ON/,.
= <
&
!

S|
o
T.C.
BATMAN UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

BIiTCOIN EKONOMISi: KRiPTO PARA BIiTCOIN’IN FINANS SEKTORU
ICINDEKI YERI

YUKSEK LiSANS TEZI

Hazirlayan
Mehmet Emin CEYLAN

) ) Danisman
Dr. Ogr. Uyesi Hamza SIMSEK

Haziran-2019
BATMAN
Her Hakki Sakhdir



T.C.
BATMAN UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TEZ KABUL VE ONAYI

Dr. Ogretim Uyesi Hamza SIMSEK damismanhginda Mehmet Emin CEYLAN
tarafindan hazirlanan “Bitcoin Ekonomisi: Kripto Para Bitcoin’in Finans Sektorii
Icindeki Yeri adli tez calismast /§./.046/20[9). tarihinde asagidaki jiiri iiyeleri
tarafindan oy birligi ile Batman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim
Dali’'nda YUKSEK LISANS TEZI olarak kabul edilmistir,

Jiiri Uyeleri

Baskan : Prof. Dr. Ismail SIRINER

Jiiri Uyesi : Dog. Dr. Hakan KAPUCU

Jiiri Uyesi : Dr. Ogr. Uyesi Hamza SIMSEK

Yukaridaki sonucu onaylarim.

stitii Miidiirit

ii



TEZ BiLDiRiMi

Bu tezdeki biitiin bilgilerin etik davranis/akademik kurallar ¢ercevesinde elde
edildigini ve Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez ve Seminer Yazim Kilavuzu kurallarina
uygun olarak hazirlanan bu caligmada bana ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin

kaynagina eksiksiz atif yapildigini bildiririm.

DECLARATION PAGE

I hereby declare that all information in this document has been obtained and
presented in accordance with academic rules/ethical conduct and Batman University
Instute of Social Sciences’ Thesis and Seminar Writing Guide. I also declare that, as
required by these rules and conduct, I have fully cited and referenced all materials and

results that are not original to this work.

Mehmet Emin CEYLAN

iii



ONSOZ

“Bitcoin Ekonomisi: Kripto Para Bitcoin’in Finans Sektorii Icindeki Yeri” konusu,
glinlimiizde giderek 0nem kazanan “ekonomik” baglaminda iizerinde durulmaya
deger bulunmus bir konudur. Tez ¢alismam siiresince caligmalarimda bana her tiirli
yardimi1 saglayan ve ilgisini esirgemeyen danismanim Dr. Ogr. Uyesi Hamza
SIMSEK’e sonsuz tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim. Tez jiirisinde yer alan
iiyelere ve yetismemde katkilar1 olan tlim hocalarima da minnettar oldugumu ifade
etmek isterim. Biitliin yasamim boyunca iyi ve kotli her durumda sonsuz, karsiliksiz ve
sartsiz desteklerini hep yanimda hissettigim, kiymetli aileme ve sevgili esime sonsuz

tesekkiirlerimi ve siikranlarimi sunarim.

iv



ICINDEKILER

TEZ ONAY BELGESI.....oosmnreeeessennreersseenssssssessssssenns Hata! Yer isareti tanimlanmamis.
TEZ BILDIRIMI ...ooootuiieseenesesssssseeeesssssssssssessssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssnesssssssssssssnesssssssssssssnesssses iii
ONSOZ cotrreeeeetreeeesesssseessessssssesssssssssesssssssssssssssssssssss b s s b s s b R R R s bR s bR bR et iv
ICINDEKILER....eimsvcettesssssssseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssesssssssssessssssssessssssssesssssssnnnes v
KISALTMALAR .. ssssessssnesees vi
TABLOLAR LISTEST .oovvecstsueerseeeeessssssssssssseessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseasssssssssssees vii
SEKILLER LISTESI ..oovuuieesesseessssseesssessssssssessssssssssssssessssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns viii
OZET ouueeeeeseeessesseessssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s sssssssssse s s s s s s s ssssssssns ix
ABSTRACT ettt ee ettt X
GIRIS oo seveesesseee s ssssssss s ssssssssss s s ssssss s AR AR R R R 1
1. SANAL (KRIPTO) PARA KAVRAMININ TEORIK CERCEVESI...eevvevvrrcsseeeenereersennnne 3
1.1. Kripto Para Kavraml......isessessssssesssss e ssssssssssssssssesssssssesses 3
1.1.1. Kripto Paranin Siniflandirilmasi.......ssssssessssesseees 9
1.1.2. Kripto Paralarin Ortak OZelliKIETi....o...ceemeeevvereeeeessesseeseessesessssssessessssssennes 11
1.1.3. Kripto Para Birimlerin Hukuksal Cergevesi.........mm. 14

2. KRIPTO PARALAR ....eeevetecssseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnns 16
2.1, BitCOIN (BTIC) coureureereereereeresseuseeressessessessessessessessessessesssssessss s s sssssesssseans 17
2.2. Ethereum (ETH) ..ooirrnercenesessessessessesssssesssssesssssesssssessessssssssssssssesssssesssssesssssesssssesns 18
2.3. RIPPLE (KRP) et ssessesssssesssssessss e ssessesse s ssssse s sssssesssneans 19
2.4. Diger Para BirimIeri.. ...t ssssssssssssessssesssnees 21
2.5. Bitcoin Sistemine Genel Bir BaKiS.....c.oovvnnenincnessesesscessesessssesessssessenns 23
2.5.1. BIitCOIN YaPISLuturiereereereereereeressessessesssssessessessessesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssesssssesns 25
2.5.2. Bitcoin Kullaniml ... sessessesssssessessessessenns 28

2.6. Kripto Paranin Avantaj ve Dezavantajlari.......enenenesesessessesseeneens 31

3. KRIPTO PARA ORNEGI: BITCOIN VE FINANS SEKTORUNDEKI YERI..........cco.. 35
3.1. Bitcoin Uzerine Yapilmis Ulusal ve Uluslararasi Calismalar-.....o....ccooeeeeuee. 36
3.2. Turkiye’de Kripto Paranin Genel GOrlintiiSl.....c.ouureereureeresreeressessessessessessessessenns 45
3.3. Bitcoin Ekosistemi ve Etkilenen SeKtOrler........nnenenesesesenesseenenne 46
3.4. Bitcoin ‘in Finans Sektoriindeki Yeri ve Gelecegi ......cvmrererernererneererneenenne 49
3.5. Bitcoin’ in Son Bes (5) Y1l icindeki Gelisiminin Degerlendirilmesi ........... 53

Y )11 T 55
5. KAYNAKLAR ...ttt ss s s s 57
OZGECMIS wooteeereetveessssssseesssssssessssssssessssssssssssssssssessssssssssssssssssasssssssssesssssssssssssssssssssssssssnsees 60



ARDL

BTC

DASH

ETC

ETH

Gox

LTC

MAID

NXT

pP2p

STEEM

T.C.

USD

VAR

Vb.

Vd.

XEM

XRP

KISALTMALAR
Otoregressif Dagitilmis Gecikme
Bitcoin
Dash
Ethereum Classic
Ethereum
Bitcoin Borsasi
Litecoin
MaidSafeCoin
NXT
Ugctan Uca
Steem
Tiirkiye Cumhuriyeti
Amerikan Dolar1
Vektor Otoregresyon
Ve Benzeri
Ve Digerleri
NEM

Ripple

vi



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1: Piyasada Kullamlan ilk 10 Kripto Para Birimi 16
Tablo 2: Tiirkiye’deki Kripto Para Borsalarimin 24 Saatlik Hacimleri ($) .....ccccceeueeunene 45
Tablo 3: Yillar itibariyle Bitcoin Piyasasina Yapilan Risk Sermayesi Yatirimlan* ...... 48
Tablo 4: Hacmi En Biiyiik 10 Kripto Para, Giincel Degerleri ve Piyasa Yiizdeleri........ 49
Tablo 5: Bitcoin Faaliyetlerinde Kullanilan Para Birimleri 53

vii



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Blok Zinciri Sistemi

Sekil 2: Son Bir Yil i¢indeki Ethereum Sanal Para Biriminin Fiyat Degisimi ................
Sekil 3: Son Bir Yil i¢indeki Ripple Sanal Para Biriminin Fiyat Degisimi..........ccceevsene.
Sekil 4: 2015 Yilindan Giiniimiize Kadar Bitcoin (BTC)/Amerikan Dolar Paritesi .......

