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EDITORDEN

Dijital ¢ag, insanlik i¢cin daha 6nceden farkinda dahi
olmadig1 pek cok firsati barindiran geligmeler biitlinii
olarak ifade edilebilir. Elbette bu firsatlar 6zel sektor
kadar kamu sektorii i¢in de dikkate deger sonuglar ortaya
cikarmaktadir. Oyle ki kamu sektorii  innovasyon
teknolojilerinin kazandirdig1 yapay zeka, biiyiik veri,
artilmis  gerceklik  ve bulut teknolojisi  gibi
uygulamalarla modern toplumlar i¢in hizmet sunmayi,
verimlilik artirmay1, seffaflik saglamay1 ve vatandas memnuniyetini artirmay1
hedeflemektedir.

Dijital inovasyonun kamu sektoriinde hedefledigi muhtemel sonucglar su
sekilde Ozetlenebilir:

* Hizmet Kalitesini Artirma: Dijital inovasyon, hizmet sunumunu gelistirmek
icin yeni teknolojiler ve yontemler kullanmay1 igerir.

* Verimliligi Artirma: Dijitallesme islemleri otomatiklestirebilir ve verilerin
daha iyi analiz edilmesini saglar. Bu da kaynaklarin daha etkili bir sekilde
kullanilmasini ve kamu sektoriiniin daha verimli ¢alismasini miimkiin kilar.

* Seffaflig1 Artirma: Dijital sistemler, kamu sektoriinde islemlerin daha seffaf
ve izlenebilir olmasini saglar. Bu, yolsuzlugu 6nlemeye ve giiveni artirmaya
yardimei olabilir.

* Hizl1 Reaksiyon Gosterme: Dijital inovasyon, acil durumlarin yonetilmesini
ve krizlere daha hizl bir sekilde yanit verilmesini saglar.

* Vatandag Katilimini Artirma: Dijital platformlar, vatandaslarin daha aktif bir
sekilde katilimini tesvik edebilir ve vatandaslarin fikirlerini ve endiselerini
paylasmalar1 kolaylasur.

* Veri Analitigi ile Stratejik Kararlar Verebilme: Dijital veriler, kamu
politikalarinin daha iyi olusturulmasina ve iyilestirilmesine yardimci olur.

* Cevresel Strdiriilebilirligi Saglama: Dijital inovasyon, kaynaklarin daha
stirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesine katkida bulunabilir. Enerji verimliligi,
atik azaltma ve cevre koruma gibi alanlarda inovasyon, kamu sektérinin
¢evresel sorumlulugunu artirabilir.

Dijital inovasyon kamu sektoriinde daha etkili, verimli ve vatandas odakli
hizmetler sunmanin yani sira kamu kaynaklariin daha iyi yonetilmesini
saglayabilir. Bu amag¢ dogrultusunda, bir¢ok iilke kamu hizmetlerini
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dijitallestirmek ve inovasyonu tesvik etmek icin ¢esitli politika ve projeleri
desteklemektedir. Bu tiir desteklerle birlikte c¢esitli iilkelerde kamu
hizmetlerinin sunumuna yonelik yiksek oranda dijital tirlinlerin kullanilmakta
oldugu ve bunun da kamu yonetimi anlayisina yeni bakis agilar1 kazandirdigt
goriilmektedir. Sonu¢ olarak iginde bulundugumuz bilgi caginda bilisim
sistemlerinin ve dijital doniigiimiin tiim sektorleri etkiledigi gibi kamu
kurumlarmi da derinden etkiledigi soylenebilir. Iste bu alana yénelik
calismalara yer veren kitap c¢alismamiz i¢in destek olan tim
arastirmacilarimiza ve Editér yardimcimiz Dog¢.Dr. Muhammet DAMAR
Hocama degerli katkilar1 i¢in goniilden tesekkiir ederim. Calismamizin
konuya ilgi duyan arastirmacilara ve Ogrencilere yararli olmasini temenni
ederiz.

Prof.Dr. Ahmet Ozen
Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Maliye Boliimii Biitce Ve Mali Planlama Anabilim Dah
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Kripto Varliklardan Mali Sistemlere Yo6nelen
Meydan Okumalar ve Cbdc’lerle Gelen Karsiliklar

Giris

Akl ve emeginin bilesimiyle dogaya kars1 miicadele veren insan, her
seyden 6nce onun sundugu imkanlara tabidir. Insan, temel motivasyon
kaynag1 olan hazzin gerektirdigi ihtiyaglarini gidermenin pesinde kosar; dogal
kaynaklar1 igleyip mallar iiretir ve sahip oldugu beceri sayesinde bunlari
cesitlendirir. Insanin tiim ihtiyaglarina yénelik mallar yerine, uzmanlasip
istiin oldugu mallar1 {iretmesi rasyonalitenin yansimasidir. Uzmanlagsma
verimi artirir, lakin ihtiyaclarin tatmini igin tek basina yeterli degildir. Uretilen
mallarin kisiler arasinda degisimi de gerekir. Bunu saglayan ilk ve en ilkel
metot, trampadir. Lakin mal sahiplerinin isteklerinin eslesmesini her daim
gerektiren trampa oldukga maliyetlidir. Iste para, bu maliyetleri ortadan
kaldiran bir aragtir ve hayatin ana unsurlarindan biri olarak benzersiz isler
gordr.

Paranin tarihi oldukg¢a eskidir ve para, teknigin sagladig1 imkanlara gore
stirekli gelisir. Modernitenin olmazsa olmaz unsurlarindan biri olan paranin
gegirdigi evrim siirecinin son duraginda dijital imkanlarm sagladigi kripto
varliklar bulunur. Merkeziyetsiz olma 6zelligi tasiyan kripto varliklarin yavas
yavag paranin islevlerine kavusuyor olmasi, hakim otorite konumundaki
hiikiimetler i¢in biiyiik bir meydan okumadir. Para, devleti devlet yapan; onu
hakim kilan bir aractir. Paranin hiikiimet kontroliinden ¢ikiyor olmasi, ulusal
mali sistemlerin bekasi i¢cin acgik bir tehdittir. Bu tehditin nasil ortadan
kaldirilacag1 ve ortadan kaldirilmazsa neler olacagi yakin gelecege dair ¢ok
ciddi belirsizlikler icerir. Para, 0ngorilebilir bir zeminde var olmak
istediginden otoritelerin bu belirsizlikleri yok etmeleri elzemdir ve aksi,
hiikiimetleri ortadan kaldirabilecek gelismelere tegnedir.

Kripto varliklardan ulusal mali sistemlere yonelen meydan okumalarin
betimsel analiz ve diisiince deneyi yontemiyle ele alinacagi bu ¢alisma, giris
ve sonug haricinde bes bagliktan olusuyor. Birinci baglikta tanimi verilen ve
islevleri tanitilan paranin tarihsel gelisimi inceleniyor. Ikinci bashkta kripto
varliklarin ortaya ¢ikma siireci ele aliniyor ve bunlarin ulusal paralarin yerine
gecebilme becerisine sahip olup olmadiklar1 degerlendiriliyor. Ucgiincii
baslikta kripto varliklarla mali sistemlerin etkilesimi inceleniyor ve kripto
varliklarin ulusal mali sistemlerde ne tiirden degisimlere sebep olabilecekleri
ele aliniyor. Dordiincii baghiktaysa kripto varliklara ait merkeziyetsizlik
ozelligiyle ulusal otoritelere ait vergilendirme yetkisi karsilastirilip mali
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sistemlere yonelen meydan okumalar tartisiliyor. Besinci ve son basliktaysa
kars1 birer yenilik olarak merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC’ler) sayesinde
kriptolardan gelen tehditlerin ortadan kaldirilip kaldirilamayacagi inceleniyor
ve c¢aligma, bir tlir 6zet veren sonug kismiyla nihayetleniyor.

Metadan Veriye Yolculuk

Para, dogal bir kanunun ¢iktis1 degil, insan icadidir. Dogada degis-
tokus ya aslanin ceylani avlamasinda oldugu gibi cebren ya da agacin ¢igegine
artyt ¢ekmesinde oldugu gibi isbirligiyle gergeklesir. Insanlarin
arasindakilerse hiir iradenin ¢iktis1 olan s6zlesmeye dayanir cogunlukla ve
para, karsilikli edimlerin yerine getirilmesine aracilik eden bir 6zellik tasir.
Paranin ge¢irdigi evrim siirecinin ilk duraginda degerli metallerle paraya
yaklagik iki bin bes yiiz y1l dnce standart kazandiran Lidyalilar bulunur. Lakin
Lidyalilarin ¢ok ¢ok oncesinde deniz kabuklari, kahve ve tuzun para yerine
kullanildigir donemlere de rastlanir (Usta, 2018: 1).

