yararl veriler edle edilebilecektir. Bu
da merkez bankalarmin politika uygulama basarisini artiracaktir (Barrdear ve Kumhof, 2016: 13;
Ahmat ve Bashir, 2017: 4).

CBDC ile merkez bankalari 6demelerin daha diisiik maliyetle gerceklestirilmesi ve risksiz
varliklara faiz 6demesini saglayabilecektir. Bu sekilde CBDC faizi hem etkin bir politika araci
olabilecektir. Bordo ve Levin (2017: 15), CBDC ile birlikte para politikasinin nominal g¢apasi,
araglar1 ve operasyonu gibi unsurlarma yonelik olarak su etkilerin ortaya ¢ikabilecegini ifade

etmektedir.

Nominal ¢ipa: Faiz getirisi olan CBDC, ekonomik aktorler igin dnemli bir nokta olacaktir.

Boylelikle etkin bir ¢ipa olarak hizmet edecektir.

Araglar ve operasyonlar: CBDC faizi, seffaf ve hesap verilebilir bir para politikasina dnemli
derecedde hizmet edebilecektir. Merkez bankalari daha oOnce de agiklandigi {izere, para
politikalarin1 yiiriitiirken Oncelikli olarak kisa vadeli faiz enstriimani1 yoluyla para piyasalarini
yonlendirmektedirler. Faiz koridoru igerisinde belirledigi kisa vadeli politika faizi ile merkez
banklari, enflasyon beklentilerine gore genisletici ya da daraltict para politikast uygulamaktadirlar.

Ancak 2008 kiiresel finansal krizi, faiz politikas1 yiriitiiliirken nakit mevcudunun da énemli bir
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element oldugunu ve fazla miktardaki nakit mevcudiyetinin faiz politikasim1 kisitlayabilecegini
acikca gostermistir. Bir ekonomideki nakit mevcudiyetinin gereginden fazla olmasi, merkez

bankas1 para politikasinin ekonomiye yon vermek kabiliyetini sinirlamaktadir.

Mevcut durumda Kuzey Avrupa iilkeleri ve Japonya basta olmak iizere bazi gelismis
ekonomilerde goriilecegi tizere, merkez bankalar1 durgunluk ile miicadele edebilmek adina politika
faizlerini negatif seviyelere kadar indirebilmektedirler. Ancak politika faizlerinin negatif seviyelere
kadar inmesi, diger taraftan merkez bankalari igin sifir getiri saglayan nakit kullanma egilimde artig
riskini beraberinde getirmektedir. Zira mevduat sahipleri negatif faize, nakit kullaniminin
maliyetine denk oluncaya kadar razi olacaklardir. Bu maliyet noktasin1 asan bir negatif faiz
uygulamasi ise, ekonomik aktorlerin hizli bir sekilde nakit kullanimi tercih etmesine yol acacaktir.
Dolayisiyla bugilin merkez bankalarinin izledigi negatif politika faizi uygulamasi bir yandan para
politikasinin etkinligi i¢in Onemli bir kisit olan nakit kullanma egilimini artirmakta ve bir

paradoksa yol agmaktadir.

CBDC’nin toplumsal diizeyde yaygin kullanildigi bir ekonomide ise, para talebinin faize
duyarlilig: daha da artacaktir. Muhtemel bir resesyon durumda ise negatif faiz uygulamasinin etkin

alt sinir1 % 0 diizeyine yiikselebilecektir.

3.6.3. Sanal Para Diizeneklerinin Merkez Bankacih@ma Etkisi Olmayacagina iliskin

Yaklasim

SPD olgusu her ne kadar merkez bankaciligi i¢in kisa vadede onemli bir tehdit olarak
goriilmese de beraberinde getirdigi imkanlar ve teknolojik firsatlar neticesinde merkez
bankaciligina ¢esitli etkilerin olabilecegi yiiksek sesle dile getirilmektedir. Ancak paranin
dijitallesmesi olgusunun abartili bulan iktisat¢ilar da bulunmaktadir. Bunlarin basinda Johnson
(2001), Freedman (2000), Goodhart (2000), Arnone ve Bandiera (2004), McCallum (2000),
Woodford (2000, 2001), Plosser (2001) ve Palley (2001) gelmektedir.