Sekil 5: Blok Zincirinin Yapisi

Sekil 6: Bitcoin’in Popiilaritesi ile Fiyat1 Arasindaki fliski

Sekil :7 Bitcoin’ in Gelisimi 2015-2019......cccieiiiiiiiiiiiiiiiiiaeetieeetenenteeascannnsanns

viii



OZET
YUKSEK LiSANS TEZi

BITCOIN EKONOMISi: KRiPTO PARA BIiTCOIN’IN FINANS SEKTORU
ICINDEKI YERI

Mehmet Emin CEYLAN

BATMAN UNIVERSITESI SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU
IKTIiSAT ANABILiM DALI

DANISMAN: Dr. Ogr. Uyesi Hamza SIMSEK
2019, 70 Sayfa

Jiiri
Dr. Ogr. Uyesi Hamza SIMSEK
Prof. Dr. ismail SIRINER
Doc¢. Dr. Hakan KAPUCU

Bu ¢alismanin amact, kripto paranin kavramsal gergevesini ortaya koyduktan sonra, bir kripto
para olan Bitcoin para sistemin yapisini kavramsal ve teorik olarak incelemektir. Bu ¢alismada teorik
olarak kavramsal cergeve verildikten sonra ulusal ve uluslararasi literatiir taramas1 yapilarak Bitcoin
para analiz edilmektedir. Bu kapsamda, kripto para sistemlerinden en ¢ok kullanilani ve tiim diinyada
popiiler olan Bitcoin sanal paranin analiz edilmesi bliyllk 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla, bu
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GIRIS

2008 yilinda ilk olarak ortaya ¢ikan sanal para kavrami devletler ve kisiler i¢in
onemli bir gelisme olmustur. Sanal para sisteminin ortaya c¢ikmasi ile ilgili farkli
goriisler s6z konusudur. Bu goriislerden en kabul goreni, 2008 kiiresel kriz sonrasinda
finansal piyasalara ve devletlerin mali giivenin kaybolmasi sonucunda sanal para
sistemi ortaya ¢ikmis ve popiilaritesi giderek artmistir. Bu kapsamda, kripto para
sistemlerinden en ¢ok kullanilan1 ve tiim diinyada popiiler olan Bitcoin sanal paranin
analiz edilmesi biliyiik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla, bu aragtirmanin teorik
bakimdan literatiirde bu alanda mevcut bulunan boslugun doldurulmasina yonelik

onemli bir katki yapmasi beklenmektedir.

Bu ylizden sanal para kavraminin bir Ornegi olan Bitcoin ekosistemin
goriiniimilinii  ortaya koymak iizerine bir c¢alisma yapmak oldukca Onemlidir.
Calismada, kripto paranin kavramsal ¢ergevesini ortaya koyduktan sonra, bir kripto
para olan Bitcoin para sisteminin yapist kavramsal ve teorik olarak incelenmektedir.
Bu ¢aligmada teorik olarak kavramsal ¢erceve verildikten sonra ulusal ve uluslararasi
literatiir taramas1 yapilarak Bitcoin para analiz edilmektedir. Bu ¢alisma, Bitcoin para
ekosisteminin genel olarak irdelenmesi; ‘Sanal (Kripto) Para Kavraminin Teorik
Cercevesi’, ‘Kripto Paralar’ ve ‘Kripto Para Ornegi: Bitcoin Ve Finans Sektdrii

Icindeki Yeri’, ana basliklari altinda ii¢ kistmda incelenmektedir.

Calismanin  birinci  bolimiinde, sanal para kavrami, Ozellikleri,
siniflandirilmas1 ve sanal paranin hukuksal ¢ergevesi incelenmektedir. Bu bdliimde
kripto paranin ne oldugu, nasil ortaya ¢iktigi, neden hizla yayildig tarihi siiregler
1s1ginda ayrintili bir sekilde ele alinmistir. Yine ozellikleri, kag sinifta toplandiklari ve

hukuki boyutu kapsaminda iilkelerin yaklasimi detayli olarak incelenmistir.

Ikinci béliimde, Kripto paralara deginilmis, piyasada yaygin olarak kullanilan
kripto paralardan ilk ii¢ tanesi hakkinda bilgi verilmis olup diger para birimleri
(altcoinler) hakkinda agiklama yapilmistir. Bunlara ek olarak, Bitcoin para sisteminin
yapist ve kullanimi iizerine bilgi verilmektedir. Bitcoin’ in nasil bir sanal para oldugu,
nasil bir sistemle (Blok Zinciri) ¢alistig1 ve nerelerde nasil kullanildig1 ayrintili olarak

ele alinmistir. Son olarak, sanal paranin avantaj ve dezavantajlar tartisilmaktadir.



Calismanin tiglincii boliimiinde, Bitcoin ekosistemi dort baslik altinda detayl
olarak incelenmektedir. ilk olarak Bitcoin iizerine yapilmis ulusal ve uluslararasi
caligmalar analiz edilmektedir. Daha sonra Kripto paranin Tiirkiye’deki genel
goriiniimiiniin nasil oldugu ortaya konulmaktadir. Diger bir baslikta ise Bitcoin
ekosistemi sonucunda en ¢ok etkilenen sektorler detayli olarak irdelendikten sonra

son olarak Bitcoin’ in finans sektdriindeki konumu degerlendirilmistir.

Calismanin sonug boliimiinde ise bu ¢alismada elde edilen bulgular 6zetlenmis

ve bu c¢ercevede Bitcoin ekosisteminin 6nemi ile ilgili 6nerilerde bulunulmustur.



1. SANAL (KRiPTO) PARA KAVRAMININ TEORIK CERCEVESI

Son yillarda anlasilan kripto para kavrami, herkes icin yeni bir alternatif
degisim araci olmaktadir. Paranin bir degisim araci olarak klasik anlayisinin aksine,
dijital ekonomi insanlarin ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Dolayisiyla, bu yeni yapinin
bir¢ok riski ile birlikte, son zamanlarda kripto bor¢ verenler tarafindan kazanilan
yiiksek getiri, kripto parasini hedef almak ve boylece daha yiiksek getiri elde etmek
icin yeni yatirim {rilinleri arayan yatirimcilart yonlendirmistir. Fakat bu kavram ile
ilgili en bliylik problem, bir¢ok iilkede bu dijital para birimleri ile ilgili etkili bir
diizenleme olmamasidir.  Bundan dolayr sanal para birimlerine karsi hem
yatirimcilarda hem de normal kullanicilarinda giiven problemi olusmaktadir (Kesebir

ve Giinceler, 2019: 606).

Ayrica, kripto paralar1 kiymetli metallerden ya da devlet itibarindan
kaynaklanmaz, ancak kullanicilarinin onu takas araci olarak kabul etmesi ya da meta
olarak gormesi gerceginden kaynaklanmaktadir. Boylece, kripto paralarin degeri,
diger para birimleri ve emtialar da oldugu gibi piyasalarda anlik olarak degisen arz ve

talep sartlarina gore belirlenmektedir.

Esasinda, kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasi ile yeni ekonomik yap1
olusmustur ¢iinkii ekonomi en basit anlamiyla, yerel, ulusal ve uluslararasi1 diizeyde
ireticiler, dagiticilar ve tiiketicilerden olugan bir yap1 olarak tanimlanmaktadir. Kripto
para birimi ile, yeni olusan ekonomi, sanal para iireticileri ve kullanicilarinin bir araya
geldikleri piyasalarda hizmet veren sirketlerden meydana gelen bir ag olarak ifade
edilmektedir. Bu ¢ercevede, bu tez ¢calismasinin bu boliimiinde kripto para kavraminin
kavramsal ¢ergevesi verilmektedir ¢linkii ikinci boliimde ele alinan kripto para birimi
olan Bitcoin’in daha 1iyi anlasilmasi ve kavranilmasi acisindan bir altyap1

olusturmaktadir.
1.1. Kripto Para Kavram

2007-2008 kiiresel mali krizi ve miiteakip bor¢ krizi nedeniyle, merkezi para
birimleri baski altina girmistir ve diinya capindaki insanlar merkezi finansal
kurumlara olan inancini yitirmeye baglamistir. Bu nedenle, ademi merkeziyetcilik ve

alternatif para birimleri i¢in ¢agrida bulunulmustur. Cagr1 kripto para birimleri, esler
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aras1 aglara ve kriptografik araclara dayanan merkezi olmayan dijital para birimleri
tarafindan dikkate alinmistir. Kriptografik kullanicilar1 sanal paray1 diger kullanicilara
aktarabilmekte ve boylece mal ve hizmetleri satabilmekte veya satin alabilmektedir.
Kripto para birimi ile ilgili, bir yandan diisiik islem {icretlerinden dolay1r dvgiiyle
bahsedilmekte; bankalara ve kredi kartlarina uygulanabilir bir alternatif olarak
tanitilmaktadir. Ote yandan, kripto para birimlerinin uyusturucu gibi yasadis1 islerde
kara para aklama ve ticaret i¢cin kullanimiin da kolay bir ara¢ oldugu uyarisinda

yapilmaktadir (Morisse, 2015: 2).