Teknik gelistirildik¢e ve sahip olunan imkanlar genisledikge paranin
niteligi degisir ve para, somuttan soyuta dogru bir yolculuga cikar. Zira o,
insan yapimi diistinsel bir iirlindiir. Paranin gelisimiyle insanligin gelisimi
arasinda siki bir iligki vardir ve bu iliskinin temelinde giiven bulunur . Eger
gliven genel kabule doniisiirse bunu saglayan metadan tutun da sayilardan
olusan veriye kadar hemen hemen her sey paraya doniisebilir. Para, modern
zamanlarin qua sine non, yani olmazsa olmazidir. Sahip olana istediginde
diger mal ve hizmetlere ulasma imkan1 saglayan para, hemen hemen herkesin
pesinde kostugu, ona ulagmak i¢in ¢alisip ¢abaladigi ve hatta su¢ islemekten
bile gekinmedigi bir motivasyon olusturur. Insanlarm 6zellikle sahip olduklar
degerleri korumak icin verdikleri ¢abalar, otoriteyle aralarinda bir tiir cekisme
yaratir ve bu, paranin adeta evrimine yol agar.

D. Birch’in (2017) yaptig1 siniflandirmayla paranin evrim siirecindeki
onemli duraklar sunlardir (Usta, 2018: 2-9):

« Para 1.0: M.O. 600 Paranin Standartlastirilmasi (Lidyalilar)
» Para 2.0: 1871 Telgrafla Para Transferi (Western Union)
*Para 3.0: 1971 Bretton Woods Sisteminin Cokiisii (Nixon

Operasyonu)
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Meydan Okumalar ve Cbdc’lerle Gelen Karsiliklar

Giinlimiizde Para 3.0’1 yasiyoruz ve paranin bir sonraki duraginin ne
olacagmu tartistyoruz. Bu donem basladigindan bu yana paranin herhangi bir
karsilig1 yok. Para, adina fiat para denilen bir forma doniismiis durumda ve
paranin degerini onu ¢ikaran otoritenin giicii belirliyor. Bir baska deyisle, artik
para eskiden oldugu gibi altin ve giimiisten yapildigi icin kendi basina degerli
olan bir sey degil, onu degerli yapan sey arkasindaki giiven ve bu giiveni temin
eden merkez bankasi. Eger merkez bankasi, gereken giiveni tesis edemezse ya
da var olan giiveni agir1 emisyona gidip zedelerse para, deger kaybediyor ve
onu elinde tutanlart zarar1 ugratiyor. Ugranan zararsa onu ustlenenleri kripto
varliklar gibi yeni para formlar1 arayisina yoneltiyor.

Para anlayisi, kavramsal bir kabule doniistiiglinden bunun yasaniyor
olmas1 oldukca olagan, lakin gelinen su asamada tam bir gecis donemine
girmis bulunuyoruz. Bu dénemde ya eskinin bilindik ve aligildik kurumlar1 ve
onlarin paralart CBDC’ler seklinde form degistirerek kendilerini var edecek
ya da herhangi bir otoritenin ve dolayisiyla merkezin olmadigi yeni bir
doneme girilecek. Her ikisi de bilinen yap1 ve kurumlart degisime ugratacak
yenilikler. Lakin paranin metadan veriye olan yolculugunda CBDC’lerin
aksine kripto varliklar ¢ok daha 6tesine gecip alternatif bir diinya yaratabilir.
Boyle bir diinyaysa deger algimizdan tutun da yasam anlayisimiza kadar
hemen hemen her seyi degistirebilir. Kisacas1 biiyiik bir degisimin esigindeyiz

Para Nasil Yaratilir?

Bir seyin para formuna ulasabilmesi i¢in tagimasi gereken ozelliklere
bakildiginda kripto varliklarin para olarak kullanimina dair olugan ihtimali
cok daha iyi kavrayabiliriz. Evvel de bahsettigimiz gibi bir seyin para
olabilmesi igin o seyin kabul edilebilir olmasi gerekir. Genel kabul, insanlarin
aralarindaki mal ve hizmet degisiminde, yani ticarette para olarak
benimsedikleri o seyi kullanmalarmi saglar. Teknik yOniiyle paranin
boliinebilir olmasi ve kolayca taninip tasmabilmesiyse islem maliyetlerinin
diisiik ve katlanilabilir olmasina imkan verir. Ayrica tiim bu 6zelliklerin
Otesinde para arzmin sinirli olmasi gerekir. Sinirh arz, para degerinin istikrarl
olmasini saglar ve onun degersizlesmesiyle olusacak enflasyonu onler.
Tersinden okunursa, sinirsiz arz paranin degerini diigiireceginden fiyatlari
yiikseltir ve o paray1 ellerinde bulunduranlar1 zarar ugratir. Olusan zararin
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katlanarak artmasi, zamanla alternatif arayislarim giiglendirir ve para
ikamesine yol agar. Eger bu gergeklesirse artik o sey para degildir, beklenen
islevleri saglayamaz.

Giinlimiizde paranin ve arzinin onu yoneten birer otorite olarak merkez
bankalarmin elinde olmasi, sorgulanmadan kabul edilen bir gercektir. Insanlar
cocukluklarindan itibaren parayr sevmeye odaklandiklarindan gercekte
paranin ne oldugu ve nasil yaratildigiyla ilgilenmezler. Hiikiimetlerse her ne
kadar 6zerk olmalar1 arzulansa da yagadiklari finansman sikintilarin1 merkez
bankalar yardimiyla agsmay1 deneyebilirler. Zaten giiniimiizde para, biiyiik
bolimi sayisal kayit ve fiat para oldugundan herhangi bir karsiligi olmaksizin
genellikle bor¢lanma yoluyla yaratilir.

Ulusal 6demeler sisteminin baslangicinda hiikiimet, bizzat iirettigi ve
hukuki cebirle elde ettigi degerli madenleri merkez bankasina veriyor ve
bunlar karsiliginda banknot aliyorken adi gegen fiat paranin icadiyla bu
uygulama degisir. Bundan bdyle merkez bankasi tarafindan basilan paralar
hiikiimete tahvil karsilig1 bor¢ olarak verilir ve hiikiimet, bu paralar1 yetki
aldig1 kanuna dayanarak ekonomik aktorlerin kullanimina sunar. Hiikiimet,
sahip oldugu vergi toplama yetkisiyle ekonomik aktdrlere sundugu bu
paralar1, geri 6der. Lakin borcun vadesi geldiginde tiim para sistemden ¢ekilse
bile ortada borcun faizini 6deyecek para bulunmaz. Borcun faiziyle birlikte
O0denebilmesi icin sisteme para girmesi zaruridir. Merkez bankasi sahip
oldugu emisyon becerisiyle bunu yerine getirir ve zaman i¢inde para arzi
strekli olarak artar. Kritik husus, ilave olarak arz edilen para miktariyla
ekonomik faaliyetlerdeki genigleme, yani biiyiimenin at basi gitmesidir. Eger
para arz1 artigi, ekonomik biiyiimeyi asarsa bu durumda paranin deger kaybi
kagmilmazdir. Tersindeyse durgunluk olusur, zira iiretilen mal ve hizmetler
arttyor olsa da onlarin el degisimini saglayacak para ortada yoktur. Bu yiizden
stirekli para ve haliyle borg yaratilmasi kagimilmazdir.

ABD dolar1 da dahil olmak {izere giliniimiizdeki hicbir ulusal paranin
degerli maden karsiligi yoktur ve Dolarin {izerinde yazan “bu para, kamu ve
Ozel tim borglar igin yasal 6deme aracidir” notu, paranin borglanmayla
yaratildiginin agik kanitidir. Aslinda para, iizerinde yazili olan tutar kadar
degil, basildigi kagidin ve miirekkebin degeri kadar degerlidir; neredeyse hig.
Paraya deger kazandiran sey onun ne kadar tedaviile siiriildiigiidiir. Bu yiizden
dolasgima siiriilen para arzinin ayarlanmasi, kagmilmaz olarak paranin
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degerinin ayarlanmasi anlamima gelir ve bu, hiikiimetlere ait toplumsal
davraniglar sekillendirme becerisini, buna imkan veren yasalarin da 6tesine
gecerek daha da giiglendirir. Bu, “paranin arzini kontrol eden otorite, o paray1
kullananlarin davraniglarini yonetir” sdziiyle 6zetlenebilir.

Kismi Rezerv Bankacilig1 ve Kaydi Para

Ekonomik aktorler, piyasaya siiriilen paranin tiimiinii mal ve hizmetler
icin islem amacgh kullanmayip bir kismini gelecekteki ihtiyaglari igin
biriktirirler. Bu davranis, biri tasarruf edilen paranin atil kalmasindan ileri
gelen sizint1 sorunu, digeri saklamanin gerektirdigi giivenlik sorunu ve bir
digeri de paranin zaman igindeki degerini koruyamamanin getirdigi deger
kaybetme sorunu olmak f{izere ii¢ tiir sorun olusturur. Bunlardan ilki
hiikiimetin  diger ikisiyse tasarruf sahiplerinin iistesinden gelmelerini
gerektirir. Ticari bankacilik, bir biitiin olarak bu sorunlarin asilmasi
misyonunu iistlenir. Buna gore, banka tasarruf sahibini kendisine vaat ettigi
giivenli saklama hizmetiyle ikna eder ve topladigt mevduatlar, ihtiyag
sahiplerine faiz karsilig1 borg¢ vererek kullandirir. Bu, hem giivenlik hem de
sizint1 sorunlarinin asilmasini saglar. Bankanin elde ettigi faiz kazancinin bir
kismin1 mevduat sahiplerine vermesiyse bir yandan onlar1 ikna etmesine diger
yandan da paranin zaman i¢inde degerinin korunmasima imkan verir. TUm
bunlarin disinda, baslarda hiikiimetin bor¢lanmasi sayesinde yaratilan para, bu
kez de piyasa aktorlerinin bor¢landirilmasi yoluyla bir kez daha yaratilmis
olur. Lakin bu ikincinin birinciden farki yaratilan paranin nitelik degistirmesi,
yani basili olmayip sadece kayden var edilmis olmasidir. Bu paraya kaydi para
denir.