Merkez bankalariin paranin dijitallesmesi siirecinden etkilenmeyecegine iliskin gorislerin

temel dayanaklarini su sekilde agiklamak miimkiindiir:

Her ne kadar para politikalar1 gegmise gore daha farkli bir platformda yiiriitiilse de gelisen
teknolojiler sayesinde bilginin edinimi daha kolay ve diisiik maliyetlidir. Ozellikle bankacilik
hizmetlerindeki islem maliyetlerinin diismesi, bankalarin varliklarin1 ve menkul kiymet edinimini
artirmaktadir. Bu silire¢ parasal aktarim mekanizmalarini da olumlu etkilemektedir. Dolayisiyla
paranin dijitallesmesinin finansal sistemi etkilemesine iliskin senaryolar abartili bulunmaktadir.
Mevcut durumda oldugu gibi ilerleyen siire¢ icerisinde de para politikalariin temel dinamikleri ve

merkez bankalarinin ekonomilerde iistlendigi roller biiyiik oranda degismeyecektir.
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SPD’nin ve diger dijital paralarin merkez bankalarinin ihrag ettigi paralar1 ikame etmelerine
yonelik diisiinceler gercekei degildir. Merkez bankalari tarafindan ihrag edilen paralar her zaman
ekonomiler i¢in egemen para birimleri olacaktir. Ayrica, bagimsiz para birimlerinin merkez
bankas1 paralarini ikame ettigine iliskin tarihsel bir veri de bulunmamaktadir. Dolayisiyla kendi

bastig1 para biriminin egemenligi kaybolmayan bir merkez bankasinin 6nemi de azalmayacaktir.

SPD gibi bagimsiz dijital paralarin merkez bankasinin Senyoraj gelirlerini azaltacagi ve
merkez bankalarinin iflas edecegine iliskin goriisler ise abartilidr. Senyoraj gelirleri merkez bankasi
gelirleri igerisinde ¢ok biiyiik oranlarda degildir. Bunun yaninda Senyoraj gelirlerinde bir azalma
olsa dahi merkez bankalar1 bunu, zorunlu karsilik, merkez bankasi bonosu ve son bor¢ verme
mercii olma gibi yollarla elimine edebileceklerdir. Ayrica, merkez bankalar1 kamu kurumlar1 olarak

risksizlerdir ve iflas etmeleri s6z konusu degildir.

Merkez bankalarinin son bor¢ verme mercii olmalar1 da onlar1 ekonomiler i¢in kritik 6neme
haiz kurumlar haline getirmektedir. Merkez bankalarinin son bor¢ verme mercii olmalari, onlar1 her
zaman ayricalikli bir konuma getirmekte ve ihrag ettikleri paraya olan talebin de siirekliligni
saglamaktadir. Bu baglamda merkez bankalarmin, paranin dijitallesme siirecinden olumsuz
etkilenmesi s6z konusu olmayacaktir. Merkez bankalar1 gelecektede paranin ydnetimi ve para

politikalarinin yiiriitiilmesinden sorumlu kuruluslar olarak varliklarini devam ettireceklerdir.
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SONUC VE ONERILER