Sanal para birimi, ‘crypto’ ve ‘currency’ kelimelerinden tiiretilerek
‘cryptocurrency’ kelimesini ifade etmektedir. Kripto parasi, internet iizerinden
kullanilan ve merkezi bir otorite veya araci kurumla baglantis1 olmayan sanal para
birimi olarak tanimlanmaktadir. Kripto parasi ile insanlar ya da kurumlar parayla
oldugu gibi 6deme yapilabilmekte ve para olarak kabul edilmektedir. Kripto para
birimi, bilinen para birimleri Tiirk Lirasi, Dolar, Euro vb. gibi parasal bir sistem
olmasina ragmen, bu para birimlerinin olusturulmasinin amaci, bazi kriptografi
ilkeleri sayesinde miimkiin olan bir islemle dijital bilgi aligverisini saglamaktir.
Kriptografi kullanmanin amaci, para islemlerini glivence altina alarak yeni fon

olusumunu kontrol etmektir (Kenger ve Tokmak, 2018: 4701).

Kripto para birimi, kriptografi (sifre bilimi) kullanan sanal bir para birimi
olarak tanimlanmaktadir. Kriptoloji, para yaratma siirecinde ve bununla yapilan
uygulamalarin giivenilirligini saglamada kullanilmaktadir. Kripto para birimlerinin
teorik anlamda altyapis1 1998 yilinda Wei Dai tarafindan olusturulmustur. Son
yillarda, piyasada mevcut biitiin kripto para birimlerinin teknik anlamda altyapisini
2008 yilinda Satoshi Nakamoto isimli bir kisi veya onun grubu tarafindan

olusturulmustur (Giiltekin ve Bulut, 2016: 84).

Kripto para sistemleri daginik sistemlerdir ve merkezi bir otoriteye baglh
degillerdir. Biitlin kripto para sistemlerinin mantidi, islemleri kontrol etmek, arzi
artirmak ve hileciligi onlemek icin kriptografi kullanmaktadirlar. Sanal ortamda
islemler tasdiklendikten sonra, islemler dijital olarak saklanmaktadir. Asagida verilen
Sekil I'de gosterildigi gibi, islemler muhasebe sistemi olarak degerlendirilerek bir

‘blok zinciri’ i¢inde toplanmaktadir. Blok zinciri, tiim islemleri kapsayan ve herkese
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acik ve erisilebilir bir yapidir. Odemeler ag diigiimleri tarafindan dogrulanmaktadir

(Karaoglan vd. 2018: 16).

Sekil 1: Blok Zinciri Sistemi

Blok 1 Blok 2 Blok 3

b Onceki Bloga At Oncekd Bloga A Onceka Bloga An
Hash Hash Hash
Blok 1 Islemlen Blok 2 Islemler Blok 3 Ilemmler

Kaynak: Karaoglan vd. (2018: 16)

Sekil I'de kripto paralarin nasil uygulandiklari  ve kullanildiklar
gosterilmektedir. Biitiin islemler olusturulan bloklar araciliiyla yapilmaktadir. Biitiin
bu islemlerin onaylanma sureci ise, madencilik (mining) olarak ifade edilmektedir.
Ucgiincii boliimde Bitcoin para biriminin yapis1 ve kullanimi ile ilgili ayrintili bilgi

verilmektedir. Biitiin sanal para birimlerinin ¢alisma mantig1 hemen hemen aynidir.

Blok zinciri, kayitlarin kriptografik unsurlarla (karma fonksiyonlar) birbirine
baglandig: siirekli biiyliyen, dagitik bir veri tabanidir. Merkezi bir sistemi olmasa da,
veriler sisteme entegre olan kullanicilar tarafindan saklanmaktadir. Sifreli islem takibi
saglayan dagitik veri tabani olan Blok zinciri, Dagitilmig Muhasebe Teknolojisi
(DLT) olarak tanimlanmaktadir. Blok zinciri teknolojisi ile kripto para birimleri
matematiksel olarak iki tarafin ihtiya¢ duydugu araciyr ortadan kaldirmaktadir ve
bunun yerine matematiksel hassasiyetle bir teknoloji getirmektedir. Bu ayn1 zamanda
bir gliven mekanizmasi islevi gordiiglinii de gostermektedir. Kripto paralarinin ve
altyapisinin calismasini saglayan Blok zinciri teknolojisi, alet gerektirmez ve saydam
olmanin yani sira en yiiksek giictiir. Blok zinciri, kullanicilarin siireci hizlandirmasina,
maliyetleri diisiirmesini, giivenligi gelistirmesini ve operasyonel c¢alismay1

basitlestirmesini saglamaktadir. Kripto madeni paralarin yayilmasi sonucunda {i¢iincti
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taraflara duyulan ihtiyaci ortadan kaldiran, merkezi olmayan blokaj teknolojisi,
finansal sistemde anonim ve ¢ok diisiik bir maliyetle transfer gergeklestirirken 6nemli

bir degisiklik veya yikici etkiye neden olabilmektedir (Dilek, 2018: 11).

Baska bir ifadeyle, blok zinciri, sifreli islem takibine olanak veren, her bir
bilginin bloklarda ve gelismis sifreleme algoritmalari ile islenmesini ve bir merkeze
baglanmadan birbirine baglanmasin1 saglayan dagitilmis bir veri tabanidir. Bir blok
zinciri, bir hesap hareketi kaydini temsil eden veri yapisi olarak ifade edilmekte ve
giivenli ve sanal bir sekilde imzalanmaktadir. Bu hesap hareketleri bir ag lizerinden
gerceklesmektedir ve siirekli olarak gilincellenmeler olmaktadir. Sistem, tek bir
merkezden denetlenmesine gerek kalmadan merkezi ve karmasik bir giivenlik agi ile
giivenli ve hizli bir sekilde c¢alismaktadir. Blok zinciri sadece para akiginda degil,
bircok sistemde de kullanilmaktadir cilinkii hizli, giivenli ve izlemesi kolay olmak

iizere ii¢ temel noktada kolayliklar olmasina olanak vermektedir.

1. Ilk olarak herhangi bir araciya ihtiyag duymadan diisiik maliyetli ve hizl
isleme;

2. Ikincisi, merkezi kontrol eksikliginden dolay1 yolsuzluk olasilig1 cok diisiik
olmaktadir.

3. Son olarak, varliklarin transferinde takip ve kontrol kolaylig1 en {iist diizeyde

kontrol saglamaktadir.

Blok zinciri teknolojisinin sadece kripto paralar ile iliskili olmadigi, ancak
teknoloji altyapisi gerektiren birgok alanda, 6zellikle bankacilik gibi alanlarda yiiksek
giivenilirlige sahip bir sistem olarak kullanildig1 bilinmektedir (Cetiner, 2018: 3-4).

Blok zincirleri esasen, tiim dijital olaylarin veya islemlerin biitliin sistem
katilimcilan tarafindan depolandigi ve dagitildigr bir veri tabanidir. Blok zincirleri,
islem takibi saglayan sifreli olarak dagitilmistir. Tiim kullanicilar aga baglanmak,
yeni islemler gondermek, islemleri dogrulamak ve yeni bloklar olusturmak gibi
islemleri gerceklestirebilmektedir. Kiimeleme yani blok zinciri teknolojisi, ademi
merkeziyetei paralarin  olusturulmasi, yiiriirlikteki dijital sozlesmeler (akill
sozlesmeler) ve Internet iizerinden kontrol edilebilen akilli varliklar (akilli miilkiyet),

bunu miimkiin kilan bir teknolojik bir dehadir. Blok zincir teknolojisi internete
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benzemektedir. Blok zincirleri, bir bilgisayar ag1 {izerinden binlerce kez kopyalanan
bir elektronik tablodur. Bir bloktaki bilgi ortak ve siirekli bir sekilde mutabakata
varilan bir veri tabaninda tutulmaktadir. Blok zincirlerinin veri tabani tek bir merkezi
noktada depolanmamakta ve halka agiktir. Internet'teki herkes ayni anda milyonlarca
bilgisayarda barindirilan verilere erisebilmektedir. Blok zincirleri, farkli kuruluslar
tarafindan kontrol edilen coklu bilgisayar sisteminde bire bir kopyalar1 olan dijital
dagitilmig islem giinliigiidiir. Blok zincirlerine katilan herkes kayitlarini
gorebilmektedir. Blok zincir teknolojisinin temelinde yatan bes ana kaide soz

konusudur. Bunlar (Sercemeli, 2018: 40-41).

o Dagitilmig Veri Tabani: Blok zincirlerindeki her bir kullanici biitiin veri
tabanina ve gecmisine ulasabilmektedir. Higbir kullanici yalnizca veri
veya bilgileri denetlememektedir. Biitiin kullanicilar, arac1 olmadan iglem

ortaklarinin kayitlarini direkt olarak dogrulayabilmektedir.

o Egler Arasi Iletim: Tletisim merkezi dogrudan bir ag yerine esler arasinda
olmaktadir. Her ag, bilgileri diger biitlin aglara depolamakta ve

1letmektedir.