Hiikiimetin devlet tahvilleri karsiliginda merkez bankasindan aldigi
banknotlar bir bankaya yatirildiginda banka bunu sayisal olarak ¢ogaltabilir.
Bu islemlerin biiyiik bir béliimii, ¢ogunlukla fiziki banknotlar yerine gecen
dijital kayitlarla gerceklesir. Ticari bankalar kismi rezerv bankaciligryla
calistiklarindan kaydi para yaratma becerisine sahiptirler, hatta Oyle ki
yarattiklar1 bu paranin miktari, merkez bankasinda yaratilandan bile fazladir.
Ornegin yasal karsilik oran1 yiizde 10 oldugunda merkez bankasinin 10 milyar
dolar olarak tedaviile soktugu para miktari, (1/0,10)’dan on kat artar ve 100
milyar dolara ulagir. Buna gore, fazladan sisteme sokulan ve fiziken basili
olmayip sadece kayitlarda olan 90 milyar dolar fazladan yaratilmis olur.
Fazladan yaratilan kaydi paranin degeri, mevcut paradan gelir ve para
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degersizlesir. Paranin satin alma giicii diiser ve kagmilmaz sonug¢ olarak
enflasyon olusur.

Kismi rezerv bankaciliginin sebep oldugu sorunlardan biri de borglarin
higbir zaman bitirilemeyecek olmasidir. Zira az 6nce de agiklandig iizere
sisteme baglangicta giren para miktar1 10 milyar dolarken ticari bankalarin
sagladiklart kredi miktar1 90 milyar dolardir. Diger bir deyisle, bankalara
O0denmesi gereken tutar, her zaman i¢in dolasimdakinden fazladir. Vadesi
gelen borglarin 6denemeyip faizlerinin siirekli artmak zorunda oldugu bu
sistemde aralarinda hiikiimetinki de dahil olmak tizere higbir biitce agig1, yeni
para olmadan kapatilamaz. Finansal sorunlarmi Gtelemeyi becerebilenler,
mevcudiyetlerini daha fazla faiz 6deme teminati vererek siirdiirebilirler. Lakin
herkesin bunu yapabilmesi, matematiksel olarak miimkiin degildir. Artan
borg, tavizi artirir ve insanlarin hayatini idame edebilmeleri i¢in gereken
caligma siirelerini devamli uzatir. Borg, insanlari ¢alistirmak igin vardir.
Hiikiimetlerse merkez bankasindan sagladiklari yeni kaynaklarla ekonomiye
bedel 6detme pahasina biitge agiklarini finanse ederler. Onlar igin bir tiir
¢coziim olan bu yol, ekonomik aktorler icinse bir tir vergidir: enflasyon
vergisi.

Para Arzinin Dayanilmaz Cazibesi

Zamani olaganin disina ¢ikaran beklenmedik birgok olay; savaslar,
ekonomik krizler ve son olarak da kiiresel salginlar, sonradan biiyiik sorunlara
yol agacak olan para arzinin artirilmasma zemin hazirlar. Olagandist
geligmeler, hiikiimetleri olagandigi harcama yapmaya zorlar ve olusan
finansman ihtiyaci, bilindik bir adres olan merkez bankalarina yonelmenin
cazibesini artirir. Tarihte hiikiimetlerin bu tiir aksiyomlara yonelmelerini
saglayan iki gelisme bulunur. Bunlardan ilki 1933 yilinda dolarin altin
karsilig1 basilma kuralinin kaldirilmasi ve ikincisiyse insanlarin para algilarini
degisime ugratan 1971 yilinda dolarin altin standardinin terk edilmesidir.
Kisaca deginelim...

ABD Baskan1 olan Hoover, “altina sahibiz ¢iinkii hiikiimetlere
glivenemeyiz” diyerek altin standardinin neden gerekli oldugunu Ozetler.
Lakin kendinden sonra secilen Bagkan F. D. Roosevelt, diinyadaki en biiyiik
altin soygunlarindan birine sebep olan 6102 say1li icra Kararnamesiyle 1933
yilinda vatandaslarin altina olan yatirnmlarimin iilkedeki finansal sistemi tehdit
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etmesini gerekce gostererek dolarin altin  karsiligi basilma 6zelligini
sonlandirir (Ordek, 2017).

Altin karsilig1 basilma kuralinin agilmasiyla dolarin arzi Oniindeki
engeller kaldirilir ve iilke, ikinci Diinya Savasmi bu sayede finanse eder.
ABD, niikleer silahlari ilk kullanan {ilke olarak savasi kazanir ve 1944 yilinda
yapilan Bretton Woods goriismelerinde ABD dolari, onsu 35 dolar olan tek
ulusal para olarak tekrar altina baglanir. Saglanan altin standard1 uzun 6miirli
olmaz ve 1971 yilinda Baskan Nixon’un tek tarafli karariyla bir kez daha
kaldirilir. Bu sayede diinyada evvelce bahsettigimiz fiat para uygulamalarina
gecilir ve ulusal paralarin arzlari altinla olan baglarindan tamamen kurtulur.
Bu, para arzim1 kontrol eden hiikiimetlerin eger gerekli goriir ve isterlerse
harcamalarin1 borg karsiliginda emisyon yoluyla merkez bankasindan finanse
etmelerini saglar ve onlar i¢in para arzi cazibe kazanir.

Basligin ilk climlesinde belirttigimiz gibi olagandis1 gelismeler
beraberinde getirdikleri tehdit ve firsatlarla degisimi tetikler. Bu, 2008
Kiiresel Krizi i¢in de boyledir. Diger krizlerden farkli olarak bu kriz, 6zellikle
paranin evrim siirecinde 6nemli bir kavsaktir. Olan kabaca sudur: Resmi para
otoriteleri olan merkez bankalari, krize yol agan iflaslar ve krizin getirdigi
durgunluktan ¢ikis yolu igin her zamanki gibi para arzimi genisletirler. Lakin
bu genisletmenin digerlerinden farki, o zamana kadar gériinmemis 6lglde
olusudur. Geniglemenin hacmi o zamana kadar basilan para miktarlarini kat
be kat asmis, merkez bankalar1 kiiresel krizle birlikte para basmaya
yonelmiglerdir (Egilmez, 2020). Para arzinda meydana getirilen bu genigleme,
krizle micadelede helikopter para uygulamasina gidildiginin agik bir
kanitidir. Helikopter para, ekonominin deflasyonist baski olan kriz
donemlerinde biiyiik miktarda para basilarak kamuya dagitilmasini dngéren
varsaymmsal ve geleneksel olmayan bir para politikasi aracidir (Al & Akyazi,
2019: 589).

1969 yilinda M. Friedman tarafindan ortaya atilan bu arag, gerek 2008
yilinda yasanan Kiiresel Krizle miicadele kapsaminda yapilan
kamulastirmalar ve gerekse 2019 yilinda baglayan Pandemiyle miicadelede
kullanilan yardim paketleri vasitasiyla ABD’de hayata gegirilmistir (Danaci,
2022). Kisa zamanda diger birgok hiikiimet de benzer araglara yonelmistir.
Helikopter para politikast uygulamasinin denendigi bu donemlerde para arzi,
tarihte hi¢c olmadigi kadar genislemis ve 0&zellikle 2019 sonrasinda
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enflasyonist siiregleri tetiklemistir. Oyle ki, giiniimiizde gelinen noktada
enflasyon, ulusal olmanin &tesine gecerek kiiresel bir sorun olma o6zelligi
kazanmig ve hiikiimetlerin enflasyonla miicadelesi birer oncelik haline
gelmistir.

8.000

2019 Pandemiyvle 6.000

Miicadele

4.000

2008 Kiiresel

Kriziyle Miicaclele

2.000

* Biteoin Realitesi

2000 2005 2010 2015 2020

Grafik 1. Son Yirmi Bes Yillik Dénemde ABD Dolarinin Arzi, (Mg — Milyar $)
Kaynak: Tradingeconomics, Erigim Tarihi: 13.05.2023.

