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SERBEST BANKACILIK TEORISI ORNEGiI OLARAK KRIiPTO
PARA PiYASALARI

CRYPTOCURRENCY MARKETS AS AN EXAMPLE OF FREE BANKING THEORY

Ismail Cem AY"
Esat DASDEMIR™

Oz

Bu ¢alisma kripto para birimlerini, iktisat literatiirinde ¢ok radikal bir teori olan serbest bankacilik
teorisinin bir uygulamasi olarak degerlendirerek literatiirde 6nemli bir boslugu doldurmay: amaglamustir.
Serbest bankacilik teorisi, yine teknolojinin sagladig1 olanaklarla elektronik paralar (e-paralar) ile 1990l
yillarda denenmistir. Ancak kripto para sistemi, e-paralara gore serbest bankacilik teorisinin daha saglikli ve
giincel bir uygulamasidir. Kripto paralar, e-paralara gore, paranin fonksiyonlarini daha iyi bir bi¢cimde yerine
getirmektedir. Caligma kapsaminda serbest bankacilik teorisini anlamak adina merkezi para otoritelerinin para
piyasalarina miidahale sekilleri ve sonuglari degerlendirilmistir. Buna gore merkezi otoritelerin dustik faiz ve
ucuz krediler ile fon piyasalarina miidahale etmesi herhangi bir sektore yapilan miidahaleden farksiz degildir.
Kripto para birimlerinin kullaniminda en biiyiik engellerden birini yasal belirsizlikler olusturmaktadir. Kripto
para birimleri hala merkezi para otoriteleri ile rekabet edebilecek bir para birimi konumuna gelmemistir. Kripto
para birimleri ile ulusal paralarin rekabet edebilmesi i¢in kripto para birimlerinin basarili olmasinin yaninda
merkezi para otoritelerinin basarisiz olmasi da gerekli bir kosuldur. Calisma kapsaminda serbest bankacilik
teorisi perspektifinden kripto paralarin diinii, bugiinii ve gelecegi yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para Birimleri, Serbest Bankacilik Teorisi, Ozel Banka Parasi, E-Para
Abstract

This study aims to fill an important gap in the literature by evaluating cryptocurrencies as an application
of free banking theory, which is a very radical theory in the economics literature. Free banking theory was

tried in the 1990s with electronic money (e-money) with the opportunities provided by technology. However,
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the crypto money system is a healthier and more up-to-date application of free banking theory than e-money.
Cryptocurrencies perform the functions of money better than e-moneys. In order to understand the theory of
free banking within the scope of the study, the intervention forms and results of central monetary authorities in
money markets were evaluated. Accordingly, the intervention of the central authorities in the fund markets with
low interest and cheap loans is not different from the intervention in any sector. One of the biggest obstacles to
the use of cryptocurrencies is legal uncertainties. Cryptocurrencies still have not become a currency that can
compete with central monetary authorities. In order for cryptocurrencies and national currencies to compete,
it is a necessary condition for the cryptocurrencies to be successful as well as the failure of the central monetary
authorities. Within the scope of the study, the past, present, and future of cryptocurrencies were interpreted
from the perspective of free banking theory.

Keywords: Cryptocurrencies, Free Banking Theory, Private Bank Money, E-Money

1. Giris

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisimin ekonomiye yansimasi oldukea radikal doniigiimlere
yol agmistir. Merkezi para otoritelerinden bagimsiz bigimde ¢ikarilan ve kullanilan kripto paralar
bunlara bir 6rnektir. Liberal kokenli yaklagimlarin bazi savunuculari tarafindan bile radikal bir pa-
rasal arag olarak goriilen kripto para sistemi ile yine radikal bir 6neri olan serbest bankacilik sistemi
arasindaki benzer unsurlar oldukga dikkat ¢ekicidir. Bu ¢aligma kapsaminda savunuculari arasinda
Friedrich HayeKin de oldugu serbest bankacilik sistemi ile kripto para sistemi degerlendirilmis ve
serbest bankacilik teorisinin ¢izdigi kurallar ile kripto para sisteminin sundugu 6zellikler karsilasti-
rilmistir. Calismanin ilk bolimiinde serbest para piyasalarina yonelik 6neriler, merkezi para otori-
teleri ve miidahaleci para piyasalarinda olusan durumlar siralanmig ve grafikler araciligiyla parasal
miidahalenin sonuglar1 agiklanmistir. Bu ¢alismaya gore para piyasalarina devlet miidahalesi her-
hangi bir sektore yapilan devlet miiddahalesinden farksizdir. Dolayisiyla diisiik faiz ve diisitk maliyetli
krediler ile bankalara saglanan devlet destegi herhangi bir sektore yapilan destekten farksizdir. Ban-
kalara ve fon talep edenlere yapilan fon destegi, konut ve tasit gibi tiiketiminde kredi kullaniminin
onemli yer tuttugu trtinlere olan talebi artirirken; kredi 6demeleri bireylerin uzun dénem harcana-
bilir gelirinde azalmaya neden olacagindan diger sektorleri olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle
merkezi para otoritesinin ucuz kredi destegi ya da fon arzi yaratmas: enflasyondan daha 6nemli so-
runlara yol agmaktadir. Bu sorunlar 6zellikle béliisiim, biiytime ve kalkinma alanlarinda ortaya ¢1-
kacaktir.

Serbest bankacilik teorisi ile 6nerilen serbest bankacilik sistemi politika olarak benimsenmemis
olsa da teknoloji, bu sistemin 6rneklerinin dogmast igin gerekli ortami saglamigstir. Serbest banka-
cilik sistemi ilk olarak dijital para ya da diger adiyla elektronik para (e-para) ile deneyimlenmistir.
Ancak uygulamada e-paranin ddeme araci olarak ortaya ¢ikmasi, deger saklama gibi paradan di-
ger beklentileri yeteri kadar kargilayamamasi gibi sorunlar gézlemlenmistir. 2008 yilinda ortaya ¢1-
kan kripto para birimleri ise serbest bankacilik sisteminin en iyi uygulamasi olarak ortaya ¢ikmis-

tir. Oyle ki kripto para birimlerinin banka gibi 6zel otoriteleri de ortadan kaldirarak paray1 tamamen
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serbestlestirmesi, serbest bankacilik sisteminin dahi 6ngéremedigi bir 6zelliktir. Bu baglamda kripto
para birimlerinde, banka paralarinda oldugu gibi politika belirsizlikleri bulunmamaktadir. Bu tiir
paralarda para arzi yazilim tabanli kurallarla kesinlestirilmis, para politikalar ile ilgili belirsizlikler
ve riskler ortadan kaldirilmistir. Buna karsin kripto para birimlerindeki para arzi ve para politikala-
rinin tam anlamryla saglikli oldugu séylenemez. Kripto para birimlerinde para arzinin sinirlt olmast
durumu, ekonomik biiyiime sonucu artan para talebinin nasil karsilanacagina yanit vermemektedir.
Dolayisiyla ideal bir para arzinin ekonomik bityiime orani kadar artmasi beklenmektedir. Glintimiiz

kripto para birimleri bu konuda yeterli bagar1 diizeyine erigememistir.

