BITCOIN’IN GELECEGI

SPENCER J. PACK



VakifBank Kiiltiir Yayinlari: 0357
Iktisat: 013

BITCOIN’IN GELECEGI:

iKTISAT TARIHI PERSPEKTiFINDEN
KRiPTO PARA BIRIMLER{

SPENCER J. PACK

Ozgiin ad:

The Political Economy and Feasibility of
Bitcoin and Cryptocurrencies:

Insights from the History of Economic
Thought

Tarkeesi
Hatice Cavdar

Yaymn Danigmani
Ekrem Demirli

Proje Editérii ve Son Okuma
Halid Metin Yolcu

Kitap Editéra
Mustafa Kahya

Kapak ve Sayfa Uygulama
Faruk Ozcan

VakifBank Kiiltiir Yayinlar:

Inkilap Mahallesi

Dr. Adnan Biiytikdeniz Caddesi
No:7/A1 - Kat 13

34768 Umraniye / {stanbul

Telefon: 0 216 285 9571
www.bky.com.tr - info@vbky.com.tr
Sertifika No: 40141

© Vakif Pazarlama San. ve Tic. A.S., 2025
© Spencer |. Pack 2022

ISBN 978-625-6647-78-7

Kitabin Tiirkce yayin haklar: VakifBank
Kiiltiir Yaymlari'na aittir. Tanttim
amacyla, kaynak géstermek sartyla
yapilacak sinirl alintilar diginda,
yaycinin yazil izni olmaksizin

hicbir elektronik veya mekanik aracla
cogaltilamaz. Eser sahiplerinin manevi ve
mali haklart sakhdr,

Authorized translation from the English
edition Turkish edition published by
arrangement with Eulama Lit. Ag.

Baski

Imak Ofset Basim Yaym A.S.
Akgaburgaz Mh. 137. Sk. No:12
34522 Esenyurt / Istanbul / Tiirkiye
Tel: +90 444 6218

Sertifika No: 71320

1. Baski: Subat 2025



BITCOIN’IN
GELECEGI

IKTISAT TARIHI
PERSPEKTIFINDEN
KRiPTO PARA BIRIMLERI

SPENCER J. PACK

TURKGCESI
HATICE CAVDAR

&



SPENCER J. PACK
1953 yilinda Amerika Birlegik

Devletleri'nde dogan Pack, Franconia
Koleji'nde lisans ve Toronto
Universitesinde yiiksek lisans egitimini
tamamlamugtir. New Hampshire
Universitesinde matematiksel iktisat-
ekonomi politik tizerine teziyle doktor
invanini alan akademisyen, 1989
yilindan bu yana Connecticut Kolejinde
caligmaktadir. Kripto paralar basta
olmak tizere cagdas ekonomik sorunlar
ve iktisadi dustince tarihi konusunda
uzman olan Spencer Pack'in nemli
eserleri arasinda Capitalism as a Moral
System: Adam Smith’s Critique

of the Free Market Economy (Ahlaki

Bir Sistem Olarak Kapitalizm: Adam
Smith'in Serbest Piyasa Ekonomisi
Elestirisi), Reconstructing Marxian
Economics (Marksist Tktisadin Yeniden
Ingas1), Aristotle, Adam Smith and Karl
Marx: On Some Fundamental Issues in 21st
Century Political Economy (Aristoteles,
Adam Smith ve Karl Marx: 21'inci
Yiizyil Ekonomi Politi§indeki Bazi
Temel Konular Uzerine) isimli kitaplar
anilabilir.

HATICE GAVDAR

1972 yilinda Sinop’ta dogmustur.
Erenkdy Kiz Lisesi ve ardindan
Marmara Universitesi fktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Caligma Ekonomisi
ve Endiistri fliskiler Bolimiinden 1994
yilinda mezun olmustur. Tiirk Ticaret
Bankas1 A.S$.’de genel midir yardimcisi
olarak gérev yapmaktadr.