Para taban1 denen ve para arzini en dar anlamda ortaya koyan biiytikliik
olan MO, merkez bankasi tarafindan dolasima g¢ikarilmis banknotlarla
(emisyon hacmi), darphane tarafindan dolagima g¢ikarilmis madeni paranin
toplamindan bankalarin kasalarinda bulunan nakit paranin diisiilmesiyle
bulunan toplami gosterir (Egilmez, 2018). ABD’nin MO verileri
incelendiginde pozitif egimli bir trend oldugu ve M0’n 6zellikle 2008 kriziyle
birlikte sigramalar yaparak gelisim sergiledigi goriiliir. Kriz 6ncesinde
yaklasik 1 trilyon $ seviyesinde olan bu deger, krizden ¢ikisa ¢are olarak
kullanilan genisletici para politikas1 sayesinde carpici sekilde artar ve krizin
ikinci y1l i¢inde iki katina ¢ikar. Sonrasinda yer yer kesintilerle devam eden
artiglar, 2019 pandemisiyle miicadelede tekrardan sigramalar yaparak siirer ve
MO degeri on yil iginde 6 trilyon dolar seviyesine ulasir. Lakin bu artigin
enflasyonist siirecleri tetikleme bakimindan etkileri, 2008 krizinden farkli
olur.
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Grafik 2. Son Yirmi Bes Yillik Donemde ABD’de Yasanan Enflasyon,
(Yizde)

Kaynak: Tradingeconomics, Erisim Tarihi: 13.05.2023.

Para, tedaviile ¢ikaran i¢in bir ylikiimliilikken onu elinde tutanlar igin
bir varliktir. Para arzinin artirilmasi eger enflasyonu tetiklerse varliklarin
degerini diigliriir. Grafik 2’den goriilecegi lizere 2008 kriziyle miicadelede
kullanilan para arz1 artiglari, enflasyonu tetiklememis ve enflasyon, 2012-20
arasi donemde kriz 6ncesi degerinin bile altinda seyretmistir. Lakin 2019
pandemisiyle birlikte 2008 krizinde oldugu gibi genisletilen para arzi, o
donemden farkl olarak enflasyonu tetiklemeye baslamis ve 2022’nin besinci
ay1 sonunda yillik enflasyon, ABD’de yiizde 8,6 seviyesine yiikselmistir.
Simdi merak edilen sey, boylesine degersizlesen bir paranin rezerv para olma
ozelligini siirdiirtip siirdiiremeyecegidir.

2008 Krizine Tepki: Kripto Varliklarin Ortaya
Cikisi

Diinyadaki 6demelerin yariya yakini halen ABD dolariyla yapilir ve
bu para, en giiclii rezerv para olma 6zelligindedir. IMF verilerine gore 2021°de
diinyada merkez bankalarmin bulundurdugu rezerv paralarin dagiliminda
agirlik, yiizde 59 ile dolardadir (Egilmez, 2021). Bdylesine gii¢lii bir paranin,
hiikiimetine sagladig1 birgok avantaj bulunur. Tahmin edilecegi lizere bunlar
arasinda emisyon, ilk sirada gelendir. Ironik bir tespitle Dolar, giiniimiizde
ABD’nin en biiyiik ihra¢ kalemi ve geliridir. Bu, uluslararas ticarette llke
hiikiimetine diger hiikkiimetlerin sahip olamadig1 kagit ver, mal ve hizmet al
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seklinde 6zetlenen bir iistiinliik saglar. Lakin bunun siirekliligi belirsizdir. Zira
para esasen bir tiir kuliiptiir. Kuliipler kalabaliklastiginda kuliibiin sagladigi
avantajlar azaldigindan kuliip iiyeleri yeni arayiglara yonelir. Bilindigi {izere
bu arayisin 2008 Kiiresel Krizi akabindeki adresi, diinyanin ilk kripto varlig
olan Bitcoin olur. Zira bu krizin finansmanini saglamak i¢in merkez bankalar
para arzlarini hunharca artirirlar.

Montaigne (1533-1592) “paranin saklanmasi, kazanilmasindan daha
zahmetli bir igtir” diyerek emisyonun paranin degerinde meydana getirdigi
degersizlesmeye gondermede bulunur. Emisyon arttik¢a paranin degeri azalir
ve emisyon sonsuza giderse para, dogal degeri olan sifira dogru siiriikklenmeye
baslar. Paranin degerinin sifira gitmesiyse fiyatlarin sonsuza gitmesi demektir.
Artan fiyatlar, o paraya sahip olanlarn zarara ugratir. Diger bir anlatimla,
hiikiimetlerin para basma yoluyla elde ettigi gelirler, enflasyona sebep
oldugunda aslinda satinalma giicii diistiiglinden halk tarafindan finanse
edilmis olur. Bu agik bir haksizliktir. Gelisen teknoloji ve sagladigi inovasyon
bircok alanda oldugu gibi para hususunda da yeni imkanlar getirir. {lk kripto
varlik olan Bitcoin, bu imkanlarin sagladigi bir tiir ¢iktidir.

Bitcoin’i 6nemli kilan hususlarin basinda arzinin simirli olusu gelir.
Tek basma bu 6zellik bile onun hiikiimetlerin para arzi artislarini hunharca
kullanmalarina tepki olarak ortaya ¢iktiginin kanitidir. Zira Bitcoin’in ortaya
cikist da oldukca gizemlidir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto isimli birinin
Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit Sistemi baglikli bir teknik rapor
yayinlamasiyla baslayan siireg, bugiin i¢in gelinen noktada hizla ilerlemis ve
kripto varliklara olan ilgi carpici sekilde artmistir. Oyle ki, bugiin igin en
popiiler kripto borsasi olan Binance’de islem goren 350’den fazla kripto varlik
ve binlerce islem ¢ifti bulunur. Kripto piyasasinin yiizde 32’sini olusturan bu
borsanin yirmi dort saatlik islem hacmi 8,7 milyon Dolar ve toplam varlik
degeri 71,2 trilyon Dolardir. Bu borsanin haftalik ziyaretci sayis1 yaklagik 14
milyon kisidir (CoinMarketCap, 29.04.2023). Kripto varlik piyasasinin
yaklasik iicte birini olusturan bu borsaya ait veriler, {i¢le ¢arpilirsa yaklasik da
olsa toplam piyasa hacmine ulasilabilir.

Bitcoin’in ilk kez goriciiye ¢iktigi 2009°da New Liberty Standard
isimli bir borsa, ayn1 yilin Ekim ayinda Bitcoin’in kurunu ilk kez tayin etmis
ve fiyatim1 1 BTC = 0,0001 USD olarak belirlemistir. 2010’a gelindiginde
mevcut kur yedi yiiz kat degerlenmis ve 0,07 USD olmustur. Sonrasinda ara
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ara kesintiye ugrasa da stirekli artan kur, 2021’in Ekim ayina gelindiginde
tarihi zirvesine ulagsmis ve 65.000 USD olarak gerceklesmistir. Giinlimiizdeki
kurun degeriyse 30.000 USD civarindadir (Investing, 29.04.2023) ).

$3Tc

Tarihi Zirve ’
2,9 Trilyon Dolar
$2 Tr.
$1 Te.
$0 Tx.
4 1 ) ) 120 21

Grafik 3: Kripto Varlik Piyasasinin Toplam Degeri, (Trilyon $)

Kaynak: Tradingview, Erigim Tarihi: 13.05.2023.

Kripto varliklar alaninda kullanicilarin en sik bagvurduklari fiyat takip
sitesi olan CoinMarketCap verilerine gore, Bitcoin sonrasi donemde yaklasik
on bin tane alt coin piyasaya ¢ikmistir. Kripto varliklarin toplam degerinin
sergiledigi gelisimi gosteren Grafik 3’e gore, piyasa verilerinin takip edilip
arsivlendigi 2013 yilindan bu yana kripto varlik piyasasinin toplam degeri
onemli bir artig gostermistir. 2022 yil1 kiiresel finansman dlgegi 360 trilyon $
ile kargilastirildiginda elbette giinlimiiz degeri 2 ila 3 trilyon $ arasinda
degisen kripto varliklarin miitevazi bir paya sahip oldugu séylenebilir. Lakin
bu payn yakin gelecekte cok daha hizli artmasi olasidir.

Giinlimiizde kripto varliklarin para olup olmadiklari tartismalidir. Zira
bir seyin para olabilmesi i¢in her seyden once degisim araci olmasi ve bu
yonde genel kabul gormesi gerekir. Kripto varliklar, ara ara miinferit drnekleri
olsa da heniiz tam olarak bu beceriye sahip degildir. Kripto varliklar
glinlimiizde yine paraya ait onemli bir 6zellik olan deger saklama araci

2 Bitcoin’in kurunda meydana gelen dalgalanmalarin birgok sebebi bulunur. Bunlar arasinda
bu varliga spekiilasyon saiki olan talep artig ve azalislari, yani boga ve ay1 piyasalar1 ve
ozellikle teknoloji devi kabul edilen firmalarla ulusal hiikiimet ve merkez bankalarindan
gelen agiklamalar etkilidir. Omegin, 2013 Aralik ayinda Cin hiikiimetinin Bitcoin’i
yasakladigimi duyurmasi, o dénemde fiyat: heniiz 1.000 dolara ulasan Bitcoin’in degerinde
ani bir diisiis yaratmistir (Aydiner, 2021).
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konmumundadir. Cogunlukla spekiilasyona konu olan bu araglar, sahip
olduklar1 potansiyelle ulusal mali sistemler iizerine agik birer tehdittir. Zira
kripto varliklar merkeziyetsiz, yani herhangi bir ulusal hiikiimetin kontroliinde
degildir.