Kripto para birimlerinin kabul gérmesindeki en biiyitk engel volatilitesinin yiiksek olmasidur.
Caligma kapsaminda kripto paralarda volatilitenin yiiksek olmast nedenleri incelenmis, degerlen-
dirilmis ve ¢oziim Onerileri sunulmustur. Buna gore kripto para birimlerine dayali tiirev araglar ve
finansal varliklarin artmasi, volatiliteyi dustirecektir. Ayrica kripto para birimleri ile ilgili yasal be-
lirsizliklerin giderilmesi, kurumsal yatirimei girisleri gibi unsurlar da kripto para birimlerinin deger-
lerindeki volatilitenin en biiyiik belirleyici unsurlar: arasindadir. Literatiirde kurumsal yatirimecila-
rin sayist ile volatilite arasinda ters bir iligki bulunmaktadir. Bu durum, kurumsal yatirimer sayisinin
sinirl oldugu kripto para piyasalarinda, kurumsal yatirimer girisleri ile fiyat istikrarmin saglanaca-

gina isaret etmektedir.

Serbest bankacilik teorisine yonelik uygulama ve arastirmalarin literatiirdeki eksikligi goze ¢arp-
maktadir. Bu ¢aligma kapsaminda kripto para birimleri iktisat bilimi literatiiriinde 6nemli yer tutan
serbest bankacilik teorisi kapsaminda degerlendirilerek literatiire katki sunulmustur. Ayrica kripto
para birimlerinin ortaya ¢ikis siireci yorumlanmis, uygulanis: ve e-para ile farkliliklar: degerlendi-
rilmis, gelecegine dair yorumlar yapilmis ve kripto para piyasalarindaki sorunlarin nasil giderilece-

gine dair oneriler sunulmustur.

2. Para Piyasalarina Miidahale ve Serbest Bankacilik Teorisi

Ana iglevi fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getirerek ekonomide etkinligi saglamak
olan para piyasalarinin isleyisi tizerine pek ¢ok elestiri bulunmaktadir. Ozellikle serbest para piya-
salarin1 savunan kesim tarafindan bir kismi uygulanan birgok 6neri gelistirilmistir. Bunlardan bazi-

lar1 6yledir:

a. Ozerk merkezi para otoritesi: Serbest para piyasalarini savunan iktisat¢ilarin énerdigi ve genel
kabul goren yontemdir. Ulkelerin merkezi para otoriteleri giiniimiizde ¢ogunlukla 6zerk, yari
ozerk ya da yasal olarak 6zerk ancak uygulamada merkezi yonetime bagh durumdadir. Ozerk-
lestirilen merkezi para otoriteleri ya da merkez bankalarinin gorevi ve sinirlari yasa ile belirlen-
mektedir. Bu baglamda 6zerk merkezi para otoritesinin en serbest hali amag ve ara¢ bagimsiz
oldugu halidir. Ancak genellikle ara¢ bagimsiz olan merkezi para otoritelerinin amaci, fiyat is-

tikrarini saglamaktir.
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b. Parasal anayasa (monetary constitution): Bu 6neri Buchanan (1987)’nin gelistirdigi anayasal ik-
tisat yaklagiminin bir yansimasidir. Yasalarla ayricalik saglanan 6zerk merkezi para otoriteleri-
nin uygulamada siyasi otoriteye bagl oldugu goriilmektedir. Bu 6neriye gore para otoritesinin
yetki ve sorumluluklarinin degistirmesi gii¢ bir anayasa ile belirlenmesi ve korunmasi gerek-

mektedir.

c.  Parakurulu (Currency board): Sabit kur politikasinin en kat1 6rnegi para kuruludur. Bu yontem
ulusal paranin bagka bir {ilkenin parasina bagli olarak arzinin kontrol edilmesini igermektedir.

d. Altin standardi (Gold Standard): Paranin altin miktarina baglanarak arzinin kontrol edilmesini

iceren bir yontemdir.

e. Diinya Para Sistemi (World Currency System): Cooper (1984)’1n 6nerdigi diinya para sistemi ya
da tek diinya para sistemi, yine basta enflasyonun 6nlenmesine ve kur risklerine kars: gelistiril-

mis bir sistemdir.

f.  Serbest bankacilik sistemi (Free banking): Bu ¢aliymanin da konusu olan serbest bankacilik te-
orisi ya da sistemi merkezi para otoritelerinin enflasyon sorununu ¢ozememelerine elestiri ola-
rak ortaya cikmistir. Destekgileri arasinda Rothbard (1963), Hayek (1974, 1976), Dowd (1990),
Sechrest (1993) ve Selgin (1994, 2000) gibi iktisatcilar bulunmaktadir. Ancak Serbest bankaci-
lik sistemini savunanlar kadar, bu sistemi agir bicimde elestiren iktisatcilar da bulunmaktadir.

Serbest bankacilik teorisi serbest diizen yaklagiminin finansal izdiisiimlerinden biridir. Olduk¢a
radikal bir yaklagim olan serbest bankacilik teorisi, devletin finansal diizene miidahale edemeyecegi
bir ekosistem yaratmay1 amaglamaktadir. Bu séylemi savunan diistintirlerin en 6nemli beklentisi ser-

best bankacilik ile enflasyon sorununun yaganmayacagi tizerine kuruludur.

Serbest bankacilig1 ve serbest bankaciligin yaratacag: etkileri agiklayabilmek i¢in dncelikle ser-
best bankaciligin tiimiiyle karsit1 sayilabilecek miidahaleci bankaciligi agiklamak gerekmektedir.
Otoriteler, ¢esitli makroiktisadi amagclara ulagmak icin bankacilik sistemine miidahale etme geregi
duymaktadirlar. Merkezi otoritelerin cesitli araglarla para piyasasina miidahale etme amaglarindan

en onemlileri asagidaki gibi siralanabilir:
Fiyat istikrar1

o  Finansal istikrar

o Makro ekonomik istikrar

o Issizligin azaltilmasi

Sayilan bu amaglar daha da artirilabilir olsa da giiniimiiz merkezi para otoritelerinin ¢ogu i¢in
tek resmi amag fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrari, glinimiiz bagimsiz merkezi para otori-
telerinin en énemli amacidir. Nitekim serbest bankacilik énerisinin en dnemli gerekgesi de merkezi

para otoritelerinin fiyat istikrarini saglayamamasidir. Merkezi para otoriteleri, hedeflenen enflasyon
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diizeyinde kalabilmek icin ¢esitli araglar: kullanirlar. Paranin fiyati olan faiz, bu araglardan en kul-
lanigh olanidir. Merkezi para otoritesi faizleri belirleyerek bor¢lanma maliyetlerini, diger bir deyisle
kredi maliyetlerini belirlemis olur. Boylece fon piyasasina miidahale eder. Ancak merkezi para oto-
ritelerince saglanan diisiik faiz oranlar1 ve diisiik maliyetli kredi arz1 uygulamada fiyat istikrarindan
baska amaglarla da gerceklestirilebilmektedir. S6z gelimi, diisiik faizli bor¢lanma araglari ile banka-
lara ucuz kaynak yaratmak ve boylece toplam talebi artirmak bu amaglardan biri sayilabilir. Merkezi
para otoriteleri bunu ekonomiyi canlandirmak i¢in enflasyonu da goze alarak yapabilir. Ancak kre-
dilerin belirli mal gruplarinda toplam talebi daha ¢ok artirmasi ve diger mal gruplarina olan talebi
uzun donemde azaltmasi (E. Dagsdemir, 2020, p. 217) nedeniyle bu siirdiiriilebilir bir yontem degil-
dir.