ICINDEKILER
Tesekkiir 9
Onsoz 1

BOLUM I

TEMEL ESASLAR: FRANSIZ DEVRIMi ONCESI

1 Bitcoin ve Kripto Para Birimlerinin Ekonomi Politigi ve Fizibilitesine

Giris 17
2 Aristoteles'in (MO 384-322) ktisat Gelenegine Ufuk Agic1 Katkilari 21

3 Adam Smith (1723—1790): Para Uzerine 35
Paranin Kékenleri, Kitap I, Bolam IV 35
Uluslarin Zenginligimin I. Kitabinin Geri Kalaninda
Para Tartigmasi 40

Smuth'in “Makroekonomik” Teorisi: “Stoklarin Dogasi, Birikimi ve

Kullanim1” Baglikli II. Kitapta Para Tartigmas: 43
Smith: Genisletici Para ve Maliye Politikas: Uzerine 58
Smith'in Hukuk Uzerine Dersler'inde Para 65
Bitcoinci Bakis Agistyla Smith'in Bir Ozeti ve Law’a Gegis 68

4 John Law (1671-1729): Sosyal Mithendis Olarak Finans Mithendisi 71

Law'mn Karakteri Hakkinda Bir Not 71
Law’mn Para ve Ticaret Uzerine Diisiinceler’i 73
Law'in Yeni Para Bicimleri i¢in Onerileri 91

Teorik ve Politik Ekonomik Cikarimlar 103



BOLUM II

MODERN GAGDAKI BAZI TEMEL TARTISMALAR VE GELISMELER

5 Marx'in (1818-1883) Para Teorisi: Ana Akim Muhafazakar Teori;

Ama Yine de Radikal, Devrimci Meydan Okuma 137
Metodolojik Konular 137
Kapital'in I. Cildinde Marx'in Para Teorisi ve Cikarimlar 147
Kapital'in III. Cildinde Para, Kredi ve Faiz Orani (Paranin Kiralama
Fiyat1) 164
Sonug 175

Ek 5A: Marx ve Ekonomik Kategorilerin Tarihsel Ozgiillitkleri 177

6 Keynes (1883-1946): Kapitalizmin Kurtaricis: Olarak Para Teorisyeni -

Temel Konular 183
Tarihsel Baglam 184
Keynes'in Oncelikli Hedefi 186
Keynes'in ki Teshisi 191
Ozel Recete ve Genel Recete 197

Keynes'in Caligmalarinin Canlandirdig1 Diger Onemli Konu ve
Tartigmalar 204
Keynes'in Bitcoin ve Diger Kripto Para Birimleri I¢in

Celigkili Onemi 224

BOLUM 111

GERI TEPME

7 Liberteryenizmin Sasirtic1 Yikselisi ve Liberteryen Yanit: Basrolde

Murray Rothbard (1926-1995) — Hiikiimet Paramiza Ne Yapt1? 235
Tarihsel Baglam 235
Rothbard: “Tapinilacak Bir Yildiz” — Gergekten mi? 259



8 Yeniden Yola Cikiyoruz: Friedrich A. Hayek’in (1899-1992) Paranin
Ozellestirilmesi (Denationalisation Of Money) Adl Eseri 281

Girig Yorumlari: Sraffanin 1932"De Hayek’e Yonelttigi Elestirinin
Devam Eden Onemi 281
Hayek’in Vardig1 Sonug: Kélelige Giden Yoldan Kaginmak 287
Bitcoine Giden Yolda: Hayek'in Cesitli Ozel {tibari Para Birimleri
f¢in Plam 201

Hayek’in Parasal, Makroekonomik ve Politik Teorisi 301
BOLUM IV
BITCOIN VE KRiPTO PARA BiRIMLERININ

EKONOMI POLITIGINE iLISKIN GUNCEL MESELELER

9 Bitcoin ve Kripto Para Birimlerinin Para Teorisi I¢in Ortaya Cikardig

Sorunlar 325
Metodolojik Sorunlar 325
Fiyat veya Deger Teorisine {liskin Endiseler 331
Keynes ve Rothbard'm Yorumlanmasindaki Sorunlar 336
Her Bir Teorisyenin Temel Katkilar1 339