Bitcoin, ag tyelerinin merkez bankasi gibi bir aracit olmaksizin
dogrudan birbirleri arasinda deger transfer etmesini amaglayan (Raskin &
Yermack, 2018: 475) finansal bir yeniliktir. Somut para olgusu olmadan
igslemleri hizlandiran ve kolaylastiran sistemler olarak karsimiza ¢ikan bu ve
diger kripto varliklar, bizlere herhangi bir kesinti olmadan, kayit altina
alinmadan, hizli ve maliyetsiz de 6deme yapilabilecegini gosterirler (Afsar
vd., 2022: 24-29; Kog, 2020: 197). Bitcoin’in liderliginde gelisen kripto
varliklar, giinimuzde net bir siyasi glindeme sahiptir ve mevcut parasal
sistemlere ciddi birer alternatiftir.

Finansal sistem altyapilarini yerlesik tasarimindan uzaklastiran kripto
varliklar, esler arasi (peer to peer) baglant1 ve kriptografik algoritmalar gibi
bilgi sistemleri ve teknolojik c¢ozumler sayesinde merkezi olmayan
organizasyona, operasyonel giivenlik ve seffafliga izin vererek, merkezi
olarak koordine edilen ve daha az seffaf olan geleneksel para sistemlerine
karst ¢ikarlar. 2008 kiiresel krizi sonrasinda bu yeni tir para birimleri
kamuoyunun dikkatini ¢cekmekte ve finansal sistemin mevcut yapisina olan
kamusal giiveni parcaladik¢a gelecekteki para sistemleri icin yenilikler
olusturmaktadir (Glaser vd., 2014: 1). Ozetle kripto varliklar, hiikiimetlerin
egemenliklerine kars1 acik birer meydan okumadir.

Kripto Varliklarla Mali Sistemlerin Etkilesimi

Cogu insan gelecekte fiziksel paralarin dolasimda olmayacagina ikna
olmus durumda ve bunlar yerine dijital paralarin gegecegini diisiiniiyor. Lakin
olusan belirsizlik yine de endise yaratmiyor degil. Benzetme yaparsak nakit
analog, kriptolarsa dijital 6zellikte ve ayrica kriptolar nakde ait anonim olma,
aktarilabilir olma ve izlenemez olma 6zelliklerinin tiimiinii tagiyor. Kisacasi
tam bir ikame s6z konusu. Tiim bunlarim disinda kripto varliklar paranin
gecmigindeki altin karsiligi olmanin sagladigi giiveni geri getirmeyi vaat
ediyor. Onlar1 cazip kilan da bu zaten. Zira altin, iiretilebilir bir sey degil, ilk
kripto varlik olan Bitcoin de dyle. Bitcoin de altinin arzinda oldugu gibi
madencilerin ugraglart sayesinde c¢ikarilabiliyor. Ayrica diinya kapali bir
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mekan oldugundan altinin arzi simirli. Bitcoin’e de bu 6zellik kazandirilmig
durumda ve Bitcoin’in ulasabilecegi maksimum miktar; yirmi bir milyon,
dahasi yok. Arzmin sinirli olusu ve yavas yavas genel kabuliin olugmasi
Bitcoin’e adeta dijital bir altin olma formu kazandiriyor. Tiim bunlarin arka
planindaysa teknolojik gelismeler var ve her gecen giin teknoloji sayesinde ya
yapilan1 daha hizli ve ucuza yapiyor ya da eskiden yapilamayani yapabilir hale
geliyoruz. Dijital birer varlik olan kriptolar bunun en agik kanitlari.

Gelisen teknoloji, basta ddeme sistemleri olmak {lizere para politikasi,
finansal istikrar ve mali biitiinligii tehdit etme potansiyeline sahip yeniliklere
imkan sagliyor (Perret, 2019: 4). Heniiz tam anlamiyla birer para olmasalar da
kripto varliklar, ilerleyen siiregte bu hususta gelisim saglayacak potansiyele
sahipler. Bu gelismenin basta merkez bankalari ve dolayisiyla hiikiimetler igin
acik ve ciddi birer meydan okuma oldugu ortada. Zira yakin gelecekte kripto
paralarin 6deme araci olma 0Ozelligi kazanmasi, ulusal para sistemlerinde
devasa aciklara sebep olabilir. Diger bir deyisle kripto varliklarin kiiresel
Olcekte genel kabulii, parasal sistemlerin bekasi igin agik bir tehdittir. Kripto
paralarin mevcut parasal sistemler igin getirecegi olasi etkilerse sunlardir (Al
& Akyazi, 2019: 574):

- Kriptolarin yayginlagsmasi, ulusal paralarm yasal ddeme araci
fonksiyonunu diglar ve nakit kullanimi1 azaldik¢a merkez bankalarinin para
ihrag¢ etme becerileri sayesinde elde ettikleri senyoraj gelirleri azalir.

- Mevcut ulusal paralarin kullaniminin azalmasina bagl olarak para
arz1 kontroli giderek zorlasir ve para politikasi etkinligi zayiflar.

- Sin1r Gtesi sermaye hareketlerinin kontrolil zorlasir ve hiikiimetlerin
bagimsiz para politikasi uygulama becerileri kaybolur.

Kripto varliklarin mali sistem ve mali enstriimanlar {izerine getirecegi
tehditlerse cok daha ileri diizeydedir. Kripto varliklarla yapilan 6demelerin
hikumetlerce izlenememesi, vergisiz 6demeleri ve gelirleri artirip kayitdisi
faaliyetleri yaygimlagtirir®. Artik ulusal vergi hasilatlart agikga tehdit

8 Giiniimiize kriptolara kayitdisgthgin ayri bir boliimiinii olusturan ve uyusturucu, insan
kacakeiligi ve terdr gibi yasadisi faaliyetler yoluyla elde edilen “kara para” vurgusuyla
yoneltilmeye ¢aligilan ilgi aldatmacalidir. Zira anilan yasadisi faaliyetlerle miicadele ayri bir
kulvarda yapilmalidir. Sucgun kriptolara yikilmaya g¢alisilmasi, kabahatin sugu isleyende
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altindadir. Oysa vergiler modern ulus devletin en 6nemli gelir kaynagi
durumundadir. Vergisiz 6demelerin yapilabilmesi ve benzer sekilde vergisiz
gelirlerin olusabilmesi, mevcut sistem ve yapi i¢cinde zamanla yaygilasacak
olan bu davraniglarin denetim yoluyla engellenmesini zorlastiriyor. Ayrica
Etheryum tabanli bazi kripto varliklar, hiikiimetlerce sunulan kamu
hizmetlerini sunmaya aday konumundadir. Kriptolarin daha fazla kullanici
bulmasi, iilkelerin merkez bankasi eliyle izleyecegi para politikasi ve hiikiimet
eliyle izleyecegi maliye politikasinin giderek daha az etkili olmasina zemin
hazirhiyor ve boyle bir zeminde hiikkiimetlerin hikmetme becerileri
kaybolmaya mahkum goriiniiyor. Dengeler degisiyor ve gii¢, hiikiimetlerden
kriptolara kay1yor.

Kriptolarin giicii, merkeziyetsiz olmalarindan ileri geliyor. Kriptolar
her ne kadar de jure olarak sinirlandirilmaya caligilsalar da de facto olarak
hiikiimet veya herhangi otorite tarafindan denetlenemiyor. Yasal sansiire
direngli olan kriptolarin elektrik ve internet sistemi kapatilmazsa
regiilasyonlarla istenilen yonde sekillendirilmeleri veya engellenmeleri
imkansiza yakin bir olasilik. Zira giiniimiizde sunulan kamu hizmetlerinin
hemen hemen tiimiinde bir sekilde internet altyapisi kullaniliyor. Vergi
daireleri, tapu idaresi, bankalar, noterler, niifus idaresi, belediye hizmetleri ve
daha nicesi buna 0mek. Hizmet sunumunu gerektiren egitim ve saglk
sektorlerinin de internet altyapist olmadan genisleyen Olgege uygun
caligmalart elverigli degil. Ayrica iilkelerin mevcut yasal gerceveleri, bir
hiikiimetin tiim kripto varlik sistemini kapatmaya c¢alismasi i¢in agik bir
gerekce saglamadigi icin bu ihtimalinde olasilig1 yok. Kaldi ki, bir hiikiimet
kripto varliklar1 yasaklamaya4 karar vermis olsa bile, su ana kadar hicbir
hiikiimet bunu yapma yetenegine sahip oldugunu gosterebilmis degil (Turpin,
2017: 366).