o Seffafik: Her islem ve ilgili degerler sisteme ulasimi olan herkes
tarafindan goriilebilmektedir. Bir blok zincirindeki hem diigiim hem de
kullanici, onu ifade eden 30'dan fazla karakterden olusan alfa niimerik bir
adresleri s6z konusudur. Kullanicilar isimsiz kalmay1 veya kimliklerini
baskalarina ifsa etmesi kendi tercihlerine birakilmistir. Islemler blok

zinciri adresleri arasinda olmaktadir.

o Kayitlanin Iadesi Olmayanlar: Veri tabanina bir islem girildikten ve
hesaplar giincellendikten sonra kayitlar degistirilememektedir. Bu islem
onlardan 6nce gelen tiim islem kayitlarina bagli oldugu i¢in "zincir" terimi
de buradan tiiretilmistir. Veri tabanindaki kayitlarin yerlesik bir sekilde
kronolojik olarak diizenlenmesi ve agdaki diger kisilerin kullanimina
takdim edilmesi i¢in mubhtelif hesaplama algoritmalar1 ve yaklasimlari

kullanilmaktadir.



o Hesaplamali Mantik: Ana kayitlarin dijital niteligi, blok zincir
islemlerinin ~ hesaplama mantifin1  programlayabilme  becerisinde
yatmaktadir. Bu nedenle, kullanicilar diiglimler arasindaki islemleri

otomatik olarak tetikleyen algoritmalar ve kurallar olusturabilmektedir.

Son olarak, blok zincir teknolojisinin bu 6nemli 6zellikleri, ti¢lincii taraflar
birden fazla islem tiiriinden ¢ikarmak, islem maliyetlerini azaltmak ve tiim biiyiik
endiistrilerde inovasyon potansiyelini artirmak i¢in bir kap1 agmasidir. Blok zincirleri

potansiyellerini bir¢ok dnemli 6zelligi sunlardir (Schatsky ve Muraskin, 2017):

e Giivenilir ve Erigilebilir: Cok sayida katilimci tarafindan kullanildigindan
herhangi bir ariza noktasi icermemektedir. Kesinti ve saldirilara karsi

koymak tizere tasarlanmaistir.

o Seffaf: Blok zinciri islemleri, tim katilimcilarin gorebilecegi sekilde

kontrol edilir ve bu da kontrol ve giiveni arttirmaktadir.

o Degismez: Blok zincirlerini tespit etmeden degisiklik yapmak neredeyse
imkansizdir. Bu durum, tasinan bilgilerin giivenilirligini arttirmakta ve

dolandiricilik olasiligini azaltmaktadir.

e Geri almamaz: 1dari islemleri kolaylastiracak ve kayitlarin dogrulugunu

artiracak islemleri geri alinamaz bir sekilde yapmak miimkiindiir.

e Dijital: Varliklarin ve belgelerin hemen hepsi sifrelenebilir ve

kisitlanabilir veya bir kitap kayd1 olarak goriintiilenebilir.



1.1.1. Kripto Paranin Simiflandirilmasi

Avrupa Merkez Bankasi siniflandirmasina gore sanal para birimleri 3 sinifa

ayrilmaktadir (Dulupgu vd. 2017: 2243).

e Kapali Sanal Para Diyagrami: Bu cesit sanal paralarin reel ekonomi ile
neredeyse hi¢ baglantis1 yoktur ve genelde bu sanal paralar oyun i¢i olarak
tanimlanmaktadir. Bu kategorideki sanal para birimleri, ¢evrimigci
performansa dayali olarak kazanilabilmektedir ve yalnizca sanal mal ve
hizmet satin almak i¢in kullanilabilmektedir. Bu para birimleri ilgili sanal

topluluk disindaki satin alma islemlerine tabi olmayacaktir.

o Tek Yonlii Akish Sanal Para Birimi Semasi: Bu gesit sanal para birimleri
gercek para birimleri cinsinden satin alinabilmektedirler, ancak gercek para
birimine geri donmeyecektir. Bu c¢esit sanal para birimleri, sanal mal ve
hizmet ticareti i¢in de kullanilabilirken, digerleri ger¢cek mal ve hizmet ticareti

icin kullanilabilmektedir.

o Iki Yonlii Akish Sanal Para Semasi: Bu gesit sanal para birimlerini doviz
kurlar1 tizerinden gercek para birimleri ile degistirebilmektedir. Diger tiim
para birimlerinde oldugu gibi hem sanal hem de ger¢ek mal ve hizmetleri

ticaretinde kullanabilmektedirler.

Kripto para birimleri deger olarakta smiflandirilmaktadir ¢iinkii kripto
paralarda bir deger unsuru tagimaktadir ve insanlar bir yatirim aracit olarak
kullanmaktadir. Dolayisiyla, kripto paralar; elektronik para, emtia ve menkul deger

sinifindan birinde yer alabilmektedir (Durdu, 2018: 52-55).

o Elektronik Para Olarak Kripto Paralar: Bitcoin gibi bir sanal para
biriminin elektronik para olarak kabul goérebilmesi i¢in elektronik para
vermeye yetkili bir kurulus tarafindan verilmelidir. Ancak, kripto para
birimleri merkezi bir sistemleri olmadigindan, bu kosulu yerine
getirmektedir. Kripto para birimlerinin elektronik para olarak kabul edilip

edilmemesi miithimdir, ¢ilinkii dijital para birimlerinin yasal para
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birimleriyle iliskisi elektronik para iizerinden olabilmekte ve elektronik
para olarak kabul edilip edilmemesi kripto para birimlerinin para olarak
kabul edilmesinde etkili olmaktadir. Giiniimiize kadar, kripto para
birimleri Tiirk mevzuatinda veya baska bir iilkenin mevzuatinda para
olarak kabul edilmemektedir. Bu nedenle, kripto para birimlerini para

birimi veya yabanci para olarak kabul etmek miimkiin degildir.

o Emtia Olarak Kripto Paralar: Kripto para birimleri cinsinden bir diger
secenek, meta-mal-emtia olarak kabul gorlilmeleridir. Vergilendirme
acisindan, birgok iilke kripto para birimlerini emtia olarak kabul
gormektedir. Cin bile bu para birimlerini sanal {riinler olarak
degerlendirmektedir. Bilindigi iizere, emtia, altin, giimiis, bakir, bugday,
arpa, mistr, yag, dogal gaz ve minerallerin degeri boyle bir degere sahiptir
ve ticarete tabi olabilir mallar i¢in kullanilan genel bir ifadedir. Sanal iiriin
sadece internetteki sanal ekonomide satilabilecek mallar icin s0z
konusudur. Kripto para birimlerinin, doviz merkezlerindeki yasal para
birimleri ile etkilesime girip ve bunlar icin 6zel olarak belirlenmis olan
borsalar, onlar1 gercek bir degere sahip degilken, meta kavramina daha da

yakinlastirmaktadir.

o Menkul Deger Olarak Kripto Paralar: Kripto para birimleri, menkul
kiymetler olarak degerlendirilmesi i¢in, belirli paylari temsil etmesi kesin
olmak zorundadir veya piyasalardan hazine bonosu, gelir ortaklig
senetleri, devlet tahvilleri, 6zel sektor tahvilleri ve kamu veya 6zel sektor
kuruluslarinin bor¢ almak icin kullandiklar1 faturalar gibi araglar ile
bor¢lanmasi gerekmektedir. Ancak, Bitcoin gibi kripto para birimleri 6zel
hisseleri temsil etmemektedir ve borclanma aract olarak kullanilmasi
miimkiin gdriinmemektedir. Bu sebeple, kripto para birimlerini menkul

kiymetler olarak kabul etmek miimkiin degildir.
Bu aciklamalar 15181inda, kripto para birimlerini para, menkul kiymet veya

emtia olarak kabul etmek miimkiin degildir. Sadece Cin tarafindan benimsenen sanal

emtia kavrami, zamanla ve yasal uygulamalarla ortaya ¢ikacak yeni bir konudur.
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1.1.2. Kripto Paralarin Ortak Ozellikleri

Blok zinciri teknolojisinin en 6nemli 6zelligi merkezi olmayan bir kimlik
dogrulama sistemine sahip olmasidir. Bu bakimdan, dijital doniisiimiin en etkili
alanlarindan biri oldugu gosterilmistir. Dijital bir plak deposu olarak hareket edebilen
blok zinciri, enstriimanlarin ve degerli esyalarin kanit ve kayitlarindan, dogum, evlilik
ve Olim sertifikalarinin toplanmasina, gergeklesmesine kadar genis bir alanda
uygulanabilen degerli bir teknolojidir. Ayrica, blok zinciri teknolojisi, dijital
kullanicilara bireysel kullanicilara esi goriilmemis bir kontrol saglamaktadir. Bu
nedenle, kiiresel olarak acik bir hesap defteri olan blok zincir, yalnizca kripto madeni
para iiretiminde degil, ayn1 zamanda depolama, yonetim gibi bir¢ok farkli alanda da
kullanilmaktadir. Dijital kimlik saglama yetenegi onu ekonomiye giivenmenin

anahtar1 yapmaktadir (Dilek, 2018: 12).