10 Bitcoin ve Kripto Para Birimlerine {liskin Para Teorisi {le Giindeme

Gelen Sorunlar 355
Bitcoin ve Kripto Para Birimlerinin Kalitesi Uzerine 355
Bitcoin ve Kripto Para Birimlerinin Miktar1 Uzerine 357
Bitcoin, Kripto Para Birimleri ve Gii¢ Uzerine 361
Nihai Sonuglar 367

Kaynakca 379

Dizin 401






TESEKKUR

Bu ¢aligmanin énceki versiyonlar1 hakkindaki yorumlarindan
dolay1 Ecem Okan, Daniel Diatkine ve André Lapidus’a tesekkar
etmek isterim. Bu ekosistemdeki ilk risk sermayedarlaridan biri
olan Alexander H. Pack’e de hevesi, rehberligi ve yardimlar: i¢in
tesekkiirlerimi sunuyorum.

Spencer J. Pack

Branford Connecticut
1 Ekim, 2021

BITCOIN'IN GELECEGI I 9






ONSOZ

On yillardir iktisadi Diisiince Tarihi alaninda dersler veriyor, ki-
taplar ceviriyor ve cesitli makaleler yaziyorum. Son bes alt1 yildir
da yeni ortaya ¢ikan Bitcoin/kripto para toplulugundaki gesitli
girisimci ve proje sahiplerine ekonomi danigmanhg: yapryorum.
{lgi alanlarimu bildikleri i¢in, May1s 2020’de Bulgaristan'in Sofya
kentinde diizenlenecek Avrupa Iktisadi Diistince Tarihi Toplu-
lugu'nda bu konuda bir teblig sunmam istendi. Ardindan gelen
pandemi, bana bu konuda ¢ok daha genis bir sekilde diisinme
firsat1 ve zamani verdi. Sonug, bu kitap oldu.

Bu nedenle, bu kitabin asil okuyucu kitlesi konuya ala-
kasindan dolay1 ¢agdas iktisat teorisi, kamu politikasi, genel
ekonomi politik ve 6zellikle Bitcoin ve kripto para birimle-
rinin dramatik bir sekilde ortaya ¢ikisindan kaynaklanan ve
bunun genis ¢apli sonuglari ile ilgilenen uluslararas iktisadi
dusiince tarihi toplulugu tyeleridir. Ancak, diger bircok ke-
simden okuyucu kitlesi de bu ¢alismaya buyiik bir ilgi duya-
bilir. Bunlar:

»  Ayni zamanda iktisadi diistince tarihi ve bunun genel
olarak kamu politikasina ve ekonomi politige uygula-
nabilirligi -ve ézellikle mevcut Bitcoin ve kripto para
birimlerindeki potansiyel koklii degisiklikler- ile ilgi-
lenen iktisat teorisyenleri;

- Bitcoin, kripto para birimleri ve kamu politikasiyla
ilgilenen genel iktisatgilar;
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- Kamu politikas1 ve ekonomi politik gibi konular ile
alakali Aristoteles, Marx, Rothbard, Hayek ve benzeri
distndrlerin gérisleri ile yakindan ilgilenen siyaset
bilimi ve siyaset teorisi akademik toplululugunun
tyeleri;

- [Iktisat ile iligkili olan disiplinlerin iiyeleri, egemen
olmayan (non-sovereign) 6zel itibari internet parala-
rinin (retimi ile ortaya ¢ikabilecek kokli toplumsal
degisiklikler olasilig1 géz 6niine alindiginda 6rnegin
felsefe, sosyoloji ve tarih alanlarinin tyeleri;

+  Girisimle ilgili ve ideolojik ¢esitli plan ve ¢abalarinin
altinda yatan iktisat teorisiyle ilgilenen Bitcoin ve
kripto para birimleri topluluklarinin tyeleri;

«  Cesitli kamu politikasi yapicilaridir.