Yonetimin matematik kurallartyla isleyen yazilimm kendisinde
olmas1 ve isleyisin ¢ok tarafli denetime agikligi, para sisteminin gelecegini
sekillendiren bir devrimdir. Kriptolar sahip olduklar otoriteyi dislayan felsefi
icerikleriyle ekonomik, sosyal ve siyasal hayatin kurallarinda paradigma

aranmasi yerine suga ara¢ edilende aranmasina yol agar. Dikkat edilirse bu tiir faaliyetlerde
kriptolar arag konumundadir ve ayni iglev, yasalligi tartismasiz olan nakde de aittir.

4 Kriptolar hususunda hicbir zaman olumlu bir bakis agisma sahip olmayan Cin hiikiimeti, on
iki y1llik siirecte on bir kez Bitcoin’e yasaklama getirmistir. Oysa yasak bir defa getirildiginde
sonradan getirilmesi mantiken gereksizdir. Dolayistyla dikkat ¢ceken yasak sayisi, yasaklarin
etkisizligine isarettir. Bkz., Peker, 2021.
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degisimi meydana getirme potansiyeline sahiptir. Oyle ki, icinde
bulundugumuz dijital ¢agda merkez bankaciligi, parasal ekonomide hizla
geligen bir konudur. Bitcoin gibi algoritmik dijital para birimleri, merkez
bankas1 fiat para birimine uygun rakiplerdir. Bunlarmm pazardaki varligi,
merkez bankalarini daha siki para politikasi izlemeye zorlayabilir. Bununla
birlikte, dijital para birimlerinin arkasindaki teknoloji, merkez bankalarinin
kendileri tarafindan da kullanilabilir ve bu da onlara para politikas1 {izerinde
her zamankinden daha fazla gii¢ ve daha fazla kontrol saglayabilir (Raskin &
Yermack, 2018: 475). Eger para arzin1 kontrol edenin ekonomiyi de kontrol
edebilecegi diisliniiliilyorsa paranin merkez bankalari i¢in dissal bir degisken
olmasi kabul edilebilir degildir. Bu hususta CBDC’lerin kriptolar1 dizginleyen
birer enstriiman olabilme becerileri ele alinmali ve merkez bankalan eliyle
hiikiimetlerin para arzin1 hunharca kullanmalar1 olasilik olmaktan
¢ikarilmalidir.

Merkeziyetsizlige Karsi Vergilendirme

Gelinen asamada siireg, dijitallesmenin sagladig1 merkeziyetsizlikle
egemenligin ayrilmaz pargasi olan vergilemenin kapismasma zemin
hazirlayan bir seviyeye yiikselmis bulunuyor. Bir tarafta otorite fikrine karsi
kendilerini var eden kripto varliklar, diger taraftaysa egemenligi kullanan
hiikiimetler bulunuyor ve bunlardan biri, sahip oldugu motivasyon farklilig1
sebebiyle digerini kendisine tehdit olarak goriiyor. Siirecin gidisatini
ekonomik aktdrlerin tutum ve davranislar belirleyecek ve eger kriptolar genel
kabul edilirlerse yakin gelecekte hiikiimetlerin isi hi¢ de kolay olmayacak gibi.
Kaldi ki kapitalist sistem bencil ve akilc1 olmay1 gerekli kildigindan genel
kabuliin olusmasi olas1 goriiniiyor. Gili¢, her gecen giin kripto varliklara
kaytyor. Bunu saglayan imkanlarsa kriptolarin &zelliklerinde sakli ve bu
ozelliklerin vergileme bakimindan sebep oldugu zorluklarsa su sekilde
siralanabiliyor (Burgos & Batavia, 2018; Laboure vd., 2021):

* Merkeziyetsizlik: Kriptolarda alisildik olanin diginda ydnetim, yetki
ve kontrol herkese agik yazilimdadir. Herkese ait olanin hi¢ kimseye ait olusu,
onlar1 kontrol edilemez kilar. Oysa hiikiimet egemenlik sahasi icinde hemen
hemen her seyin kendi kontroliinde olmasini ister. Bu, toplumu istenen yonde
sekillendirmenin, yani politikanin temel gereksinimidir. Gergekten de bir
degiskenin politika degiskeni olabilmesi i¢in o degiskenin politika yapanin
inisiyatifinde olmasi gerekir. Oysa kriptolar sahip olduklar1 merkeziyetsizlik
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ozellikleriyle buna kars1 dururlar ve hiikiimetlerin sahip olduklarinin diginda
bir gli¢ odagi olustururlar. Buysa onlarin vergileme sahasinin disina
¢ikmalarini saglar.

* Anonim Olma: Kriptolar kimlik ibrazt ve kimlik dogrulama
gerektirmezler. Rumuz kullanimina imkan saglayan kriptolar, sahip olduklari
bu 6zellikle aynen nakit gibi kullanilabilirler. Dolayisiyla ekonomik aktorlere
nakden yapilan 6demelerin otoriteden gizlenmesinde oldugu gibi imkan
saglarlar. Bu oOzellikleriyle de kendilerini hiikiimetlerin sahip olduklari
vergileme yetkisinin digina ¢ikarabilen kriptolar, heniiz tam olarak etkili
olmasalar da potansiyel olarak ilerleyen surecte cazibe kazanan O0deme
araglarina donisebilirler.

* Sansiirlenememe: Kriptolarin sansiire dayanikli olma ozellikleri
oldugundan vergileme yoluyla regiile edilmeleri miimkiin degildir. Isleyisin
yazilimin kendinde olmasi sayesinde kriptolar, otorite tarafindan kendilerini
smirlandirmaya yonelen kurallar1 yok sayarlar ve engellenemezler. Kripto
varliklarin vergilendirilmesi fikri eksik ve ¢ok daha Gtesinde sakattir. Zira
gilinlimiizde vergileme bakimindan tartigilan husus, kripto varliklarin kendileri
degil, kripto varliklar sayesinde elde edilen kazanglarin vergilendirilmesidir.
Bu, iginde bulundugumuz asamada tartigmalara imkan veren bir realitedir,
lakin ilerleyen siiregte kriptolarin degisim araci olma 6zelligi kazanmalariyla
ihtimal olmaktan ¢ikacaktir. Kriptolarin sansiirlenebilmelerinin tek yolu,
internet altyapisinin kapatilmasidir. Lakin gelinen asamada bu, miimkiin
degildir.

« Seffaflik: Kriptolar, dagitik defter teknolojisi® kullanirlar ve bu
defterler herkesin denetimine agik ve seffaftirlar. Veri giivenligi bakimmdan
iistlinliik saglayan bu teknoloji sayesinde kisisel verileri koruma ve genel veri
koruma hususlarina ait diizenleme yapilmasi gerekmez. Dagitik defter
teknolojisi vergileme karsisinda ekonomik aktorlere iistiinliik saglar, zira her
seyden Once vergileme bakimindan vergi borclusu, yani miikellefin tayin

5 Merkezi bir otoriteye ihtiyag duymadan, verilerin giivenli ve saydam bir sekilde
saklanmasina ve paylagilmasina olanak saglayan bir teknolojidir. Bu teknoloji sayesinde,
veriler birgok farkl bilgisayarda dagitik olarak tutulur ve herhangi bir degisiklik i¢in birgok
farkli bilgisayarin onay1 gerektir. Bu teknolojinin en bilinen uygulamasi, Bitcoin ve diger
kripto para birimleri gibi dijital para birimlerinin islem kayitlarini saklamak i¢in kullanilan
blok zinciri teknolojisidir.
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edilmesi gerekir. Kriptolar hikiimetlerin mukellefleri tayin edebilme
becerilerini kisitlar ve vergilemeyi zorlastirir.

* Blokaj ve Yaptinm: Kriptolar disardan miidahalelere kapali ve
direngli ve ayrica kanuni diizenlemelere bagisiktirlar. Oysa anayasal birer
kural olarak vergiler kanunla diizenlenir ve vergiler sosyo ekonomik hayata
miidahalenin en etkili araglaridir. Kripto varliklarin vergilerle kontrol edilerek
yOnlendirilebilmesi, vergilere uygunsuz oluslarinin bloke edilmesi ve
yaptirima tabi tutulmasi imkansiza yakin seceneklerdir. Ayrica gittikge
yayginlasan ~ soguk  ciizdan® uygulamalari, kriptolara  otoritenin
diizenlemelerini de kapsayacak sekilde disaridan yonelen her cesit
miidahaleyi etkisiz kilar.

* Yayginlik ve Kullanim Alanlari: Siyasi otoritenin miidahale alani
disinda gelisen birer proje olan kripto varliklar, yasal olmasalar bile yasak
degildirler. Cok c¢ok yeni sayilan kripto varliklar, heniiz para birimi olma
hususunda net olmasa da para transferi, finansal yatinm ve deger saklama
araci olarak kullanilabilirler. Vergilemeden kurtulabilme becerileri sayesinde
kriptolarin kullanim alanlar1 gittikge genislemektedir. Vergilerin birer maliyet
olma Ozellikleri dikkate alindiginda genisleyen kullanim, piyasalarin
geleneksel igleyislerini  degistirdiginden ve vergiyi doguran olaymn
saklanmasina imkan sagladigindan kayitdisiligin her gecen giin artmasi
muhtemel bir sonugtur.