Ekonomik aktivitelerin vazgecilmez bir unsuru olarak para, ortaya ¢iktig1 giinden bu yana
sosyal ve teknolojik gelismelere duyarli olarak bir evrim siireci gergeklestirmektedir. Ticaretin
gelismesine paralel olarak ilk onceleri emtialar para olarak kullanilmis ancak zamanla ekonomik
aktiviteler karsisinda yetersiz kalmistir. Bunun {izerine altin, giimiis gibi degerli madenler para
olarak kullanilmaya baglanmigtir. Degerli madenlerin kullanilmasi para olgusu agisindan da énemli
bir doniim noktas1 olmustur. Zira degerli madenlerden yapilan paralar, bir para biriminin miibadele
araci, hesap birimi ve deger saklama araci olma gibi temel fonksiyonlar1 tasimasi gerekliligini
gostermistir. Bununla birlikte zamanla insanlarin birbirleriyle gergeklestirdigi ekonomik aktiviteler
daha yogun bir kompleks hale gelmeye baslamistir. Ziraat ve ticaretin yaninda yatirim, kredi,
spekiilatif kazang, deger artis1 kazanci gibi faaliyetler daha fazla ekonomik aktivitelerin igerisinde
yer tutmaya baglamistir. Bunun bir sonucu olarak da herhangi bir emtiaya ya da degerli bir madene
fiziki olarak bagli olmayan, tagimasi ve elden ele dolasimi ¢ok daha kolay ve de bireylerin
tasarruflarint ya da borglarii temsil eden senet benzeri kagitlar, para olarak kullanilmaya
baslamistir. Bu siirecin sonunda da, mevcut durumda diinyanin hemen heryerinde yaygin bir

sekilde kullanilan kagit paralar dogmustur.

Son ylizyilda 6zellikle bilisim teknolojilerinde yasanan dnemli gelismeler ise, hayatin bir¢ok
alanin1 yapisal bigimde degistirmektedir. Hi¢ siiphesiz bu gelismelerin yansimalarinin en fazla
goriildiigii alanlar ise sosyal ve ekonomik hayattir. Dijitallesme ve internet kullanimina bagli olarak
ticaret yapma ve 6deme yontemleri degismektedir. Bunun yaninda internet kullaniminin sosyal
yapilar nezdinde meydana getirdigi degisiklikler, yeni bir ekonomik alanin da dogmasina neden
olmaktadir. Diinyanin farkli cografyalarindaki insanlar artik birbirleriyle ¢ok daha yakin sekilde
iligki kurabilmekte, ticarete konu olan iirlinlerin ¢esitliligi artabilmektedir. Bunun yaninda, her ne
kadar 20. yiizyi1l ekonomisinde yasanan biiyilk buhranlar bu yiiz yila damgasini vursada,
dijitallesmenin ve internet kullaniminin bir sonucu olarak finans, para ve sermaye piyasalar1 ve
1980’lerde belirginlesen dijital 6deme sistemleri ile 6deme araclari hi¢ olmadigi kadar 6nem
kazanmistir. Dijital 6deme sistemleri beraberinde getirdigi bazi risklerin yaninda, gerek yurt ici
gerekse de uluslararasi platformlarda hizli ve daha diisiik maliyetli 6deme yapabilmesi gibi biiyiik
bir avantaji da getirmistir. EFT gibi 6deme yOntemleri ya da kredi karti, debit kart gibi 6deme
araclart ortaya ciktiklar1 giinden bu yana siirekli gelismekte ve daha yeni enstriimanlarla parasal

evrim sirecini tetiklemektedirler.

Sanal para diizenekleri, paranin dijitallesme siirecinin geldigi onemli bir nokta olarak
goriilmektedir. Zira sanal para diizenekleri kendinden oOnceki dijital para &rneklerinden farkl
olarak, yalnizca merkez bankasi1 haricinde ihrag edilen bir para birimini degil ayn1 zamanda ayr bir

teknolojiyi ifade etmektedir. 1980’lerden itibaren ortaya ¢ikan dijital paralar her ne kadar Gzel



kurumlar tarafindan ¢ikarilsa da merkez bankas1 parast karsiligi ihrag edilmektedirler. Ancak SPD

ayr bir para birimi olarak ihra¢ edilmekte ve diger para birimleri karsisinda kurlar1 olusmaktadir.