Kisa bir zaman diliminde ortaya ¢ikan ve uygulanan kripto paralarin sahip
olduklar1 6zelliklerinin biitiinsel olarak verilememekle beraber bazi ana 6zelliklerin
oldugu sdylenebilmektedir. Bu c¢ergevede biitiin kripto para birimlerin bilinen ve

onemli addedilen ortak 6zellikleri asagidaki gibidir (Durdu, 2018: 20-29).

o Acgik Kaynakli Kodlama: Hemen hemen tiim kripto para birimi sistemleri
acik kaynakli yazilimdir. Bitcoin, arkasinda ticari bir girisim bulunmayan
acik kaynakli bir yazilim sistemidir, ancak bir sirketi desteklemek icin
gelistirilen agik kaynakli bir yazilimdan olusturulmustur. Bu yazilimin
kaynak kodunu kendi bilgisayarlarina indirmek isteyen, kendi sifreleme
para birimlerini olusturmak istedikleri iglevleri biitiin bireyler veya gruplar
yerine getirebilmektedir. Acik kaynakli bir yapiy1 benimsemek i¢in kripto
para birimlerinin temel amacinin agik kaynakli bir yazilim olmaktan

faydalanmak oldugunu sdylemek yanlig olmaz.

e Kriptografi: Kripto para birimi yapilarinin en bariz 6zelligi, kriptografik
tekniklerin yogun kullanimidir. Bu sifreleme teknikleri, para birimlerinin
iretiminde, kullanici hesaplarinin hareketinde ve tiim bu islemlerin
kaydedildigi blok zinciri veya defter adi verilen veri yapilarinin

giivenliginde kullanilmakta ve biiylik 6nem arz etmektedir. Sifreleme, para
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birimlerinde en yaygin kullanilan teknikler genel olarak dort sinifa

ayrilmaktadir. Hash fonksiyonlari, simetrik anahtar sifreleme, genel

anahtar sifreleme ve uygulamasi olan dijital imza teknikleri seklinde

siralanabilmektedir.

(@)

O

(@)

Hash Islevi: Hash islevi, giris olarak rastgele boyutta bir veri
ciktis1 veren ve sabit uzunlukta bir bit dizisine sahip bir karma
deger ¢iktisi iireten bir algoritmadir. Hash islevi, baska bir ifadeyle,
ayni girdi her zaman ayni hash degerini vermektedir. Normal hash
islevleri, farkli girdiler i¢in ayn1 karma degerini iiretebilir, ancak
karma degerlerin diizenli bir dagilim gdstermesi gerekmektedir.
Bunlar normal karma islevlerinden daha kati gereksinimlere
tabidir, boylece giivenli veya kriptografik karma islevleri farkl

girdiler i¢in ayn1 karma degerini iiretmez.

Simetrik Anahtar Sifreleme: Simetrik anahtar sifreleme, acik
metni sifrelemek veya sifresini ¢ozmek icin ayni sifreleme
anahtarimi kullanan bir sifreleme teknigidir. Sifreleme ve sifre
c¢ozme anahtarlart biraz farklilastirilabilir. Simetrik anahtar,
iletisim kurmak isteyen taraflar i¢in ortak gizli anahtar roliini
istlendiginden, iletisimden Once giivenli bir kanal tarafindan
paylasilmasi s6z konusudur. Bununla birlikte, bu gilivenli kanal,
internet lizerinden elektronik ticarette her zaman s6z konusu

olmayabilir.

Actk Anahtar Sifreleme: Genel anahtar sifrelemesi veya asimetrik
anahtar sifrelemesi, 1970'lerde simetrik anahtar sifrelemesinin
zayifligini artirmak igin gelistirilen bir sifreleme teknigidir. Genel
anahtar sifrelemesinde, tek bir parola yerine gizli-6zel anahtar
olarak adlandirilan iletinin sifresini ¢6zen anahtar farkhi
olmaktadir. Bu teknikte sadece 0zel anahtar saklanmalidir. Agik
anahtar sifreleme teknigi tarafindan yalnizca simetrik anahtar
iretilmektedir ve agik anahtar sifreleme teknigi tiim iletisim igin

kullannmi1 s6z konusu degildir. Bunun nedeni, ortak anahtar
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sifrelemenin simetrik anahtar sifrelemeden birkac kez daha yavas

olmas1 ve mesaj biiyiikliigiiniin daha biiylik olmasidir.

o Dijital Imza: Genel anahtar sifrelemenin alternatif uygulamasi
dijital imza sistemidir. Dijital imza asagidaki ii¢ islevi yerine
getirmekle ylkiimlidiir.

» lgili mesajin imzalayana ait oldugunu dogrulamak.

* Mesajin biitiinligiinii saglamak, bagka bir anlatimla, mesaja
miidahale edilmemesini saglamak.

= Mesajin imzalayan tarafindan gonderilmedigi iddiasini

reddetmektir.

Belli Bir Merkezin Olmamasi: Geleneksel paralar, iilkenin merkez
bankalar1 veya ayni islevi yerine getiren finansal kurumlar tarafindan
yonetilmektedir ve legal olarak korunmaktadir. Diiriist {g¢ilinci
taraf/aracilarin yoklugu temelinde tasarlanan kripto para birimleri higbir
merkezi hiikiimete ve kontrol birimine sahip degildir. Bu gerek¢eyle, bu

sistemler ademi merkeziyetci sistemler olarak ifade edilmektedir.

Anonim Olmalari: Kripto para birimindeki anonimlik, kullanicilarin
gercek kimliklerini agiklamalarina gerek kalmadan sisteme girebilecekleri
ve para islemleri yapabilecekleri anlamina gelmektedir. Anonimlik ayrica,
sistemde var olan kayitlara dayanarak islemi yapan kisilerin gercek
kimliklerine erismemeyi de icermektedir. Kripto para birimleri tarafindan
saglanan anonimlik goreceli mahremiyet edindirmektedir. Bitcoin gibi
sanal para yapilarinda, kullanicilarin para islemlerinde kullandiklar
adresler daha fazla taklit isim (kullanict ismi-username) anonimlik olanak

vermektedir.

Diger Ozellikler: Cevrelerinde kripto para birimi sistemleri tarafindan
olusturulan ekosistemler, kullanicilara erisilebilen blok zincir mimarisi,
madencilik, para arzit ve hareketlerin geri donilisimsiizliigli diger

Ozelliklerdir.
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1.1.3. Kripto Para Birimlerin Hukuksal Cercevesi

Bitcoin'in kurallari, avukatlardan veya hukuksal diizenleyicilerden agikca
etkilenmeyen miihendisler tarafindan tasarlanmustir. Islemleri herhangi bir tek
sunucuda veya bir dizi sunucuda saklamak yerine, Bitcoin katilan bilgisayarlardan
olusan bir aga dagitilmis bir islem giinliigli lizerine kuruludur. Diirlist katilimi
odiillendirmek, erken evlat edinenlerin  kabuliini  baglatmak ve  gii¢
konsantrasyonlarina kars1 korunmak i¢in mekanizmalar igermektedir (Bohme vd.
2015: 213). Hukuksal bir ¢er¢eve olmadigindan dolayi, bu teknolojiyi yaratan kisiler,
diiriistliik ve kanundig1 islerde kullanilmamasi amaciyla farkli ddiller ve

mekanizmalar olusturmuslardir.

Esasinda, kripto para biriminin yasal oldugu iilkeler s6z konusudur. ABD, en
fazla kripto para birimi ve kullanicisina sahip iilke olmakla beraber, Amerika kripto
para birimini yasal olarak kabul etmektedir. Pek ¢ok iilke, ABD’nin bu sistemin
yasallastirilmas1 ve diizenlenmesi konusundaki tutum ve yaklagimlarinin sonuglarini
izlemektedir. ABD’nin tutumuna gore, bir¢ok iilke kripto para piyasasi ile ilgili
diizenlemeler yaparak bu sistemi uygulamayi planlamaktadir. Ancak ABD disinda;
Avustralya, Ingiltere, Cezayir, Estonya, Finlandiya, Giiney Kore, Hollanda, Izlanda,
Isveg, Isvigre, Jamaika, Japonya, Kanada, Meksika, Nikaragua, Norveg, Tayland gibi
iilkelerde kripto para birimini yasal olarak kabul etmektedir ve yasal olarak kabul
eden iilke sayis1 giin gectikge artmaktadir. Kripto para sistemlerini yasa dist olarak
kabul eden filkeler ise Banglades, Bolivya, Ekvator, Kirgizistan, Nepal’dir. Ek
olarak, Avrupa Birligi ve iiye devletler genellikle sifreleme para birimini yasadisi

olmayan bir sistem olarak gormektedir (Kenger ve Tokmak, 2018: 4701).