Son olarak, bir elestirmenin yazdig: gibi, Bitcoin ve kripto para
birimlerinin “parasal ve finansal sistemimizin ¢alisma seklini de-
gistirecek ‘bir sonraki bityiik sey’ olacagina inanan pek ¢ok geng
6grenci, yetismekte olan akademisyen, aktivist ve genel olarak bu
konu ile ilgilenen gengler var. Geng nesillerin tyeleri bu kitab,
zaman ve ¢aba harcamaya deger bulabilirler.

Tam bu farkls kitleler, Aristoteles, Smith, Marx, Hayek ve
digerleri gibi insanlarin para hakkinda séylediklerine kafa yora-
rak paranin ne oldugu, nasil igledigi, ne ile yapildig1, ne ile yapil-
masi gerektigi, ekonominin ve toplumun bir pargasi olarak ayni
zamanda toplam ekonomiyi ve toplumu nasil degistirdigi hak-
kinda diigtinmek i¢in ¢ok derin, agir ama oldukca bilgilendirici
veriler bulacaklardir. Ve daha sonra bu teorilerin, su ana kadar
oldukga ¢alkantili gecen 21. ytizyilda Bitcoin ve kripto para birim-
lerinin ekonomi politigi, fizibilitesi ve gelecekteki olasi etkileri
i¢in neler 6nerdigini de degerlendirebileceklerdir.
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fkinci Diinya Savasi sonrast Amerika Birlegik Devletle-
rindeki bebek patlamasi (baby boom) kusaginin bir tyesi olarak,
Bitcoin ve kripto para birimlerinden olusan bu yeni diinyay: hala
oldukga tuhaf, hatta biraz bizarro’ buldugumu itiraf etmeliyim.
Yine son yillarda yaganan pek ¢ok seyi de oldukga tuhaf ve biraz
bizarro buluyorum: eski moda bir salginin geri déntsti; ABD’'de
ve 6tesinde dini hurafelerin, fanatizmin ve savaglarin geri dénu-
st ve yukselisi; yaygin ve bariz Yahudi nefretinin geri déniisu;
bir ABD Bagkaninin darbe girigimi ve cogu kesinlikle bizarro olan
takipcilerinin ABD bagkentini basmasi; bizarro hava kosullar: ve
goriiniise gore insanlarin dinyanin iklimini degistirmesinden
kaynaklanan orman yanginlar1 ve daha fazlasi. Dolayisi ile bu
anlamda, Bitcoinler, kripto para birimleri, internetteki egemen
olmayan 6zel itibari para birimleri olusturma ve bunlardan kar
elde etme girisimleri, benim bakis agima gore bunlarin hepsi ke-
sinlikle i¢cinde bulundugumuz ¢agin ruhuna tam olarak uyuyor.

Her hélikarda, Bitcoin ve kripto para birimlerinin olasi
cesitli etkilerine, sosyal teorinin bir dali olan iktisadi bakis aci-
sindan taniklik etmek ve tizerinde diistinmek harika, yeni ufuk-
lar acan bir alan; bu kitap da bunu yapiyor. Bu yeni ekosistem
tizerine distiinceler, zihni hizla birbiriyle iliskili diger bircok alan
tizerinde diigiinmeye yénlendiriyor. Ustelik bu yeni ekosistem ta-
bii ki cevik, akilli ve hizli olanlar i¢in finansal firsatlarla ve ayni
zamanda derin mali tuzaklar ile dolu.

Nitekim, bir Cin bedduasinda séylendigi gibi, “acayip va-
kitlerde yasayasin!”. Hosumuza gitse de gitmese de yle vakitler-
de yasiyoruz.

* Bizarro: Tuhaf, garip, antika anlamindaki kelime, ayrica DC Comics
tarafindan yaymlanan Amerikan ¢izgi romanlarindaki bir stper kétii adam
veya anti-kahramanin adidir —¢n.
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BOLUM I