Giiniimiizde merkezi para otoriteleri genellikle piyasalara para enjekte ederek bankacilik siste-
mine miidahale eder. Boylece merkezi otorite, arz ettigi para tizerinden senyoraj geliri elde ederken,
bankalar i¢in girdi fiyatlar1 ucuzlamis ve maliyetler diigmiis olacaktir. Boylece tiiketiciler daha ucuz
borglanabilecek ve tiiketicilerin toplam talepleri artacaktir. Ancak toplam arz sabitken, tiiketicilerin
yarattig1 toplam talep yalnizca fiyatlar artiracaktir (Akgiindiiz vd., 2021, p. 27). Bu nedenle, mer-
kezi para otoritelerinin bankacilik sektoriine yaptiklar: tesvikler tiiketici i¢in anlamli bir kazang sag-

lamayacaktir.

Merkezi para otoritelerinin bankacilik sektoriine sagladigi ucuz girdi destegi, diger sektorlere ya-
pilan destekler gibi goriilmelidir. Bu destek sonucunda tiretim maliyetleri diisecegi i¢in, bankaciligin
riinii olan kredi arzi artacaktir. Bu baglamda kredi titketimi artacak ve tiiketicilerin borg ytkii ar-
tacaktir. Borg ytikii artan tiiketiciler emek arzini artiracak ve pazarlik giigleri diigecektir. Sonug ola-
rak bu dinamik, ticretlerin diigmesine ve gelir dagiliminin bozulmasina neden olacaktir (E. N. Das-
demir, 2017, p. 65).

Bu baglamda toplam arz sabitken, kredi tiiketimindeki artis tiiketicilerin bor¢ yiikiinii ve tiike-
timlerini arttiracag igin fiyatlar artarken ticretlerin diigmesine neden olacaktir. Ancak eksik istih-
dam durumunda artan talep sonucu iireticiler daha ¢ok isci calistirmak i¢in isgiicii talebini artirabi-
lir. Boyle olsa dahi ticretlerdeki net degisim isgiiciiniin artan bor¢ yiikii sonucu isgiiciiniin pazarlik

glictindeki diisiis ve isglicli arzinin artist dahil edilerek bulunabilir.

Dolayisiyla merkezi otoritenin para piyasalarina ve bankacilik sistemine miidahalesi 6zellikle hii-
kiimetlere ve bankacilik sektoriine kazang saglarken; tiiketiciler i¢in mutlak bir yarar1 yoktur. Bu-
nunla birlikte merkezi otoritenin yaptig1 bu miidahaleler, bankacilik sektoriine yapilan siibvansiyon
gorevi gormekte ve bankacilik sektoriine ucuz girdi saglamaktadir. Bu da fon arzi ve talebi dengesini
bozmaktadir. Bu baglamda serbest bankacilik sistemi, aslinda bankacilik sektoriine stibvansiyon ya-
pilmamasi anlamina da gelmektedir. Bankacilik sektériine yapilan bu miidahalenin etkisi Sekil 1 ve
Sekil 2'de agiklanmustir. Sekil 1 bankacilik sektoriine yapilan destekler sonucu fon piyasasindaki de-
gisimi gostermektedir. Sekil 2 ise kamu bankalart ile bankacilik sektoriine yapilan dogrudan miida-

hale sonucu ortaya ¢ikan durumu temsil etmektedir.
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Sekil 1. Bankacilik Sektoriine Ucuz Fon Destegi

Sekil 2. Kamu Bankalariyla Fon Piyasasina Miidahale
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Sekil 1'de gortldigt tizere diigiik faizli kredilerin kamu banklari tarafindan saglanmasi sonucu
serbest piyasa kosullarinda arz edilen fon miktari toplami1 M dan M e diismektedir. Bu arz artigina
kamu ya da 6zel sermayeli bankalar ve diger fon arzcilar1 neden olmaktadir. Denge noktasi E ‘dan
E, ‘e gelir. Faizler r dan r e diiger. Fon piyasasina miidahalenin toplam maliyeti tarali alan kadar ola-

caktir.

Sekil 2'de fon piyasasina dogrudan dogruya devlet bankalar1 ile miidahalenin sonucu gosterilmis-
tir. Buna gore piyasalarin kamu bankalar1 tarafindan diisiik faizli kredi ile fonlanmasi sonucu denge
noktast E dan E e gelecektir. Bu durumda Kamu banklari 7, faiz oranindan M,—M, kadar fon piya-

sasina fon saglamaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikacak maliyet tarali alan kadardur.

Temsili sekillerde fon arzi egrisi (FS) fon talebi egrisinden (FD) daha dik kabul edilmistir. FS eg-
risinin faiz oranina kars1 esnekligini diisiiren unsur fon arzcilarinin sayisidir. Finansal sermayenin az
bir kesimde toplanmasi durumunda FS egrisi faizlere kars1 duyarsizlasacaktir. Diger yandan finan-
sal arag cesitliligi artarsa FS egrisinin faize duyarlig1 artacaktir. Diger bir deyisle fon arzcilar: sayis
azaldikga FS egrisinin faiz oranlarina kars1 egimi artacak, esnekligi azalacaktir. Ote yandan finansal
arag cesitliligi arttik¢a FS egrisinin faiz oranlarina karsi egimi azalacak, esnekligi artacaktir. Bu du-
rum Ozellikle bazi faizsiz finansal araglarinin, fon arzcilari igin alternatif yaratmasi dolayisiyla ortaya

¢ikmaktadir.

Para otoritesinin fon piyasalarina miidahalesi toplam arz (AS) ve toplam talep (AD) modelinde

de gosterilebilir. Bu durum $ekil 3'de gosterilmistir.

p
A LRAS,

SRAS,
SRAS,

AD,
AD,

oty Y >y

Sekil 3. AS-AD Modelinde Fon Piyasalarina Miidahale
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Sekil 3’te LRAS uzun dénem toplam arzi, SRAS kisa donem toplam arzi belirtmektedir. Merkezi
otoritenin diisiik faizli krediler ile piyasay1 fonlamasi sonras1 AD egrisi saga dogru kayacaktir. Diger
degiskenler sabitken ADdeki artis, firma yanilma modeli nedeniyle iiretimi (Y) gegici olarak LRAS
egrisinin sag bolgesine tastyacaktir. Ancak uzun dénemde firma yanilmasinin yarattig etki yok ola-
cagindan, SRAS egrisi sola dogru kayacak ve denge E, noktasinda olusacaktir. Bununla birlikte den-
genin E| noktasmin solunda bir bélgede olusmasi da olasidir. Daha dnce deginildigi tizere, kredi
hacmindeki genisleme 6zellikle insaat ve otomobil gibi belirli sektorlere talep yaratmaktadir. Burada
ortaya ¢ikan talep kisa donemde diger sektorlere pozitif yansimalarda bulunsa bile, uzun donem ta-
lebine negatif etki edecektir. Bunun nedeni kredi borcunu 6demeyi amaglayan tiiketicinin diger tii-
ketimlerini finanse edecek kaynaginin azalmasidir. Talepte yaganan bu asimetrik gelisme nedeniyle
denge tiretim noktasinin LRAS egrisi solunda gergeklesebilir.

Son olarak merkezi otoritenin fon piyasasina miidahalesi emek piyasalarinda da gosterilebilir.
Merkezi otoritenin ucuz krediler ile piyasalar1 fonlamasi sonrasinda emek piyasalarindaki degisim

Sekil 4’te gosterilmistir.

Wa

>

Lo UL

Sekil 4. Fon Piyasasina Miidahale Sonrasi Emek Piyasasi

Sekilde emek talep (LD) egrisi daha yatik oldugu varsayilmistir. LD egrisinin yatik olma nedeni
sermayenin emek yerine ikame edilme diizeyini gosteren ikame esnekligi katsayisina baglidir. Ay-
rica emek talep eden kurumlarin, emek arz eden bireylere gore sayilarinin az olmasina bagl olarak

emek talepgileri arasindaki rekabetin emek arz eden kesime gére daha az olmasidir. Dolayisiyla emek
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talepgilerinin pazarlik giiglerinin yiiksek olmasi da LD egrisinin egimine etki eden unsurlar arasin-
dadir.