Avrupa Birligi {ilkelerindeki kripto paralarin yasal statiisii géz Oniine
alindiginda, bu kripto paralar1 tanimlamak i¢in 28 Avrupa Birligi iilkesinden sadece
dordii kripto paralar1 tammmaktadir. Kalan 24 iilkenin 13'i (Bulgaristan, Irlanda,
Yunanistan, Fransa, Kibris, Litvanya, Letonya, Macaristan, Hollanda, Avusturya,
Portekiz, Romanya, Slovakya) ise Bitcoin ile ilgili herhangi bir pozisyon
almamaktadir. Avrupa Birligi lilkelerinden yasal olarak kripto kabul eden {ilkeler
Almanya, Estonya, Isve¢ ve Birlesik Krallik ‘tir. Alman Maliye Bakanligi, Bitcoin'i

yasal olarak gecerli bir para birimi yerine bir finansal ara¢ veya muhasebe birimi
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olarak gormekte ve kullanmaktadir. Estonya Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi
kripto para birimlerini para birimi yerine alternatif bir 6deme ydntemi olarak
benimsemistir. Bitcoin satmak veya almak yasa dis1 degildir ve bu fonlar1 girisimciler
icin alternatif bir ddeme araci olarak gormektedir. Isveg'te Vergi Dairesi Bitcoin'i bir
para birimi olarak kabul etmemektedir ¢linkii herhangi bir merkez bankasina bagh
degildir, ancak bagka bir varlik olarak smiflandirilmasi gerektigini savunmaktadir.
Ingiltere Merkez Bankasi'min Bitcoin'e ¢ok teorik bir yaklasimi séz konusudur

(Sercemeli, 2018: 55).

Tiirkiye'de dijital para sisteminin resmi bir diizenlemesi yoktur. Bu durum
sistemin yasadisi olarak degerlendirilmemesine sebep olmaktadir. Tiirkiye, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 27.06.2013 tarihinde yiiriirliige giren
6493 sayil1 yasa kapsaminda yer alan elektronik para birimi, dijital para ihra¢ ederek
bu paranin karsilig1 olan fonu sabit tutarak hesapta kalmasin1 mecburi tutmaktadir ve
bu durum kripto para sistemlerinin para birimlerinin isleyisine aykiridir. Bu nedenle
hiikiimet, 25.11.2013 tarihinde meydana gelen riskler nedeniyle kripto para birimi
sistemlerinin elektronik para olarak kabul edilmedigini deklare etmistir. Bu
cercevede, IMF tarafindan 2016 yilinda sunulan raporun sonucunda dijital, sanal ve
kripto para kavramlarini elektronik para tiirleri olarak ayr1 tutmak gerektigi sonucuna
ulagilmistir. Bugiin itibariyle lisansh sirketler; Belbim, Birlesik Odeme, CMT, D
Odeme, Papara, Tiirk Elektronik Parasi ve Wirecard olarak listelenmistir. Bu sirketler,
yeni bir para birimi yerine, PayPal benzeri, merkezi ve on 6demeli bir hizmet
sunmaktadir ve bu 6zellikleri kripto para modellerinden farkli ¢aligmaktadir (Kenger

ve Tokmak, 2018: 4702).

Bagka bir ifadeyle, kripto parasi agisindan Tiirk Para Birimi Deger Koruma
Kanun’da sanal para kullanimi engelleyen hicbir seyin olmadigir gozlenmektedir.
1567 sayili Tiirk Para Birimi Degerinin Korunmasi Hakkinda Kanun, Tiirk para
biriminin degerinin korunmasinda 6ngoriilen ilke ve yaptirimlart kapsamaktadir.
Bakanlar Kurulunun bu kararinda, Tiirk parasi, doviz, kiymetli madenler, taslar ve
mallar, menkul kiymetler ve tasinmaz menkul kiymetler, krediler, gayri nakdi
krediler, teminatlara iligkin teminatlar, ihracat ve ithalat rejimleri ile ilgili
diizenlemeler vardir. Kararda, kripto parasinin kullanimi i¢in uygun bir hiikiim

icermemektedir (Durdu, 2018: 56).
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2. KRiPTO PARALAR

Glinlimiizde kag tiir kripto para oldugu agik olmasa da, 1000'den fazla tiir
kripto para oldugu ve aktif olarak kullanilan ve belirli sayida kullaniciya ulasan az
sayida kripto parasi oldugu tahmin edilmektedir. Mart 2017 itibariyle bu pazarlarin
%72'si Bitcoin kullanicilarindan olusurken, daha sonra en biiyiik kullanic1 sayisi
sirastyla kripto parasi; Ethereum (%16), Ripple (%3) ve Litecoin'i (%1) seklindedir.
Sanal clizdan kullanici sayisinin 3 milyon ile 6 milyon arasinda oldugu tahmin
edilmektedir. Kripto paranin yayilmasi ve kullanici sayisindaki artis ve araci
kurumlara ihtiyag¢ duyulmamasi nedeniyle bankasiz bir ekonomi yaratmasi
miimkiindiir (Kenger ve Tokmak, 2018: 4701). Kripto paralarin ortaya ¢ikmasindan
sonra yaygin olarak kullanilmaya baglamistir ve suanda piyasada islem goren ilk 10
kripto para birimleri, piyasa degerleri ve giincel degerleri asagida verilen Tablo 1°de

gosterilmektedir.

Tablo 1: Piyasada Kullamlan Ilk 10 Kripto Para Birimi

Siralama Kripto Para Sembol Piyasa Giincel Deger

Birimi Kapitalizasyonu (6]
®

1 Bitcoin BTC 9.134.392.188 577,55

2 Ethereum ETH 926.548.572 11,16

3 Ripple XRP 219.002.011 0,006159

4 Litecoin 'LTC 170.874.307 3,63

5 Steem STEEM 165.848.527 1,43

Ethereum

6 Classic ETC 153.374.725 1,85

7 Dash DASH 82.178.149 12,32

8 NEM XEM 55.760.580 0,006196

9 MaidSafeCoin MAID 45.990.639 0,101625

10 NXT NXT 28.992.279 0,029021

Kaynak: Giiltekin ve Bulut, (2016: 85).

Tablo 1’de goriildiigii iizere, piyasada kullanilan para birimlerinden ilk siray1

Bitcoin sanal para birimi almaktadir. Giincel degeri bakimindan diger para birimlerine
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gore ¢ok degerlidir ve piyasa Kapitalizasyonu agisindan da agik bir sekilde {istiin
oldugu tabloda goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, Bitcoin, piyasada kullanilan diger
para birimlerinin yaratmis oldugu hacimden daha fazla hacme sahiptir. Bu kapsamda,
asagida ilk li¢ sirada yer alan sanal para birimi olan, Bitcoin, Ethereum ve Ripple
hakkinda ayrintili bilgi verilmektedir. Boylece, tiim sanal para birimlerinin genel

isleyisleri hakkinda fikir sahibi olunabilir.

2.1. Bitcoin (BTC)

Blockchain teknolojileri igerisinde, Bitcoin, Litecoin ve Ethereum gibi kripto
para birimleri son yillarda 6nemli bir ilgi gérmektedirler. Giiniimiize kadar, Bitcoin
blockchain tabanli kripto para birimleri i¢inde en énemli ve popiiler olanidir. Bitcoin
gibi kripto para birimleri, bilgisayar kriptolojisine dayanan ve merkezi olmayan (esler
arasi) ag mimarisi lizerine insa edilmis yeni bir dijital para birimi sistemidir. Bitcoin
islem degerleri 2016 yilinda 92 milyar dolara ulastig1 goriilmektedir (Li ve Wang,
2017: 49). Bagka bir tanima gore, Bitcoin, elektronik 6demeler i¢in giivenli ve diistik
maliyetli bir platform saglayan dijital bir para birimidir. Bitcoin aginin hizli bir
sekilde biiylimesi, para biriminin benzersiz Ozelliklerinden bazilar1 ile birlikte
hiikiimetlerin dikkat ¢ekmesine neden olmustur. Bazi hiikiimetler vatandaglarinin
Bitcoin ile islem yapmasini yasaklamak i¢in adimlar atmistir (Hendrickson vd. 2016:

927).