+ Erisim ve Islem Kolayligi: Kriptolar hizli ve kolay erisilebilen
araglardir. Sagladiklan yiiksek getiri imkanlari, erigim i¢in Onemli bir
motivasyon olusturur. Ekonomik aktorlerin  biligim teknolojilerine
uyumlarinin kolaylagmasi ve zamanla uyumsuz neslin azalmasi sayesinde
erisim ¢ogalir. Kriptolarin hizli ve kolay erisilebilen araglar olmalar1 yani sira
sagladiklar islem kolayliklari, vergiler yoluyla dogrudan kontrol edilmelerini
zorlagtirir. Ayrica ekonomik aktdrler arasinda kripto varlik transferlerinin
diisiik maliyet ve komisyon iicretlerine tabi olmasi da bunlara olan ilgiyi
artirmaktadir.

6 Kripto para birimleri veya dijital varliklar gibi dijital verilerin saklanmasi i¢in kullanilan bir
donanim veya yazilim ciizdanidir. Soguk ciizdan, internete bagh degildir ve bu nedenle
cevrimici saldirilara kars1 giivenlidir.
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Yakin gelecekte kriptolarin degisim aract islevi kazanmalar1 ve
muhtemelen 6deme islemlerinin ¢ogunlukla kriptolara kayacak olmasi, gerek
miikellef uyumu ve gerekse otorite becerisinden etkilenen vergisel bosluklart
artiracaktir. Zira daha 6nce de ifade edildigi gibi, kriptolarin 6deme araci olma
becerileri yeni yeni hayata geg¢mektedir. Kripto varliklart kullananlarla
kullanmayanlar arasinda olusan vergisel avantajlar, vergi yiikiiniin zamanla
ikinciler aleyhine olacak sekilde artmasma yol acacak ve bu, miikellefler
arasinda biiylik adaletsizlikler yaratacaktir. Bu nedenlerle kripto varliklar
vergilendirme sakat ve bunun ¢ok daha otesinde bunlari engelleme fikri,
abesle istigaldir. Otoritelerin gegmisten gelen egemenlik yetkisini kullanma
becerisi yerine -gelecege ait olani sekillendirebilmeleri igin- “gii¢ giicii
dengeler” anlayisina sahip ¢ikmalari ve bir an 6nce kripto varliklara alternatif
olabilecek yeniliklere yonelmeleri elzemdir. Gelinen asamada bu
yonelmelerin ilk adresi, CBDC’ler gibi goziikmektedir.

CBDC’ler Coziim Uretebilir mi?

CBDC’ler esler arasi olarak bilinen ve merkezi olmayan aktarima izin
veren, elektronik forma sahip merkez bankasi paralaridir (Bech & Garratt,
2017: 55). CBDC’lerin evrensel olma iddialar1 vardir, lakin bunlarin bu
Ozellige ne kadariyla sahip olacaklar1 heniiz belirsizdir. Zira ginimizde
iilkelerin dijital para birimi olacak olan CBDC’lerin bir¢ogu tasarim
asamasindadir. Eger miimkiin olacaksa CBDC’lere gegis, diger resmi ve resmi
olmayan para birimlerini ortadan kaldirmayacak, biiyiik olasilikla CBDC’ler
bunlarla birlikte var olan yeni bir para birimi olacaktir. Bu nedenle CBDC’lere
ait 6zelliklerin mevcut resmi para formlariyla ve sonrasinda da resmi olmayan
paralar olmaya aday kripto varliklarla mukayese edilmeleri 6nem tagir.
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Parasi

Sekil 1. CBDC’lerin Resmi Para Formlariyla Karsilastirilmasi
Kaynak: Perret, 2019: 8.

Ozellikleri yoniiyle ayr1 bir tanima ulasiimak istenirse CBDC’ler
merkez bankasi tarafindan g¢ikarilan, herkesce erisilebilir olan ve elektronik
bigime sahip paralar seklinde tanimlanabilir. CBDC’lerin merkez bankasi
tarafindan ¢ikarilmalari, kredi riski tasiyan ticari banka paralarindan, herkesce
erisilebilir olmalar1 merkez bankasi rezerv parasindan ve elektronik bigimde
olmalar1 da yavas yavas ¢agin disina itilen nakitten iistiin olmalarini saglar.
Diger yandan her ne kadar sekilde goriilmiiyor olsalar da kripto varliklar,
tedarik tiirii bakimindan kredi riski tasiyan birer ticari banka parasina benzer,
lakin yasal ddeme araci olmamalarindan dolay1 bunlardan ayrilir. O halde
ileride olusacak olan kripto paralar i¢in de benzer yontem kullanilarak su
sekilde bir tanim verilebilir: Kripto paralar, merkez bankalar1 diginda kalan
resmi ve resmi olmayan birimlerce hazirlanan yazilimlar sayesinde ¢ikarilan,
herkesce erisilebilir olan ve elektronik forma sahip paralardir. CBDC’lerle
kripto paralara arasindaki tek fark, ilkinin yasal 6deme araci olarak servis
edilmesidir.

Hiikiimetlerin CBDC ¢ikarmaya odaklanmalarinin en 6nemli nedeni,
merkez bankalarinin rollerini bir¢ok yonden etkileyen yeni birtakim
teknolojik zorluklarla karsilagsmalaridir. Nakitsiz 6demelerin gelismesi ve
kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasi, finansal sistemin istikrar ve biitlinligii
icin yeni tehditler olustururken, mali imtiyazlar i¢in de tehlike arz eder.
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Gliniimiizde CBDC’ler, bu zorluklarla basa ¢ikmanin yollarindan biri olarak
degerlendirilir (Perret, 2019: 4) ve kripto varliklar1 engellemenin imkansizligi
karsisinda uygun bir secenek olma &zelligi tagir. Diger bir deyisle CBDC’ler
merkez bankalar ve dolayisiyla da hiikiimetlerin sahip olduklar1 ekonomiyi
yonetme ve egemenligi kullanma giiglerinin ellerinden kayip gitmesini
engelleme araci olarak goriilebilir.

Kriptolarin aksine regiile edilme 0&zelligi bulunan CBDC’ler,
kullanicilart i¢in diigiik risk olustururlar ve alisilmig kullanim diizeninin
devamini saglarlar. CBDC’lerin saylayacagi avantajlarsa su sekilde
siralanabilir:

» Nakit Maliyetlerinin Disiiriilmesi: CBDC’ler sayesinde merkez
bankalarmin her yil iistlendigi ve tahminen iilke GSYH’sinin yiizde 0,5’ine
denk gelen nakit maliyetleri, yani paranin iiretim, nakil ve imha benzeri
harcamalar ortadan kalkar (Panetta, 2018: 6). Odemelerin dogrudan alictya
yapilmasi, banka ve takas odasi gibi aracilara ihtiya¢ olmamasi sayesinde
teknolojik verimin yiikselmesini saglar.

* Finansal Erigim ve Katilimin Geniglemesi: CBDC’ler ekonomik
aktorlere bir banka hesab1 olmadan dogrudan dijital ¢ozlimlere gegilmesine
firsat tanir. Bu, geleneksel bankalarin disinda kalmis sahis ve firmalara
kullanim imkan1 saglar ve finansal hizmetleri daha ekonomik ve ulasilabilir
hale getirerek finansal erisimi kolaylastirir. Vatandaslar sosyo-ekonomik,
etnik ve benzeri bir smif ayrimi olmaksizin dijital iglemlerin akiciligiyla
birlestirilmis bir yasal 6deme aracinin kullanimina ulasir (Perret, 2019: 21).
Finansal kapsayiciligin diisiik diizeyde oldugu az geligmis tilkelerde mobil
O0deme ¢oOziimleri yaygmnlasmistir. CBDC’ler, finansal hizmetlerin
ulastirilamadigi insanlarin finansal sisteme igerilmesini hizlandirabilir ve 6zel
sektore aktarilacak finansal karlarin merkez bankalar1 araciligiyla kamu
kesiminde kalmasini saglayabilir (Kii¢iikkirali & Afsar, 2022: 151).

* Kayitdisilikla Miicadelenin Giiglenmesi: Yasadis1 faaliyetler ve
bunlardan biri olan vergi kagakg¢iligi bakimindan {istiin olan nakit’ yerine

7 ABD’deki gelir idaresi olan IRS tarafindan hazirlanan bir raporda vergi kagakgiliginm nakit
kullanimiyla yakindan iliskili oldugunu ortaya konulmakta ve 2011-13 arasinda ABD'de
vergi kagake¢iligi nedeniyle vergi gelirindeki kaybin toplam federal vergi gelirinin yilizde
14,2’sine ve iilke GSYHsinin yiizde 2,4"line denk oldugu tahmin edilmektedir (Wang, 2020:
2).
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CBDC’lerin kullanilmasi, birim bazinda her bir para biriminin takibine imkan
tanir. Siiphelinin banka sirlari, mahkeme karariyla bozulursa finansal
hareketlerini CBDC’ler sayesinde izlenmesi miimkiin hale gelir. Gerekirse
yine mahkeme karariyla kisilere ait CBDC hesaplari bloke edilebilir (Burgos
& Batavia, 2018: 19).