Emek arz (LS) egrisi ise daha dik gizilmistir. Bunun nedeni emek arz edenlerin bagimsiz bireyler-
den olugmasi ve emek talep eden firmalara gore daha ok fiyat kabul edici olmalaridir. Is¢i sendika-
larinin varligi bu pazarlik glictinii artirabilir, ancak ayni sekilde isveren sendika ve derneklerinin var-
lig1 da kars: bir etki yaratma giicline sahiptir. LS, egrisi kredi hacmindeki artis sonucu ortaya ¢ikan
durumu ifade etmektedir ve LS egrisine gore ticret esnekligi daha azdir. Diger bir deyisle LS, egrisi
daha diktir. Bunun nedeni ortaya ¢ikan borg yiikii nedeniyle emek arz edenlerin {icretlere kars1 du-

yarsizlagtirmasidir. LS artinca gegici denge L' emek miktar1 ve w iicret diizeyinde olusur.

Kredi genislemesi sonucu artan talep tireticileri bir miktar cezbedecektir. Bu durumda iiretici-
ler tiretimlerini artirmak i¢in emek talebini artirirlar. LD egrisi saga dogru kayarak LD, konumuna
gelir. Boylece iicretler gegici dengeye gore bir miktar yiikselecektir. Ancak 6nceki iicret diizeyini ge-
gesi oldukga zordur. Kredi kullanimi sonucu dogan borglarin geri 6demesi asamasinda bireylerin
alim giicti diisecektir. Dolayisiyla bireylerin uzun dénem talepleri azalacaktir. Bu durumda tretici-
ler uzun donemde tretimlerini azaltacaktir. Ayrica 6lgek ekonomileri sonucu emegin verimliliginin
artmasi ve sermayenin iiretimdeki payini artirmas: da 6nemli unsurlar arasindadir. Emegin verim-
liligi artmas1 sonucu firmalar ayni miktarda tirtinti daha az isgiicii ile tiretebilecektir. Dolayisiyla fir-

manin emek talebi, pozitif 6lcek ekonomileri ile negatif yonlii seyredebilir.

Agiklanan tiim bu dinamikler merkezi para otoritesinin bankacilik sektoriinii desteklemesi, ya
da fon piyasalarina diisiik faizli krediler ile miidahale etmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Oysa bankaci-
lik sektorii de herhangi bir reel sektor gibi goriilmelidir. Bu sektore yapilan asir1 tesvikler tiretim ve
tilketim yapisinda 6nemli asimetrik sonuglar dogurmaktadir. Dolayistyla finansal piyasalara ucuz
krediler ile tesvik vermek ekonominin geneli i¢in 6nemli olumsuz sonuglara neden olacaktir. Bu so-
nuglarin ¢iktilar: arasinda gelir dagiliminin bozulmasy, kredi borcunun geri 6denmesi siirecinde har-
canabilir gelirin diigmesi nedeniyle bireylerin katma degeri diisitk mallara olan talebinin artmasi ve
uretimin katma degeri diigitk mallara yogunlasmas: gibi gelismeler de bulunmaktadir. Dolayisiyla

fon piyasalarina yapilan bu mtidahalelerin 6nemli makroiktisadi sonuglar1 vardir.

Serbest bankacilik teorisine gore fon piyasalarina devletin miidahalesi kabul edilemez. Devletin
para basma yetkisini 6zel sektore devretmesi gerekmektedir. Sechrest (1993) galismasinda serbest
bankaciligin merkezi para otoritesi olmamasi, bankacilik sektériine giris ve ¢ikiglarin serbest olmast,
banklarin sinirsiz bicimde vadesiz kiymetli evrak ihracini yapabilme esnekligi olmasi, zorunlu kar-
silik oranlar1 ve sermaye sinir1 gibi engellerin olmamasi, faizlere miidahale edilmemesi gibi kogullar:

saglamasi gerektigini savunmustur.

Atesli savunuculari bulunan serbest bankacilik teorisi bir o kadar da agir bicimde elestiriler almis-
tir. Oyle ki 6zel sektoriin para basmasina yonelik olarak gelistirilen elestiriler serbest bankacilik teo-
risinin 6ncesine uzamaktadir. Teoriyi savunanlarin da gesitli agilardan elestiriler getirdigi ve sistem

oOnerileri yaptig1 goriilmektedir. (Rantala (1980), “devletsiz para” konusunu inceledigi ¢alismasinda
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Rothbard (1963) ve Hayek (1976)’in 6nerdigi sistemleri karsilastirmis ve her iki serbest bankacilik
sistemine elestiriler getirmistir. Issing (1999), 6zel bankalarin ihrag ettigi paralar arasinda ¢ok sayida
ortaya ¢ikacak dalgali kurlarin sorun olacagini savunmustur. Issing’in elestirisi dogru kabul edilirse
sistemin 6nemli sorunlar yaratacagini vurgulamak gerekir. Para birimleri arasinda kur dalgalanma-
larmnin artmasi, finansal piyasalarda belirsizliklerin yiikselmesi gibi sorunlar HayeKin savundugu
tizere para politikasini kurallara dayali olarak gerceklestiren banka paralarini da etkileyecektir. Do-
layisiyla arzi kurala bagli olan para birimleri de gok fazla para biriminin var oldugu piyasalarda olu-
san negatif digsallik nedeniyle degerini ve itibarini yitirecektir. Bununla birlikte ¢ok fazla kur olmast,
arbitraj islemlerini zorlastiracaktir. Bu durumda parasal islemlerin karlilig: artacak, fon piyasasinin
ana gorevi olan iiretimde etkinligi saglama amaci golgelenecektir. Finansal piyasalarda karli duruma
gelen karmasgik islemlerin gerceklestirilmesi i¢in finans kesimi gereginden ¢ok biiyiiyecektir. Bu du-
rumda kaynaklarin finans kesiminde kullanimi, diger {iretim alanlar1 i¢cin kaynak kaybina neden ola-
caktir. Yine, kur farkinin yiiksek olmasi, enflasyon sonucuna da yol agabilir ve ticareti engelleyebilir.

Bu durumda para, degisim araci olma 6zelligini dahi yerine getiremeyebilir.

Serbest bankacilik teorisi iizerine gelistirilen her kilometre tasi ¢aligmada oldugu iizere bu ¢a-
ligma kapsaminda da serbest bankacilik teorisine bir elestiri getirilmistir. Merkezi otoritelerin teke-
linde bulunan paranin arzina kural getirilemeyecegini sdyleyen Hayek (1976), toplum tarafindan ta-
lep edilecek itibari paranin &zel sektor tarafindan arz edilebilecegine vurgu yapmaktadir. Hayek, para
arzini kuralsizca yapan bankalarin paralarina talep azalacagini ve kuralli olarak para arz eden banka-
larin ayakta kalacagini; boylece istikrarli para birimlerinin uzun dénemde ayakta kalabilecegini sa-
vunmugtur. Ancak bu soylem biiyiik bir iddiadir. Para arz eden bankalarin igleri yalnizca paralarin
arz etmek olmayacaktir. Dolayisiyla diger iktisadi faaliyetler de banka parasinin degerini etkileyecek-
tir. Bununla birlikte banka parasinin, banka hisse senedi degeri ile pozitif korelasyon i¢inde olmasina
neden olacaktir. Bu nedenle HayeK'in savundugu gibi 6zel paranin degerinin yalnizca bankanin para
arz politikasiyla belirlenecegini sdylemek dogru degildir. Para arzi ve faiz diginda paranin degerini
belirleyen pek ¢ok unsur bulunmaktadir.