En popiiler sanal para birimi olan Bitcoin, Japon programci Satoshi Nakamoto
tarafindan 2009'da olusturulmustur. Bitcoin'leri olusturmak i¢in global internet agini
kullanan ag¢ik kaynakli bir yazilim algoritmasi tarafindan yonetildigi i¢in ilk acik
kaynakli sanal para birimidir. Bir sifreleme para birimi olan Bitcoin, Bitcoin’lerin
olusturulmasini ve degisimini kontrol etmek icin sifreleme ilkelerini kullanmaktadir.
Bitcoinler, agik kaynakli bir yazilim kullanarak yerel ciizdanlarda (6rnegin kisisel
bilgisayar, akilli telefon) veya ¢evrimigi bir clizdanda saklanabilmektedir (Ciaian ve

Rajcaniova, 2016: 888).
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2.2. Ethereum (ETH)

Isvigre merkezli Ethereum Vakfi tarafindan gelistirilen Ethereum, Akill
Sozlesmeleri isleten ve kendi Turing-Complete programlama dilini kullanan merkezi
olmayan bir platformdur. Bu platformdaki faaliyetler; kesinti, siki kontrol,
dolandiricilik veya {igiincli taraf miidahalesi olmadan programlanmis olarak
caligmaktadir. Bu faaliyetler, bir degeri degistiren ve bir varlifin miilkiyetini temsil
eden, olduk¢a giiglii bir kiiresel altyapiya sahip olan Blockchain iizerinde
caligmaktadir. Boylelikle piyasalar meydana gelmekte, bor¢ kayitlar1 ve taahhiitlerin
tutulmas1 saglanmakta ve fonlar aract ya da karsi taraf riski olmadan transfer
saglanabilmektedir. Resmi olarak 2015 yilinda piyasaya siiriilen Ethereum, bir¢ok

gelistirici ve sirket oyuncusu arasinda popiilerdir (Aslan, 2018: 10).

Her ne kadar Ethereum bir altcoin gibi goriinse de, bir¢ok farkli 6zelliginden
dolay1 dijital para birimidir. Vitalik Buterin, Charles Hoskinson, Anthony Diorio ve
Gawin Wood tarafindan kurulmustur. Bitcoin diisiincesine dayanarak planlanan bu
sanal para birimi, Bitcoin ‘den farkli olarak bir¢ok 6zellige sahiptir. Bitcoin ‘den daha
gelismis bir sistem kullanilmaktadir. Ayrica dogrulama iglemini farkli bir algoritma
ile yaratmaktadirlar. Ethereum algoritmasina “Ethash” denilmektedir. Blok siiresinin
Bitcoin’e daha hizli olmasi amaclanmaktadir. Gelisme acisindan, Ethereum
gelistiricileri desteklerken, Bitcoin ‘de degisim daha simirhidir (Kesebir ve Giinceler,
2019: 616). Bu sanal para biriminin yapisinda giiven gerektirmeyen akilli s6zlesmeler
kullanilmaktadir ve bir agda koordine grup eylemlerini kolaylastiran uygulamalar i¢in
uygun bir ortam saglamaktadir. Ornegin, esler aras1 pazar es giidiimii veya kompleks
finansal sozlesmeler otomasyonu, Ethereum platformunda kullanilabilecek
uygulamalara Ornektir. Ayrica, Ethereum sisteminde kullanilan para biriminin ismi
etherdir. Bitcoin ‘den sonra pazar payi olarak kripto para birimleri arasinda ikinci
sirada olan Ethereum, su anda yaklasik 70 milyar ABD dolar1 pazar degerine sahiptir
(Durdu, 2018: 85). Son bir yil i¢cindeki Ethereum sanal para biriminin fiyat degisimi
asagidaki Sekil 2’de verilmektedir.
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Sekil 2: Son Bir Y1l Icindeki Ethereum Sanal Para Biriminin Fiyat Degisimi
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Yukaridaki Sekil 2°de 2017 Temmuz - 2018 Mayis donemindeki yilin

fiyatlarindaki degisimi gostermektedir. 2017 yilinda 250 dolara kadar ¢iktigi
gozlemlenirken, 2018 Ocak ayindan sonra 1.500 dolara ulastigi goriilmektedir.

Haziran 2018 itibariyle ise, fiyat 500 ile 550 dolar arasindadir. Artis egilimi Haziran

basinda 470 $ 'dan baglamistir ve bu artisin devam ettigi goriilmektedir.

2.3. Ripple (XRP)

Ripple (XRP), 2012 yilinda piyasaya siiriilmiistiir. Bitcoin’e dayali diger
kripto paralarinin aksine, Ripple Blockchain teknolojisini kullanmamaktadir. Bu
acidan, Ripple neredeyse tamamen Bitcoin ‘den bagimsizdir. Dagitilmis bir uzlagsma
protokoliine dayanmasina ragmen, Ripple'n su anki dagilimi Ripple Laboratuvarlar

tarafindan idare edilmektedir. 100 milyar adet tedarik saglayan Ripple, Ripple'nin
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kurucularinin %20'sine ve Ripple Laboratuvarinin %25'ine sahiptir. Kalan %55 ise,
agin dagitimi i¢in tahsis edilmistir. Ripple'daki tiim defterler bastan sorunsuz bir
sekilde kapatilmaktadir. Ripple ile saniyede 1500'e kadar islem yapilabilmektedir ve
odemeler ¢ok yiiksek bir hizda (4 saniyede) olabilmektedir. Ripple biiyiik bankalar ve
finansal hizmetler saglayan diger kurumsal aktorler tarafindan tercih edilmektedir.
Ripple nadiren islem goren para birimleri arasinda koprii gérevi gérmektedir ve sanal

saldirilar1 onlemektedir (Aslan, 2018: 10).

Ripple, piyasadaki en biiyiik iiclincii sifreleme para birimidir. Her ne kadar
Ripple digerlerine gore daha diisiik olsa da, 2017'de hizli bir artis elde etmistir. Bu
artig sayesinde, kurucusu Chris Larsen, diinyadaki 14. zengin kisisi tinvanini almigtir.
Sirketin hizli bir sekilde ilerlemesi ile Larsen bu artistan 14 milyar dolar kazanmistir.
Ripple'nin ana amaci, bankalar ve miisteriler arasindaki 6demeleri kolayliklar
getirmektir. Bagka bir deyisle, bankalar ¢ok diisiik bir maliyetle para transfer
etmektedir. Ripple’da Bitcoin ‘den daha ucuz islem maliyeti s6z konusudur ve islem
basma 0.0011 ABD Dolar alinmaktadir. Aktarilan fonlar 5 ila 10 saniye igerisinde
kars1 tarafta olabilmektedir. Ayrica, bankalar ve gonderenler tarafindan yapilan
transferler anlik olarak kontrol edilebilmektedir. Bitcoin pazar payr bakimindan 41.6
milyar dolar iken, Ethereum 22.8 ve Ripple 11.5 milyar dolar ile 3. Siradadir (Kesebir
ve Giinceler, 2019: 616).

Bunlara ek olarak, modern Ripple agi1, yalnizca dijital varliklar1 veya kripto
para birimlerini degil, ayn1 zamanda kiymetli metaller veya parseller dahil olmak
tizere her tiirli varligr da ag lizerinden yonetebilmektedir. Ripple'mn kullandigr veri
taban1 defter (defter) olarak tanimlanmaktadir. Bu veri sisteminde, tim hesap
sahiplerinin bakiye ve kredi limitleri vardir. Ayrica, Bitcoin gibi tim hareketler de
korunmaktadir. Dalgalanma agindaki hesap bakiyeleri XRP, para birimi veya diger
dijital varliklar olarak tutulabilmektedir. Dalgalanma protokolii dagitilmig bir degisim
sunmaktadir. Dalgalanma protokolii ayrica yeni bir doviz arzi gibi farkli dijital
varliklarin olusturulmasina da izin vermektedir (Durdu, 2018: 85-86). Asagida Sekil
3’de Ripple fiyatindaki son bir yildaki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 3: Son Bir Y1l Icindeki Ripple Sanal Para Biriminin Fiyat Degisimi
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Kaynak: Kesebir ve Giinceler, (2019: 617)

Sekil 3’de Dikkat ¢eken nokta, 2017'nin sonunda 1 dolarin altinda olan
Ripple'nin yeni yilin basinda hizla 3 dolara yiikselmesidir. Bu artis, yukarida
belirtildigi gibi kurucunun yani sira yonetenlerinin de basarisina olanak vermistir.
Haziran 2018 yil itibariyle degeri ise 0.50$ ile 0.55$ arasinda oldugu goriilmektedir.
Bitcoin’e gore, daha fazla avantajlarinin olmasi ve vermis oldugu hizmetlerden dolay1

yerini koruyacag ve ilerde Ripple’ye olan ragbetin artacagi beklenmektedir.

2.4. Diger Para Birimleri

Bitcoin'in sanal para biriminin agiklanmasindan sonra, bilhassa 2013 yilinda,
kripto paralarinin sayisi1 hizla arttig1 goriilmektedir. Bu say1 bugiin yaklasik olarak
1591 tane oldugu bilinmektedir. Cok sayida kripto para biriminin tanitilmasinin belli
basli gerekcesi, siiphesiz Bitcoin'in basar1 Oykiisiidiir. Ayrica, Bitcoin sistemi agik
kaynak kodlu bir yazilimdir, gelistiricilere para biriminde yeni projeler pesinde
kosmak, bu kodu kendi projelerine adapte etmek i¢in firsat olmaktadir. Bitcoin para

birimi yapisinin ¢atal pozisyonundaki para birimleri alternatif kripto para birimi
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altcoin olarak adlandirilmaktadir. Ayrica, tamamen yeni bir yazilim mimarisine sahip

kripto para birimlerine ise metacoin olarak ifade edilmektedir (Durdu, 2018: 82-85).