* Para Politikas1 Araglarinin Cesitlenmesi: CBDC’lerin para politikasi
aracit olmalari, CBDC tipine gore degisir ve farkli sonuc¢lar dogurur. Kilit
parametrelerden biri CBDClerin faiz getirip getirmeyecekleridir. Pozitif veya
negatif faiz 6demesi, CBDC’lere farkli ekonomik amaglar i¢in dogrudan ve
hizli etkiler yaratan ek bir para politikasi arac1 olma 6zelligi kazandirir (Perret,
2019: 22). Otoriteler CBDC’ler sayesinde dogrudan dogruya ve gecikme
olmaksizin toplam talebi kismak istediginde negatif, artirmak istedigindeyse
pozitif faiz uygulayabilir.

» Kismi Rezerv Bankaciliginin Sinirlanmasi: CBDC hesaplarina pozitif
faiz 6denmesi, tasarruf sahiplerinin ticari bankalardaki mevduatlarini merkez
bankasindaki CBDC hesaplarina tagimalarini miimkin kilar ve ticari
bankalarin kismi rezerv bankaciligi yaparak kaydi para yaratma imkanlar
daralir. Ticari bankalarda tutulan mevduat hacminin azalmasi, ayri bir
kazanim olarak kredi riski ag¢isindan bir tiir emniyet siibap1 vazifesi géren
mevduat sigorta fonu ihtiyacinin da azalmasini saglar.

* Para Degerinin Korunmasi: CBDC’ler sayesinde kamusal bir mal olan
para, korunmus olur. Zira CBDC’ler bilindik isleyisi devam ettirirler. Lakin
para arzi kontrolii hususu yine de Onemlidir. Arzlarinin sinirsiz olma
Ozellikleri kurallara bagl olarak isletilmelidir. Bu alanda en bilindik kural,
monetarist iktisat¢ilardan gelen para arzinin biiylime oranina eslik edecek
sekilde artirilmasi olabilir.

Saglayacaklar1 bu ve benzer avantajlarla CBDC’ler kripto varliklardan
gelen meydan okumalara cevap verme potansiyeline sahiptir. Dijital katilim
ve finansal vatandaslikta artis vadeden CBDC’ler, bankalarin aracilik rollerini
ortadan kaldirmadig: gibi merkez bankasinin kilit rollerini de degistirmezler
(Burgos & Batavia, 2018: 20). Ayrica bu avantajlar1 disinda CBDC’ler (i)
arzlarmin smirsiz olusu, (ii) merkeziyet¢i yapilar, (iii) kontrol ve takip
edilebilme ve (iv) siyasi miidahalelere acik olmalar1 yoniiyle bir takim
dezavantajlara da sahiptir. Dolayisiyla kriptolardan gelen meydan okumalara
karsilik verebilmeleri icin CBDC’lerin hem geleneksel paralarin hem de
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kripto varliklarin avantajlarin1 biinyelerine katmalar1 ve ayrica kendilerine ait
dezavantajlar1 ortadan kaldirmalar1 gerekir. Ornegin teknik olarak blok zinciri
tasarimina gore verimlilik sorunu ortaya cikabilmektedir. Bu, yiiksek
islemlerin yapildig1 bir {ilkenin merkez bankas1 i¢in islem hacmi iizerinden
sinirlandirma getirir. Yildirim vd. (2023) CBDC’lerin tasarimina ve protokol
mekanizmalarina bagli olarak dlgekleme (verimlilik sorunu) gibi potansiyel
dezavantajlarin ortadan kalkabilecegini iddia etmektedir. CBDC’ler sahip
olduklar potansiyelle gelecegin 6deme araci olma ve alisilageldigi gibi
hiikiimetlerin politikalar yaparak sosyo ekonomik hayati sekillendirmelerine
imkan saglayabilir.

Giintimiizde tlkelerin yiizde 80’1 kendi CBDC’lerini hayata gegirmek
icin ¢aligmalar yapryor. Bunlarin birgogu aragtirma ve test agamasindadir.
Sayica ¢ok daha az, lakin daha ileri asamada olan bazi iilkelerse pilot proje
uygulamalarma gegmistir. CBDC uygulamasin1 resmen baglatan iilkelerden
Ekvador, Haiti, Danimarka, Finlandiya ve Filipinler ¢ikardiklart CBDC’lerin
genel kabul gérmemesi iizerine uygulamalarini iptal etmistir. Su an ig¢in
aralarinda Nijerya, Jamaika, Bahamalar ve Karayipler’in oldugu birkag tilke
CBDC deneyimlerine basariyla devam ediyor.

CBDC deneyimlerini pilot proje asamasina getiren iilkeler; Kanada
(Jasper), Uruguay (e-Peso), Jamaika (JAM-DEX), Karayipler (Dcash), Giliney
Afrika Cumhuriyeti (Khokha), Gana (e-Cedi), Fransa (CBDC), Suudi
Arabistan (Aber), Rusya Federasyonu (Dijital Ruble), Cin (e-CNY), Glney
Kore (CBDC) seklindedir. CBDC ¢aligmalarini hayata gegirip basariyla
devam eden iilkenin deneyimleri, tasarim agsamasini tamamlayan ve sonraki
asamalara gecen birgok lilke i¢in model olma 6zelligindedir. Tiirkiye, 2019
yilinda TCMB, Aselsan, Havelsan ve Tiibitak Bilgem arasinda imzalanan bir
protokolle Dijital Tiirk Liras1 Isbirligi Platformu kurarak CBDC ¢alismalarina
baslayan iilkeler arasina eklenmistir.

Sonuc
Caligmanin ulagti1 birer tespit olarak sunlar verilebilir:

* Deniz kabuklarindan dijital verilere kadar uzanan genis bir yelpaze
icinde paranin dayanikli ve boliinebilir olma, ender bulunma ve kolay taklit
edilememe gibi teknik 6zelliklerine sahip hemen hemen her sey, eger genel
kabul gorirse para olabilir.
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* Teknoloji, paranin evrimine imkan veren ve onu hizlandiran bir
belirleyicidir. Teknoloji sayesinde para, fiziki olmaktan ¢ikmaya baglamis ve
hizla dijital ortama yerleserek onceki donemlerle mukayese edildiginde ¢ok
daha Gstiin bir statiiye ulagmigtir.

* Para arzi, hiikiimetlerin tekelinden ¢ikmaya baslamistir. Her ne
kadar teknolojik gelisim buna imkan saglamis olsa da para arzinin kriz ve
salgin gibi olaganiistii donemler bahane edilerek hiikiimetler tarafindan
hunharca artirilmasi buna sebep olmustur.

* Kripto varliklarin yakin gelecekte para formuna ulagacagi yoniinde
ciddi emareler vardir. Merkeziyetsiz olan ve regiile edilemeyen kriptolarin
genel kabul gdrmeleri, ulusal mali sistemler icin agik birer tehdittir. Para
olarak kullanilabilecek olan kripto varliklar, bir zamanlar {inlii maliyeci Vito
Tanzi’nin (2001) kullandig1 benzetmeyle ulusal vergi sistemlerinin altini oyan
yeni bir tdr termittir.

» Eger gereken karsilig1 veremezlerse hiikiimetlerin yakin gelecekte
egemenligi kullanma ve sosyo ekonomik hayati sekillendirme becerileri ciddi
oOlciide etkisizlesecek ve belki de hiikiimetler hiikmedemez hale geleceklerdir.

* CBDC’ler hiikiimetlerin kripto varliklar karsisinda ellerini
giiclendiren araglardir. Bunlar aligilagelenin siirdiiriilebilmesine imkan
saglayabilir, lakin arzlari hususunda sinirlandirilmalart veya arzlarinin
anayasal kurallara baglanmalan gerektigi agiktir.

Reel iiretime dayanmayan sorumsuz para arz1 artiglari eninde sonunda
degersizlik yaratir. Ekonomik aktdrler temel iktisadi kanun geregi degersiz
olani, ondan uzaklasarak cezalandirir. Aslinda bu ceza, para arzini hunharca
artiran merkez bankalarina ve dolayisiyla egemenligi kullanan hiikiimetlere
verilmis olur. Hiikiimetler kriptolardan gelen meydan okumalari, para arzini
simirlandirmayip mevceut fiziki paralarmi dijital hale getirmeye ydnelen
merkez bankalar1 sayesinde savusturmaya ¢alismak yerine ¢ok daha radikal
adimlar atmalidir. CBDC’ler, hiikiimetlerin kripto varliklardan kendilerine
yonelen tehditlerden kurtulma amaciyla kullanabilecekleri potansiyel
araglardir. Hiikkiimetlerin CBDC’ler iizerinden yasayacaklar1 deneyim, bunu
basarip basaramayacaklarin1 ortaya koyacak ve eger basaramazlarsa
alistigimiz diinya, yakin gelecekte paradigma degisimine ugrayacagindan
glintimiizdekinden ¢ok farkli bir mekan olacaktir.
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