Bu ¢aligma 6zel banka paralarinin, ulusal paralardan farki olmayacagini savunmaktadir. Nitekim
tilkeler 6zel banka olarak kabul edilirse serbest bankacilik sistemi, ulusal paralarin rekabet ettigi kii-
resel finansal piyasalarin ulusal 6l¢ekteki 6rnegidir. Dolayisiyla bir tilkede serbest bankacilik sistemi-

nin uygulanmasi, kiiresel finansal piyasalardan daha olumlu bir sonug veremeyecektir.

3. Kripto Paralar Ozelinde Serbest Bankacilik Teorisi

Serbest bankacilik teorisinin en radikal 6nerisi her bankanin kendi para birimini arz etmesi {ize-
rinedir. Kripto para piyasalar: incelendiginde tam olarak bu 6neriye uygun bir 6rnek oldugu kolay-
likla savunulabilir. Serbest bankacilik sistemi, ulusal paralara son vererek, devletin para basma te-
kelini 6zel bankacilik sektoriine devretmeyi 6ngoren yaklasimdir. Bu kapsamda bakildiginda kripto

para piyasalar1 serbest bankaciligin 6n gordiigii, 6zel para deneyimine oldukga yakin bir 6rnektir.
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Nitekim daha 6nce e-paralar tizerinden serbest bankacilik tartismasi yapilmistir (Cohen, 2001, p.
221). Kripto paralar, herhangi bir devlet ya da para otoritesinden bagimsiz olarak ¢ikartilabilmekte-
dir. Ancak 6lgegi ve geng yapisi nedeniyle devletlerin ve bazi biiytik 6l¢ekli kurum ya da kisilerin soy-
lemleri kripto para piyasalarin etkileyebilmektedir. Dolayistyla teoride bagimsiz olan kripto paralar
pratikte, pek cok merkezi para otoritesinin para birimlerinden daha bagimli durumdadir. Bu bagim-
lilik ve belirsizlikler biitiinii kripto para birimlerinde volatilitenin yiiksek olmasinin nedenlerinden
biridir. 2018 yili ocak ayimda 800 milyar dolar1 asan kripto para piyasas: toplam degeri 2019 yilinda
150 milyar dolar altina gerilemis, 2021 yilinda 2,5 trilyon dolara ¢ikmis ve 2021’in ikinci yarisinda
1,3 trilyon dolarin altina gerilemistir (Coin Market Cap, 2021).

Kripto paralar, parasal tiriinlerde yasanan bir ihtiyaci kargilamak maksadiyla kullanilmaya basla-
mistir. Nitekim aligverisi islemlerini ve servet aktarimini kolaylastirmak, servet biriktirmek i¢in geg-
misten gliniimiize parasal araglar degisimler gostermistir. Bu gelisim incelendiginde takas islemle-
rinin yerini mal paraya biraktigy, ticari islemlerin artmasiyla mal paralarin yerini daha kolay 6deme
imkani veren itibari paralara biraktig1 goriilmistiir. Kripto para birimlerinin ortaya ¢ikis1 ve kulla-
nimi da bu siirecin bir devamidir. Dolayisiyla bu doniisiimii engellemek ekonominin dogasina ayki-
ridir. Bu galisma para ve 6deme sisteminde yasanan bu doniisiimiin Oniine gecilemeyecegini ancak
devlet diizenlemelerine tabii olacagini savunmaktadir.

Kripto paralarla giindeme gelen paranin bagimsizligi konusuyla ilgili ilk deneme yine teknoloji
o6zl 6deme ve para sistemi olan elektronik paralarla gerceklesmistir. 1990’1 yillarda giindeme gelen
elektronik para birimleri literatiirde dijital para birimi, elektronik para birimi, e-para ve e-cash ad-
lartyla da yer almustir. Ancak kripto paralardan farkli olarak e-paralar 6deme sistemlerinin kolaylas-
tirllmasi tizerine kurgulanmustir. Oysa kripto para birimleri tasarruf araci olarak kullanilabilmekte
ya da para biriminden beklenen daha 6zel gereksinimleri kargilayacak bicimde ¢ok islevli olabilmek-
tedir (Firat & Dasdemir, 2021). Dolayisiyla bu tiir para birimlerinin ortaya ¢ikisi, gelisimi ve yasal-
lagmas: bireylerin talepleri ile dogru orantilidir. Nitekim Furst vd. (1998) ve Hong (2009) gibi aras-
tirmacilar da bu tiir parasal gelisme ve iirtinlerin teknolojinin gelismesi ve yayginlagmasi sonucu
kendiliginden ortaya ¢iktigin1 belirtmistir. Ancak belirtmek gerekir ki, 2008 Kiiresel Finansal Krizde
oldugu gibi merkezi para otoritelerinin basarisiz politikalar yiiriitmesi (Ozdemir, 2015, pp. 69, 87) de
bireylerin ulusal paralardan kacarak kripto para birimlerine yonelmelerini hizlandirmistir. Covid-19
Saglik Krizinde daralan dis ticaret (Ay, 2021, p. 272) nedeniyle bireylerin ulusal ve uluslararas: pa-
ralara ihtiyaci azalmis, kriz nedeniyle harcamalar1 artan ve vergi geliri diisen merkezi otoriteler top-

lumu endiselendirerek kripto para birimlerine egilimi artirmustir.

Bu bélimiin basinda kripto para piyasasinin teorik olarak bagimsiz ancak fiili olarak merkezi
para otoritelerine bagimli oldugu vurgulanmistir. Kripto para birimleri merkezi para otoritelerinin
soylemleri ile 6nemli o6lctide deger degisikligi gosterebilmektedir. Dolayistyla kripto para birimleri
fiili olarak merkezi para otoritelerinden bagimsiz hale gelmedik¢e 6zel para olabilme unvani sor-
gulanir durumda kalacaktir. Bu bagimsizlig1 saglayabilmesi icin kripto para birimlerinin volatilitesi

kontrol altina alinmalidir. Bir piyasada volatilitenin yiiksek olma nedenleri i¢sel nedenler ve digsal



ismail Cem AY « Esat DASDEMIR

nedenler olarak ikiye ayrilabilir. Dissal nedenler, ilgili piyasadan bagimsiz olarak gerceklesen ekono-
mik gostergelerdeki degisimdir. Soz gelimi hisse senedi piyasasi igin faizlerin yiikselmesi, tahvil alim-
larinin artmasi, politik gelismeler gibi hisse senedinin niteligi ile dogrudan iliskili olmayan ancak
diger varliklarin degerlerini etkiledigi icin domino etkisi yaratan degiskenler digsal nedenler arasin-
dadur. igsel nedenler ise dogrudan dogruya séz konusu piyasa yapisi ve finansal varhgin niteliginden
kaynakli nedenlerdir. Bu galismaya gore kripto para birimlerinde spekiilatif ve manipiilatif davranig-
larin ¢ok fazla olmasi ve kripto para birimlerinde volatilitenin yiiksek olmasindaki i¢sel unsurlar asa-

g1daki sekilde siralanistir.