SPD’nin ayr1 bir para birimi olarak ihrac¢ edilmesi ve kendi dinamikleri igerisinde herhangi
bir merkezi otoriteye ihtiya¢ birakmadan para ihraci ve transfer siireclerinin gergeklestirilmesi, yeni
bir parasal modelin tartisilmasina yol acmistir. Ayrica yasanan biiyiik finansal krizlerle birlikte
mevcut parasal sisteme yoneltilen elestiriler, SPD’nin popiilaritesindeki artista etkili olmustur.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinde biiyiik 6lgekli finansal kurumlarm iflastan kurturulmasi
icin merkez bankalarinin piyasalara likidite saglamak adina cok yiiksek tutarlarda para ihrag
etmesi, hem itibari para sisteminin hem de yerlesik finansal sistemin yeniden tartisilmasina yol
agmustir. Sanal para diizenekleri 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin agir bir sekilde
hissedildigi donemde Bitcoin’in tanitilmasindan itibaren gerek finansal piyasalar basta olmak iizere
ekonomik aktivite kiimesini olusturan birimler tarafindan ilgiyle takip edilmektedir. Bitcoin’in
sahip oldugu teknolojik altyapi ise, kendinden oOnceki sanal para diizeneklerinin basarisizlik

nedenlerini elimine ederek alternatif bir para ve 6deme sistemi olma iddiasini1 desteklemektedir.

Bitcoin ile birlikte giindeme gelen en dnemli olgu ise hig siiphesiz dagitik kayit teknolojisi ve
bu dagitik kayitlarin yapilma asamasinda 6nemli bir rol {istlenen blok zincir teknolojisidir. Hatta
Bitcoin gibi sanal para diizenekleri mevcut durumda “deneysel” bir para olarak goriilmekte iken
arkasinda yatan blok zincir teknolojisi ise 6deme sistemleri basta olmak iizere bir¢ok farkli alanda

kullanilabilecek ve etkileri derinden hissedilecek 6nemli bir teknoloji olarak goriilmektedir.

Internete bagl bir ag iizerinde yer alan verilerin halka agik bir defteri olan blok zincir
teknolojisinin ¢18ir agan bir yenilik olarak nitelendirilmesi, bu ag i¢inde gergeklestirilen islemlerin
kaydediligine iligkin teknolojidir. Blok zinciri bir sirket ya da herhangi bir tiizel kisilik degildir ve
siradan bir bilgisayar programi olarak goriilmemektedir. Aksine ag i¢inde gerceklestirilen iglemleri
kayit altina alip yeri geldiginde bir ispat vasitasi olarak kullanilabilecek bir formata doniistiiren,
bununla birlikte yeni bir bilim ve matematige dayali bir kritik bir teknolojidir. Bitcoin ile glindeme
gelen bu teknolojisi yalmizca &deme sistemleri i¢in degil aynmi zamanda sosyal platformlar,
haberlesme sistemleri, online alisveris merkezleri ya da elektronik ticaret siteleri, depolama
platformlari, bulut sistemleri gibi bir ¢ok alanda kullanilabilecek bir teknolojidir. Bu baglamda,
blok zincir teknolojisi kimi g¢evreler tarafindan internet 4.0. veya Web 4.0. olarak

adlandirilmaktadir.

Sanal para diizeneklerinin, mevcut para olgusu kapsaminda degerlendirilmesi asamasinda
ayr1 ve 0zel bir verilmesi gereken yapilar da merkez bankalaridir. Zira merkez bankalari, ekonomi
politikalarmin  uygulanmasi silirecinde para politikas1 ayaginin yiiriitiilmesinden sorumlu
kurumlardir. Merkez bankalar1 para politikalarini yiiriitiirken, fiyat ve finansal istikrarin saglanmasi

ve/veya sirdiiriilmesi adina kisa vadeli faiz oranlar1 yoluyla para arzini yonetmektedirler. Sanal
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para diizenekleri ile arkasinda yatan blok zincir teknolojisinin doniistiiriicti etkisi bircok noktada
sundugu avantajlarla birlikte, merkez bankalar1 basta olmak {izere yerlesik finansal altyapi icin

birtakim riskleri de igermektedir.