TEMEL ESASLAR:
FRANSIZ DEVRIMiI ONCESI






1

BITCOIN VE KRIPTO PARA
BIRIMLERININ EKONOMI POLITIGI VE
FIZIBILITESI'NE GIRIS

Son on yilda Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin yiikselisi
olagantistiiydii. Diger seylerin yaninda saskinlik, merak ve hay-
ranliga da sebep oldu: bu yiizden, Adam Smith'in deyisiyle, fel-
sefi veya bilimsel arastirma yapmaya oldukga layik bir konu.” Bu
yukselis ayn1 zamanda kiigtimseme, korku ve stipheye de sebep
olmustur. Temelde bir bilgisayar kodundan olusan, sanal 4lemde
(cyberspace) mevcut olan, bitiintiyle sanal bir diinyada var olan
bir sey nasil “para” olabilir, herhangi bir “gercek degere” sahip
olabilir ve gercekten sifir degerinde midir yoksa hi¢ degeri olma-
yabilir mi? Bu goriistin bir baska versiyonu, (finansal usulstzlik-
ler ve dolandiricilik konusunda énemli uzmanlardan olan) inli
ekonomist Nouriel Roubini’nin ABD Senatosu Bankacilik, Ko-
nut ve Toplum Isleri Komitesi'ne verdigi ifadenin basliginda bu-
lunabilir: “Kripto, Ttim Dolandiriciliklarin ve (artik patlatilmis)
Balonlarin Anasidir, Blok Zinciri (blockchain) ise En Fazla Abarti-
lan Teknolojidir, Bir Elektronik Tablodan/Veri Tabanindan Daha
fyi Degildir.” (Roubini, 2018).

Hakikaten bir iktisat¢inin bakis acisiyla ilk izlenimde bir
kripto para biriminin fiyatinin veya degerinin sifir olmas1 ge-
rektigini varsaymak igin giicli nedenler vardir. Modern iktisadi
diigtincenin klasik gelenegine gére (Adam Smith'ten Karl Marx’a

1. Smith 1980, 34-53; “The Principles Which Leads and Direct Philosophical
Enquiries; Ilustrated by the History of Astronomy”, Boltim I-III.
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kadar ve Karl Marx da déhil olmak tizere rahatca karakterize
edilebilir), bir metanin (commodity) degeri ya da fiyat1 rekabet
kosullarinda onu tiretme ya da yeniden Giretme maliyetine esit
olmahidir (bkz. 6rnegin Walsh ve Gram, 1980; ayrica Dobb 1973).
Bu bilgisayar kodunu tiretmenin veya daha dogru bir ifade ile ye-
niden Giretmenin maliyeti temelde sifir oldugundan degeri veya
tiyat1 da sifir olmalidur.

Benzer gekilde, neoklasik iktisadi mantiga gére, tam re-
kabette bir malin degerinin o mali tiretmenin marjinal maliyeti-
ne esit olmasi gerektigini varsaymak icin giiclii nedenler vardir.
Yine, bir kripto para tiretmenin marjinal maliyeti temelde sifir
oldugundan, onun degeri veya fiyat1 da bu olmalidir.

Elbette bu iki ilk izlenim de yanilticidir. Avusturya diistin-
ce okulunun daha ¢ok vurguladig1 (ve genel olarak hem klasik
hem de ana akim neoklasik okullar tarafindan 6rtik olarak var-
say1ldig1) gibi, eger bir mala “talep” varsa, eger o mal piyasanin
en azindan bazi tyeleri i¢in “faydaya” sahipse ve arzi sinirl tutu-
labiliyorsa o zaman bu malin pozitif bir fiyat1 olacaktir. Boylece,
bu mal kategorisinin fiyatinin belirlenmesinde arz tarafindaki
kilit konular, malin Gretilmesinde (veya piyasaya sunulmasinda)
tekellesmenin derecesi ve etkinligi olacaktir. Acikcasi, burada te-
kel, duopol (ikili tekel) ve eksik (aksak) rekabet modelleri uygu-
lanabilirdir - mikroekonomistlerin el cantasindaki standart ticret
gibi. Sanat piyasasinin pratik isleyisi de bu konu ile iliskilendiri-
lebilir. Burada bir sanatc¢inin eserinin arzi; sanatci, sanat¢inin sa-
ticilar1 ya da nihayetinde sanat¢inin 6limi nedeniyle sinirlana-
bilir.* Ayrica parlak klasik iktisat¢1 David Ricardonun Principles
of Political Economy and Taxation isimli kitabinin en baginda agik¢a
belirttigi gibi, onun “ilkeleri” bazi nadir heykeller ve resimler, az