a) Kripto para birimlerinin yasallasamama sorunu: yasalar ¢evresinde kripto paralarin kendine
yer bulamamasi durumu bu para birimine yatirim yapanlar i¢cin dnemli bir belirsizliktir. Ulkeler
kripto para birimlerinin degis tokusuna olanak taniyan borsalardan vergi alirken, kripto para bi-

rimlerinin nitelikleri ve haklarini belirlemekten kaginmaktadirlar.

b) Atomizite kosulunun saglanamamasi: Volatilitenin ytiksek olmasinda piyasanin kii¢tkliigii
oldukg¢a 6nemli bir unsurdur (Kearney, 1998, p. 85). Ancak piyasa biiytikliigii ifadesi parasal bii-
yukliigiin yaninda alic1 ve saticilarin sayisal ¢oklugunu da ifade etmektedir. Bilindigi tizere ato-
mizite kosulu piyasada ¢ok alic1 ve ¢ok saticinin olmasi durumunu ifade eder. Boylece tek bir
alic1 ya da saticinin karari piyasay: etkileyemez. Ancak kripto para piyasalarinda yatirimer sa-
yisiin az olmasinin yani sira, kripto para varliklarinin belirli gruplar elinde toplanmas: da ol-
dukea etkileyici bir unsurdur. 11 Temmuz 2021 giinii itibariyle toplam 74.74 milyon Bitcoin ciiz-
dani (Statista, 2021) arasinda en ¢ok Bitcoin barindiran 100 ciizdan toplam Bitcoin miktarinin
15.24%’tine sahiptir (Bit Info Charts, 2021). Yine Bit Info Charts sitesi verilerine gore i¢inde 1

dolar ve tizeri degerinde Bitcoin bulunan toplam 53.02 milyon Bitcoin ciizdan: bulunmaktadir.

¢) Kurumsal yatirimcilarin az olmasi: kurumsal yatirimcilar finansal arag fiyatlarini sabitlestir-
mektedir. Ancak kripto para birimlerinde az sayida kurumsal yatirimcinin olmasi, bu para tii-
riinii sabitlemek yerine, kurumsal yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen spekiilatif ve manipii-

latif davranislara karsi savunmasiz kilmaktadir.

d) Devletler ve uluslararasi para birimleri ile rekabet: Para otoritelerinin elde ettigi senyoraj ge-
lirine ortak olmalar1 nedeniyle kripto para birimleri merkezi para otoritelerinin en 6nemli ra-
kiplerinden biridir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) gibi pa-
rasini ihrag eden otoritelerin gelirler i¢in kripto para birimleri 6nemli bir rakip olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu rekabetin en dnemli gostergelerinden biri bagimsiz kripto para birimlerine
olumsuz elestiriyle yaklasan Federal Reserve (Fed) Chair Jerome Powell'in USD’ye dayali olan
stablecoin’lere karst olumlu tavri ve Fedde dahil olmak {izere kripto paralari elestiren pek ¢ok
para otoritesinin kendi kripto para birimi ¢alisma ve aragtirmalarini yiriitmektedir (Jonnelle,
2021). Merkezi otoritelerin kripto para birimlerine yonelik séylem ve elestirilerini bu rekabet
dogrultusunda siibjektif olarak gelistirmeleri olduk¢a dogaldir. Yapilan aciklamalarda, benzer

teknolojileri kullanan stablecoin’ler ile bagimsiz kripto para birimlerinin farkli yonlii elestirilerle
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karsilagmasi bundan dolayidir. Bu rekabet nedeniyle merkezi para otoritesi tarafindan gercek-
lestirilen agiklama ve sergilenen tutumlar kripto para birimlerinin degerinde 6nemli degisme-

lere neden olmaktadir.

e) Kripto varlik dayal: finansal araglarin az olmast: Bilindigi tizere finansal piyasa araglar1 gele-
cegi iskontolama islevini gerceklestirerek cari donem ile gelecek donem arasindaki fiyat farkla-
rin1 giderme gorevini de gormektedir. Ancak kripto para birimlerine dayali standartlasmis va-
deli sozlesmelerin yetersizligi, bireylerin beklentilerini gerceklestirebilecegi esnek bir pozisyon
alamamalarina neden olmaktadir. Oysa vadeli alim ve satim sozlesmeleri piyasalarda yaganan

anlik distis ve yiikselislerinin oniine gegebilecek 6nemli bir arag olabilecektir.

f) Tasarrufun odillendirilmesi: Faiz gelirleri tasarrufun 6dilii olarak tanimlanir. Kripto para-
larda vadeli islemlerin yetersiz olmasi nedeniyle kullanicilarin kripto para birimleri tizerinden
faiz geliri elde etmesi giigtiir. Ancak bu ¢alisma, blok zincir teknolojisini kullanan kripto pa-
ralarda madenciler tarafindan paylasilan senyoraj ve islem gelirlerinin, tasarruf sahipleriyle de
boliisiilmesini 6nermektedir. Sanal ctizdanlarinda kripto para tutan tasarruf sahipleri, bulun-
durduklar1 para oraninca senyoraj ve islem gelirinden pay almadir. Boylece kripto para talebi ar-

tarak, degerinde istikrar saglanabilir.

Literatiirde kurumsal yatirimeilarin finansal araglarin degerlerinde volatiliteyi azalttigini ve ayn1
zamanda kurumsal yatirimcilarin da volatilitenin diisiik oldugu finansal araclara yatirim yapmaya
egilimli oldugu goriisii yaygin olsa da (Aggarwal & Rao, 1990, p. 227; Badrinath vd., 1989, pp. 627,
628; Callen & Fang, 2013, p. 3051) bunun tersi olan goriisler de bulunmaktadir (Kothare & Laux,
1995, pp. 51, 52). Bununla birlikte Kothare ve Laux, yine literatiirde yaygin olan goriisiin tersine, pi-
yasada kurumsal yatirimci aktivitelerindeki artisin volatiliteyi arttirdigini da belirtmistir. Bu farkli-
liklarin nedeni finansal varligin ve i¢inde bulundugu piyasanin niteligi ile ilgili olabilir. Ancak kripto
para piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin sayisinin artmasinin uzun dénemde volatiliteyi azalta-

cagi kesine yakindir.

Kripto para piyasalarinin en énemli sorunlarindan biri kabul géormek ve mesruiyet oldugundan
kurumsal yatirimcilarin piyasaya girmesinin bu para birimlerinde volatiliteyi azaltarak degerlerini
yikseltecegi kolaylikla séylenebilir. Kurumsal yatirimeilar tarafindan kripto para biriminin kabul
edilmesi, kurumsal yatirimcilarin yaptiklari tiretimi bu para birimlerine dayanak olarak isaret edebi-
lecektir. Diger bir degisle, tiretim yapan sirketlerin kripto para varlik barindirmasi kripto paralarin,
paranin fonksiyonlarini kargilayacagina yonelik olumlu izlenimi giiglendirecektir. Uretim yapan ku-
rumlarin kripto para birimlerine yatirim yapmasy, iiriinlerini kripto para ile ticarete konu etmesinin
bir adimi olarak diisiiniilebilir. Nitekim Momtaz (2021) ¢alismasinda, kripto para piyasasina kurum-

sal yatirimct giriglerinin diger yatirimcilari da ¢ekecegini belirtmistir.

Siyasi otoritenin yasal yaptirimlar: karsisinda kurumsal yatirimcilar bireylere gore daha iyi bir
temsil diizeyine sahiptirler. Bu da kurumsal yatirimei girislerine paralel olarak kripto para birimleri-

nin yasal zeminini giiglendirmektedir. Dolayisiyla diger degiskenler sabitken kripto para piyasasina
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kurumsal yatirnmer girisleri, yasal belirsizlikleri ve piyasadaki volatiliteyi azaltacaktir. Béylece ku-
rumsal yatirimer alimlarinin, ayni parasal degerde ¢ok sayida bireysel yatirimcinin alimina gore
kripto para birimlerinin degerini daha ¢ok artirmasi olasidir. Bununla birlikte Lucey vd. (2021)

kripto paralardaki volatilitenin kurumsal yatirimcilarin giivenini diisirmedigini ortaya koymustur.