Merkez bankalarinin ana faaliyet konusunun para politikasinin yiiriitiilmesi basta olmak {izere
O0deme sistemleri ve para ihracinin yonetimidir ve sanal para diizenekleri ile blok zincir
teknolojisinin bu hususlarda muhtemel etkilerinin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Mevcut durumda
sanal para diizeneklerinin ekonomik aktivitelerde para olarak kullanilma diizeylerinin, diger 6deme
araclarima nispeten diisilk seviyelerde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, 6zellikle merkez
bankalar1 ile diizenleyici ve denetleyici otoriteler, mevcut durumda sanal para diizeneklerini para
politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi ve finansal istikrarin siirdiiriilmesi agisindan 6nemli bir
tehdit olarak gormemektedirler. Ancak sanal para diizeneklerinin heniiz yaygin kullanim
alanlarinin olmamasi, bu tiir para tasarimlarinin merkez bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen fiat
paralarla rekabet edebilme potansiyellerinin gérmezden gelinmesi anlamina gelmemektedir. Zira
her ne kadar mevcut durumda en popiiler sanal para diizenegi Bitcoin olsa da her gecen giin yazilim
uygulamalarmin gelistirilmesi ile yeni sanal para diizenekleri ortaya ¢ikmaktadir. Ustelik yapay
zeka alamidaki gelismelerin de yeni bir para tasarlanmasi agamasindan kullanilmasi, gelecekte
ortaya ¢ikmasi muhtemel para tasarimlarinin tam olarak tahmin edilmesini zorlastirmaktadir.
Bununla birlikte, ekonomik aktorlerin paradan bekledikleri fonksiyonlari yerine getirebilecek
sekilde tasarlanan bir sanal para diizeneginin benimsenip yaygin bir sekilde kullanilmasi
durumunda, bunun merkez bankalari agisindan ¢esitli riskleri de beraberinde getirecegi agiktir. Bu
risklerin temelinde ise merkez bankalarinin fiyat ve finansal istikrarin saglanmasi igin yiiriittiikleri
para politikalarinin etkinliginin azalmasidir. Sanal para diizeneklerinin sadece para olarak degil
ayn1 zamanda finansal yatirim araci olarak yaygin bir sekilde kullanilmalari durumunda da bunun
finansal istikrara cesitli etkileri olacagi agiktir. Ayrica, merkez bankasi parast yerine herhangi bir
sanal para diizeneginin ekonomik aktorler tarafindan ihra¢ edilmesi halinde merkez bankaciligi

olgusunun da yeniden tartigilmasi giindeme gelebilecektir.

Paranin dijiallesmesi siirecinde gelinen son noktay1 ifade eden sanal para diizeneklerinin
merkez bankaciligi ve para politikasi uygulamalarima muhtemel etkileri konusunda iktisat¢ilar
tarafindan yiiriitiillen tartismalar, 1990’11 yillarin basinda dijital para formlarinin ortaya ¢ikisindan
beri siiregelmektedir. Her ne kadar sanal para diizenekleri, para olgusu icerisinde heniiz gayet yeni
sayilabilecek bir grup olmasi hasebiyle sanal para diizenekleri ve merkez bankaciligini ele alan
calismalarin fazla detaylandirilmadigi ve bu konuya yeni yeni egilmelerin oldugu goriilse de,
merkez bankasi haricinde ki bir birimin ihrag ettigi paralarin merkez bankaciligina olan etkileri
hususundaki tartigmalar sanal para diizenekleri ve merkez bankaciligi degerlendirmesine 151k
tutmaktadir.

Sanal para diizenekleri gibi O6zellikle adem-i merkezi bir sekilde ve merkez bankasi

haricindeki birimlerce ihra¢ edilen sanal para diizeneklerinin merkez bankacilig1 ve para politikasi
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uygulamlarina olan etkisi yoniindeki goriisler temel olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir kisim
iktisatgilar bu tiir para formlarinin merkez bankaciligia ciddi anlamda etkisi olacagini savunurken,
digerleri ise bu tiir geligmelerin merkez bankaciligi ve para politikasina olan etkilerinin sinirh

olacagini savunmaktadirlar.