2. Ornegin bkz. Robertson (2005) ve Schapiro (1994).
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bulunan kitaplar ve sikkeler, yalnizca belirli bir toprakta yetisen
tiztimlerden yapilabilen ézel kalitede saraplar igin gegerli degil-
dir (Ricardo, 1951:12). Marx da bizzat hemen hemen ayni noktaya
deginmistir.> Bundan dolay1, analitik olarak (ve belki de estetik
agidan), Bitcoinler ve kripto para birimleri, nadir bulunan sanat
eserleri ve fazlasiyla kaliteli saraplarla karsilagtirilabilir - ki bazi
kripto meraklilar1 da kesinlikle bu gériistedir.

Burada bir dereceye kadar kusak meselesi de s6z konusu-
dur. Daha yash insanlar, 6érnegin savas sonrasi bebek patlamasi
kusagindan olanlar (bu satirlarin yazari da dahil olmak tzere),
yalnizca sanal gergeklikte ortaya ¢ikan seyleri pek de gercek ola-
rak gérme egiliminde degiller ve dolayisiyla Bitcoin ve kripto
para birimlerinin buyik olasilikla degersiz oldugunu dustinu-
yorlar; geng nesiller ise tam tersi. Gergekten de birkag yil 6nce
kripto para birimlerine yatirim yapmanin arzu edilirligi konu-
sunda bana fikir soruldugunda, gériisiim olduk¢a Roubinci idi;
konunun tizerinde daha fazla dustintp tagindiktan sonra simdi
daha Smithgi bir yaklagima sahibim. Kesinlikle felsefi ve bilimsel
arastirma i¢in buytleyici bir konumuz var.

Ustelik The Matrix ve Avatar gibi filmlerin &zellikle geng
nesiller arasindaki poptlaritesinin de gosterdigi gibi, neyin daha
gercek oldugu veya neyin gercek olduguna dair ontolojik soruya
bytik bir ilgi var — ortadaki yasamin gérunturdeki tlkesi mi, yok-
sa bilgisayar tarafindan tretilen bir gesit degisken dtnyalar mi?
Bu gibi ontolojik sorular Bat1 diinyasinda en azindan Platon’a
ve onun Idealar Teorisi'ne kadar uzanir. Platon’a gore en esas-

3. “Sunu akilda tutmak gerekir ki kendi baglarina hicbir degeri olmayan,
érnegin emegin Girinii olmayan veya en azindan emekle yeniden tiretilemeyen
seylerin fiyati; antikalar ve bazi ustalarin sanat eserleri vs. gibi bir¢ok tesadiifi
kombinasyonla belirlenebilir. Bir seyi satabilmek i¢in onun tekellegtirilebilme
ve temlik edilebilme kapasitesinden bagka bir seye gerek yoktur” (1967b: 633).
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I, dolayisiyla en gergek olan sey, fiziksel diinyada bulunmayan
“idealar”dir. Fiziksel dinyamiz ve onun sakinleri olarak bizler,
bu nihai gergekligin yalnizca soluk gélgeleri ya da goriintileriyiz.
Bu dustince silsilesiyle, Bitcoin ve kripto para birimlerinin énceki
para formlarindan daha gercek ya da daha gerekli oldugu kolayca
gorilebilir.*

Ancak bu kitap egitimli bir filozof tarafindan yazilma-
mustir ve bundan boyle de bu agik ontolojik diistince ¢izgisinden
uzak durmaya ¢alisacagim. Bunun yerine, simdi baska bir filozo-
fa, genel olarak diinyada gegerli olan para teorisine ilk biiytik kat-
kida bulunan kisi olarak kabul edilen, Platon'un biiyiik 6grencisi
Aristoteles’e dénecegim.

4. Bu dustince silsilesi biiyiik olasilikla, Aristoteles’in dért nedeni arasinda en
kafa karistirici ve belirsiz olani olan formel (bi¢imsel) nedenin de temelidir.
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