Serbest bankacilik teorisinin bir uygulamast olsalar da kripto paralarin, serbest bankacilikta on-
goriilen banka paralarindan farkl 6zellikleri ve islevleri bulunmaktadir. Bu 6zellik ve islevleri asagi-

daki gibi siralamak miimkiindiir.

a) Taklidinin neredeyse olanaksiz olmasi: Kripto paralarin banka paralarindan bir istiin yani,
taklitlerinin gelistirilmesi konusundadir. 2021 yili itibariyle sahte kripto para tiretimine iliskin
bir sahte para raporlanmamigtir. Bu yoniiyle kripto paralar ulusal paralardan dahi istindiir. An-
cak serbest bankacilikta, banka paralarinin standard: zor olacagindan; her banka kendi kural-
lar1 ve tasarimi ile basili para tireteceginden taklit edilmeleri ve sahte paralarin iiretilmesi daha
kolay olacaktir.

b) Banka faaliyetlerinden bagimsiz degerlenmesi: Bankalarin tirettikleri para birimlerinin, bir ti-
cari kurum olan bankalarin diger faaliyetlerinden etkilenmemesi olanaksizdir. Dolayisiyla ku-
rala bagli bir para politikas: uygulayan bankalarin dahi diger ticari faaliyetleri nedeniyle para
birimleri deger kaybedebilecektir. Oysa blok zincir teknolojisini kullanan kripto paralar, resmi
olarak merkezi bir kurum ya da kisiye bagh degildir. Ancak kripto para piyasasinin geng yapisi
nedeniyle, 6nemli kripto para birimi sahibi isletmelerin bilancolar1 ve faaliyetleri kripto para bi-
rimlerinin degerini etkileyebilecektir. Bu sorun kripto para birimlerinde atomizite kosulu sag-

landikga ortadan kalkacaktir.

c) Para politikasinin kesinligi: Bankalar ne kadar kurala bagli politikalar tiretse ve bu politikalara
bagliliklarina iliskin beyanlar vermis olsa da gelecek donemde bankalarin ayni para politikasini
siirdiirecegi belirsizlik konusudur. Oysa para arzi, degistirilemez yazilim tabanli olan kripto pa-

ralarda para politikalar1 kesindir ve herhangi bir belirsizlik bulunmamaktadir.

d) Denetim maliyetlerinin diigiik olmasi: Geleneksel bankacilik sistemi Basel kriterleri gerceve-
sinde belirli araliklarda denetlenmekte ve bu denetimler 6nemli maliyetlere neden olmaktadir
(Ay, 2010, 2014). Ancak para politikas: dahil, transfer ve diger tiim islemlerin bagimsiz bir ya-
zilima dayali oldugu blok zincir sisteminde kripto paralar maliyetli bir denetime gerek duyma-

yacaktir.

e) Paranin fiziki durumunda yipranma olmamasi: Basili itibari paralarda kaginilmaz bir sekilde
karsilagilan durum, paranin fiziki yapisinin bozulmasidir. Oysa fiziki nitelikleri bulunmayan

kripto paralarin boyle bir sorunu bulunmamaktadir.

f) Paranin tasima maliyeti: Hesaplar tizerinde gerceklestirilen para transferleri yaninda, itibari
paralarin fiziki olarak da taginmasi gerekebilmektedir. Bu durumda paranin transferi icin za-

man, enerji, isglicli ve risk gibi maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Paranin fiziki transferinde gegen
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slire zaman maliyetini, harcanan yakit ve diger enerjiler enerji ve kullanilan personel isgiicii ma-
liyetlerini olusturmaktadir. Paranin taginma agamasinda karsilagilacak planlanmayan her tiirlii
olumsuz sonug ise risk olarak ifade edilen maliyet kalemince ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla iti-
bari paralarin fiziki tasima maliyetleri géz ard1 edilmemesi gereken 6nemli unsurlar1 barindi-

rir. Oysa fiziki niteligi olmayan kripto paralarin fiziki olarak tasinmasi da s6z konusu degildir.

Ancak tiim bu istiinlitkleri yaninda kripto para birimlerinin en biiyiik dezavantaji arzinin sinirlt
olmasidir. ik bakista bir iistiinliik olarak gériilen bu durum, ticaret hacminin arttigi durumlarda
6nemli sorunlara yol agacak ve kripto paralarin ticari islemlerde kullanilmasini engelleyebilecektir.
Benzer durum altin para standard: sisteminde gorillmustiir. Diinyada altin arzinin sinirli olmast ti-
careti onlemistir. Oysa ideal bir para biriminin arzi biiylime orani kadar artmalidir. Artan niifus ve

genisleyen ticari islemler nedeniyle islem amacli para birimi talebi artacaktir.

Sonug olarak birtakim farkliliklar olsa da kripto para piyasalar: ve kripto para birimleri serbest
bankacilik teorisine en iyi 6rneklerden biridir. Ancak bu 6rnek planl olarak dogmamis, tamamen
ekonominin dogas1 geregi ortaya ¢ikmistir. Bireylerin ihtiyaglar1 ve paradan beklentileri, kripto para
piyasalarinin giiglenmesinin ana unsuru olmustur. Béylece kripto para piyasalari, serbest bankacilik

teorisinin dogal bir uygulamas: olarak gelisme gostermistir.

4. Sonug ve Oneri

Ozerk merkezi para otoritelerinin genellikle para piyasalarina miidahale gerekgeleri olan fiyat is-
tikrarina ulasgamamalar1 durumuna tepki olarak bir¢ok sistem Onerisi gelistirilmistir. Serbest ban-
kacilik sistemi bu onerilerden biridir. Kripto para birimleri ise liberal kokenli yaklagimlarin en ra-
dikal 6nerisi olan serbest bankacilik teorisinin en bagarili temsilidir. Serbest bankacilik sisteminin
onerdigi 6zel banka paralarindan avantajli olarak blok zincir teknolojisini kullanan kripto paralarda
para, gercek anlamda bagimsizdir; kamu ya da 6zel hi¢cbir kurumun para arzi kurallarini degistir-
mesi miimkiin degildir. Bu agidan bakildiginda kripto para sistemi, serbest bankaciliktan daha ba-
g1msiz bir yapidir. Merkezi para otoritelerinde ve 6zel banka paralarinda olan para politikasi belirsiz-
ligi kripto paralarda bulunmamaktadir. Serbest bankacilik teorisinin 6ngdrdiigii banka paralarinin
degeri, bankalarin diger faaliyetlerinden etkilenecegi i¢in, bankalarin yiirtittiigii para politikalarinin
etkinligi azalacaktir. Oysa kripto para birimlerinin merkeziyetsiz yapisi bu tiir belirsizlikleri ortadan
kaldirmaktadir. Ozellikle bu yoniiyle kripto para birimlerinin, banka paralarindan daha serbest ol-

dugu kolaylikla s6ylenebilir.