Merkez bankasi haricinde ihrag¢ edilen dijital formda bir paranin merkez bankacilig1 ve para
politikalarini etkileme potansiyellerinin yiiksek oldugu diisiinen iktisat¢ilarin temel ¢ikis noktast,
bu tiir paralarin, merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen paralar1 ikame edebilmesidir. Ayni
zamanda, ozellikle Mervyn King gibi yerlesik merkez bankaciligi olgusuna karsi elestrirel bir
tutum takinan iktisat¢ilara gére paranin merkez bankasi haricindeki birimlerce ihra¢ edilen dijital
formlarinin sadece para politikalarini degil ayn1 zamanda merkez bankaciligini1 derinden etkileme
ihtimaller ¢ok yiiksektir. Modern diinya ekonomilerini yapisal olarak etkileyen dijital devrimle
birlikte ortaya ¢ikan basta Bitcoin olmak {izere sanal para diizenekleri, merkez bankalar1 tarafindan
ihra¢ edilen paralarin ve geleneksel 6deme sistemlerine bir alternatif olarak sunulmaktadir.
Ozellikle adem-i merkezi sanal para diizenekleri, Avusturya iktisat Okulu iktisatcilarma gore
parasal evrim siireci igerisinde olagan bir sonug olarak degerlendirilebilmektedir. Ayni1 zamanda
paranin dijitallesmesi sadece para formunun degismesi olarak goriilmemeli, finansal sistemi de
yapisal olarak degistiren bir olgu olmasi nedeniyle merkez bankalarinin finansal piyasalar
dengeleme yeteneginin Oniinde set ¢ekebilecek bir unsur olarak degerlendirilmelidir. Sanal para
diizenekleri gibi Ozel tiir paralar, merkez bankasmin kisa vadeli faiz oranlarim1 kontrol etme
kabiliyetine etkilemek suretiyle kredi yoluyla para yaratma siire¢lerine de meydan okumaktadirlar
ve sekilde geleneksel finansal sistem ve Ozellikle merkez bankalarinin faaliyetleri agisindan da

onemli etkileri beraberinde getirme potansiyelleri bulunmaktadir.

Sanal para diizenekleri gibi 6zel tiir dijital paralarin merkez bankaciligi faaliyetlerini
etkilemeyecigini savunan iktisatcilar ise, bu tiir paralarin merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen
paralar1 ikame edebilme potansiyellerini kabul etmekle birlikte, merkez bankalarinin elinde kisa
vadeli faiz oranlarini belirleme gibi bir gii¢ oldugundan dolay1 para politikalarini etkilemeyecegini
savunmaktadirlar. Zira, merkez bankalan tarafindan ihra¢ edilmeyen paralarda faiz mekanizmasi
bulunmamaktadir ancak ekonomik aktiviteler icerisinde her zaman kredi ihtiyaci dogacak ve bu
sekilde merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen paralara her zaman ihtiyag¢ olacaktir. Bununla
birlikte merkez bankalari, bilisim teknolojilerine meydana gelen degisiklikler karsisinda duyarsiz
kalmayacak ve bu yeni teknolojik siireclere gore kendisini gilincelleyerek her zaman ekonomik
sistemlerde ihtiya¢ duyulan bir unsur olarak yerini alacaktir. Sanal para diizenekleri gibi paralarda
ayni zamanda likidite sikigikligi durumunda ne yapilmasi gerektigi konusunda bir ¢6ziim Onerisi
bulunmamaktadir. Merkez bankalar1 ise son bor¢ verme mercii olarak her zaman konumunu
stirdiirecektir. Nihayetinde, merkez bankalar1 da sanal para diizeneklerine benzer sekilde ancak
merkezi bir otoriteye dayanan merkez bankasi dijital parasi veya merkez bankasi kripto parasi

seklinde para formlar1 ihrag¢ ederek, her zaman varligin siirdiirecektir.
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