Geleneksel para birimlerine karsi pek ¢ok iistiin 6zelligi bulunmasina karsin kripto para birim-
lerinin yasal gecerliligi hala belirsizligini korumaktadir. Bunun nedeni merkezi para otoritelerinin
basta senyoraj geliri olmak iizere tistiin oldugu bir¢ok alani kripto para birimleriyle paylagmak zo-
runda kalmak ya da bu alanlar1 tiimiiyle kripto para birimlerine kaybetme riski oldugu disiiniilebi-
lir. Kripto para birimlerinin yasal belirsizligi bu tiir para birimlerinin degerinde volatiliteyi 6nemli

olgiide etkilemektedir. Kripto paralar: yasallastirma ¢abalari yetersiz olsa da kurumsal yatirimeilarin
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kripto para alimi yapmasi, kripto para birimlerine gayr1 resmi bir yasallik kazandirmaktadir. Kurum-
sal yatirimcilarin siyasal otorite karsisinda s6z hakkinin giiglii olmasi, kripto para birimlerinin yasal
yaptirimlarla yiizlesmesi olasiligini azaltmakta ve bu para birimi kullanicilarinin temsil giictinii ar-

tirmaktadir.

Kripto para birimlerine dayal: finansal varliklarin yetersizligi de kripto para birimlerinin dege-
rinde volatilitenin yiiksek olmas: nedenlerinden biridir. Bu ¢aligma kapsaminda, kripto para birim-
lerinin fiyatinda volatiliteyi azaltmak i¢in kripto para birimlerine dayali tiirev arag ve diger finansal
varliklarin gelistirilmesi gerektigi 6nerilmistir. Boylece kripto para birimlerinin spot fiyati ile vadeli
fiyat: arasinda yakinsama saglanabilecektir. Blok zincir teknolojisini kullanan kripto para birimle-
rinde senyoraj ve islem geliri yalnizca madencilere verilmektedir. Oysa sanal ciizdanlarinda kripto
para bulunduran bireylere de senyoraj ve islem gelirlerinden tasarruflari orani kadar pay aktarilmast,
kripto para birimlerinde fiyat istikrarin1 giiclendirecek bir unsurdur. Boylece kripto para birimleri
yalnizca enflasyondan kaginmak igin ideal bir ara¢ olmayacak, bunun yaninda cazip bir tasarruf
araci olacaktir. Son olarak kripto para biriminin bir tstiinliigii olarak goériilen arzinin sinirl olmasi
durumu aslinda bir dezavantajdir. ideal paranin arzi1 toplam biiyiimeye oranla artmalidir. Tersi du-
rumda altin para standardindaki gibi para arz1 sorunlar1 yaganacak, ticari islemler etkin bi¢cimde ger-

ceklesemeyecektir.

Son olarak, kripto paralarin yarattig1 ekosistem Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCM-
B)’nin giivenilirligini giiglendirici bir ara¢ olarak kullanilabilir. Bilindigi tizere Tiirkiye Cumhuriyeti
finansal piyasalarindaki volatilite, belirsizlik ve giiven sorunlari biitiin gelismekte olan iilkelerde ol-
dugu gibi son yillarda giderek artmistir. Kripto para piyasalari ise teorik olarak politika belirsizlikle-
rini sifira indirmektedir. Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyeti para piyasalarini bu ekosisteme uyumlu

hale getirmek, istikrarli finansal piyasalar i¢in 6nemli bir uygulama olabilir.
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Extended Abstract

CRYPTOCURRENCY MARKETS AS AN EXAMPLE OF FREE
BANKING THEORY

Ismail Cem AY"
Esat DASDEMIR™

The reflection of the development in information and communication technologies on the eco-
nomy has led to quite radical transformations. Cryptocurrencies, which are issued and used inde-
pendently of central monetary authorities, are an example. The similar elements between the crypto
money system, which is seen as a radical monetary instrument even by some advocates of liberal-ba-
sed approaches, and the free banking system, which is also a radical proposal, are quite striking. Wit-
hin the scope of this study, the free banking system, of which Friedrich Hayek is among its advocates,
and the crypto money system was evaluated and compared. In the first part of the study, suggestions
for free money markets, central monetary authorities, and situations in interventionist money mar-
kets are listed and the results of the monetary intervention are explained through graphs. According
to this study, government intervention in money markets is no different from government interven-
tion in any sector. Therefore, the government support provided to banks with low interest and low-
cost loans is no different from the support given to any sector. While the fund support to banks and
those who request funds increases the demand for products such as housing and vehicles, in which
the use of credit has an important place in consumption; Since loan payments will cause a decrease
in the long-term disposable income of individuals, they will adversely affect other sectors. For this
reason, cheap credit support or fund supply by the central monetary authority causes more impor-
tant problems than inflation. These problems will arise especially in the areas of distribution, growth,
and development.

Although the free banking system proposed with the free banking theory was not adopted as
a policy, technology provided the necessary environment for the emergence of examples of this

system. The free banking system was first experienced with digital money or electronic money
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(e-money). However, in practice, problems such as the emergence of e-money as a means of payment
and the inability to adequately meet other expectations from money such as value storage have been
observed. Cryptocurrencies, which emerged in 2008, emerged as the best application of the free
banking system. In fact, the fact that cryptocurrencies completely liberalize money by eliminating
special authorities such as banks is a feature that even the free banking system cannot foresee. In this
context, there are no policy uncertainties in cryptocurrencies as in bank money. In such currencies,
the money supply has been finalized with software-based rules, and uncertainties and risks related
to monetary policies have been eliminated. On the other hand, it cannot be said that the money
supply and monetary policies in cryptocurrencies are completely healthy. The limited money supply
in cryptocurrencies does not respond to how to meet the increasing demand for money as a result of
economic growth. Therefore, an ideal money supply is expected to increase by the rate of economic
growth. Today’s cryptocurrencies have not reached the level of success in this regard.

The biggest obstacle to the acceptance of cryptocurrencies is their high volatility. Within the
scope of the study, the reasons for the high volatility in cryptocurrencies were examined, evaluated
and solution suggestions were presented. Accordingly, the increase in derivatives and financial assets
based on cryptocurrencies will reduce volatility. In addition, factors such as the elimination of legal
uncertainties regarding cryptocurrencies and institutional investor inflows are among the biggest
determinants of the volatility in the values of cryptocurrencies. In the literature, there is an inverse
relationship between the number of institutional investors and volatility. This indicates that in crypto
money markets where the number of institutional investors is limited, price stability will be ensured

by institutional investor inflows.

Within the scope of this study, cryptocurrencies were evaluated within the scope of free banking
theory, which has an important place in the literature of economics and contributed to the literature.
In addition, the emergence process of cryptocurrencies has been interpreted, its application and
differences with e-money have been evaluated, comments have been made on its future, and

suggestions on how to solve the problems in the crypto money markets have been presented.

The shortage of financial assets based on cryptocurrencies is also one of the reasons for the high
volatility in the value of cryptocurrencies. Within the scope of this study, it has been suggested that
derivatives and other financial assets based on cryptocurrencies should be developed to reduce
volatility in the price of cryptocurrencies. Thus, convergence will be achieved between the spot
price and the futures price of cryptocurrencies. In cryptocurrencies using blockchain technology,
seigniorage and transaction income are only given to miners. However, transferring a share of
seigniorage and transaction revenues to individuals who have crypto money in their virtual wallets is
a factor that will strengthen price stability in cryptocurrencies. Thus, cryptocurrencies will not only
be an ideal tool to avoid inflation, but also an attractive savings tool. Finally, the limited supply of
cryptocurrency, which is seen as an advantage, is actually a disadvantage. Ideally, the supply of money
should increase in proportion to total growth. In the opposite case, money supply problems will

occur, as in the gold money standard, and commercial transactions will not be carried out effectively.
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