Altcoinler

Litecoin (LTC): Esler arasi internet para birimi olarak bilinen Litecoin, 2011
yilinda eski bir Google ¢alisani tarafindan bulunmustur. Bitcoin’e gore, para
hareketinin 2,5 dakika gibi kisa bir surede onaylanmasi ve hizli depolama
verimliligi on plana ¢ikmaktadir. Sistem, is kanit1 olarak daha az bellek alam
gerektiren kod ¢ozme algoritmasini uygulamaktadir. Bugilin itibariyle 9

milyon ABD Dolar1 kripto para birimi pazar pay1 biiyiikliigli mevcuttur.

Peercoin (PPC): 2012 yilinda ilan edilen Peercoin, blok ekleme metodu
olarak is kanit1 ve risk kaniti algoritmalar1 yapisinda kullanilmaktadir. Bu
yapida, c¢aligma kaniti ile eklenen bloklar, paylasim kanit1 ile eklenen
bloklardan farkli olmaktadir. Yapisinda para arzi igin bir ist sinir
belirlenmemistir ve bugiin itibariyle 68 milyon ABD Dolar1 Peercoin piyasada

bulunmaktadir.

Namecoin (NMC): Bitcoin'in ilk catali olarak bilinen Namecoin, DNS gibi
internet altyapist bilesenleri i¢in merkezi olmayan, giivenilir, sansiir ve
gizlilige duyarli bir veri yapisidir. Bununla beraber, bir sifreleme para birimi
olan Namecoin, birlestirme madenciligi adi verilen ve Bitcoin ‘den farkh
olarak birden fazla blok zincirine ayn1 anda blok eklemenize izin veren bir

metot kullanmaktadir. Namecoin'in diger 6zellikleri Bitcoin ile aynidir.

Metacoinler

Counterparty (XCP): Bitcoin blok zincirine dayanan bir metacoin olan
Counterparty, dijital varlik yaratma ve veri akist yayinciligi saglamaktadir. Bu
yeteneklerle dagitilmis bir temizleme altyapisi meydana getirmekte ve
yaymlanmig veri akisina dayali olarak dijital nesnelerin ve bahis ve fark

sozlesmelerinin alim satimini saglamaktadir. Bugiin itibariyle piyasa degeri
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yaklagik 55 milyon ABD dolar1 olan bu sanal para birimi 2 Ocak 2014

tarthinde piyasaya girmistir.

o Diger Blok Zinciri Uygulamalari: Bitcoin ve diger sanal para birimlerinin
sahip olduklart blok zinciri teknolojisi potansiyel ¢esitli kullanim alanlarda

olusturmaktadir. Bunlar ise agsagidaki gibi siralanmaktadir.

o Akilli Protokoller
o Sayisal Varliklar

o Kitlesel Fonlama
o Akilli Sahiplik

o Mikro Odemeler

o Sayisal Noterlik

2.5. Bitcoin Sistemine Genel Bir Bakis

Bitcoin, giivenli sifreleme ile birlestirilmis blok zinciri olarak bilinen
paylagilan bir defter veri teknolojisi kullanan merkezi olmayan, dagitilmis aglar
araciligiyla ¢evrimici olarak var olan kripto para birimleri, dijital para ve 6deme
sistemleri olarak bilinenlerin ilki ve en popiiler olanidir. Bitcoin, 2008-2009 arasinda
ortaya ¢ikan acik kaynakli yazilim tabanl bir ¢evrimici ddeme sistemidir. Odemeler,
BTC veya XBT olarak sembolik olarak temsil edilen, Bitcoin olarak da adlandirilan
kendi hesap birimini kullanarak, blok zinciri olarak bilinen paylasilan bir halka agik

deftere kaydedilmektedir (Hayes, 2017: 1309; Van Alstyne, 2014: 30).

Akins vd. (2014: 25)’e gore, Bitcoin, yasal bir hiikiimet veya degerli bir metal
tarafindan herhangi bir sekilde desteklenmeyen sanal bir para birimidir. Daha spesifik
olarak, esler arasi, sanal bir bireyler ag1 icinde var olan ve onlarla calisan bir sifreleme
para birimidir. Kisacasi, bir Bitcoin, Bitcoin’in islem ge¢misinin dogrulanmasin
saglayan veya bunun sonucu olarak deger verilen bir sanal agin iiyeleri arasindaki
islemlerin bir zinciridir. Bu nedenle, Bitcoin degeri, sanal toplulugun iiyelerinin talep
edilebilir degerine veya goriilebilir degere sahip diger kalemler karsiliginda para

birimini kabul etme istekliligine dayanmaktadir.
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Bir bagka tanimda, Bitcoin, dogrudan ¢evrimi¢i 6demelerin bir finans kurumu
olmadan dogrudan bir bagkasina gonderilmesine olanak saglayan, esler arasi
bilgisayarlardan gelen elektronik nakit transferinin basit bir siiriimii olarak
tanimlanmaktadir. Bitcoin madenci, blok zincir ve ciizdan olarak ii¢ ana boliimden
meydana gelmektedir. 17 Subat 2018 itibariyle Bitcoin iiretimi 21 milyon birim ile
kisitlanmistir ve 2018 yilinda 16.870.738 adet Bitcoin dolagimdadir ve 1 BTC =
10.750 USD degerine sahiptir. Bitcoin'e alternatif olarak {iretilen, diger kripto
paralara Alt coin denmektedir ve piyasada 1541 adet Alt coin vardir (Metin ve Yakut
2018: 68).

Bitcoin sanal para biriminin popiilerligi artikca, islem gordiigli borsalarda
degerinde artiglar goriilmektedir. Bununla birlikte reeldeki para birimleri karsisinda
da degerinde artislar s6z konusudur. Asagida verilen Sekil 4’de 2015 yilindan

glinlimiize kadar Bitcoin’in Amerikan dolar paritesi verilmektedir.

Sekil 4: 2015 Yilindan Giiniimiize Kadar Bitcoin (BTC)/Amerikan Dolar Paritesi

Linear @&

Kaynak: Coindesk (2019).
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Sekil 4’de gorildigli tizere, BTC/USD paritesi, 04.03.2015 tarihinden
04.03.2019 tarihine kadar olan degerleri yansitmaktadir. Bitcoin kendi borsalarinda
islem gordiigii ve para birimi degeri belirlendigi i¢in BTC/USD paritesi 100$ '
altinda kalmistir ve 2015-2017 tarihleri arasinda BTC/USD paritesinde 6nemli bir
dalgalanma gozlenmemektedir. Ancak bu tarihten sonra 2018 yilinin ortalarina kadar
yiikselise gegmistir ve 2018 yilinin yarisinda en iist diizeye ulasmistir. Bugiin Bitcoin
doviz kuru, 2009 yilinda 10.000 BTC'ye siparis edilen pizzanin neden Bitcoin
kullanan ger¢ek diinya ile ilk aligveris yapan tarihteki en pahali pizza oldugunu

acikliyor.

2.5.1. Bitcoin Yapisi

Bitcoin, tiim sanal para birimleri gibi tamamen elektronik veya dijital bir para
birimidir. Para birimini aktarmak, satici ile Bitcoin alicis1 arasindaki dosya
bilgilerinin elektronik olarak aktarilmasini icermektedir. Bitcoin elde etmek ve sahip
olmak i¢in, bir kullanicinin Bitcoin yonetim yazilimi indirmesi gerekmektedir. Bu
yazilim, bilgisayarimizi “diiglimler” olarak adlandirilan, Bitcoin sistemindeki esler
aras1 bagli bilgisayar agina baglamaktadir. Her program, “blok zinciri” olarak bilinen,
dogrulanmis her Bitcoin isleminin gegmisini kapsamaktadir. Zincir, “genesis blogu”
olarak bilinen tek bir orijinal blok zincirinden kaynaklanmaktadir. Blockchain'e sahip
olmak, kullanicinin Bitcoin sisteminde kritik bir adim olan gelecekteki islemlerin

gecerliligini dogrulamasina olanak vermektedir (Akins vd. 2014: 34).

Kripto para olarak da adlandirilan sanal para birimi, baz1 karmasik matematiksel
kodlar1  analiz ederek ag kullanicilar1  tarafindan  dagitilmis  aglarda
olusturulabilmektedir. Ayn1 zamanda, Bitcoin 6zelinde, sanal para iiretme algoritmast
tarafindan tiretilebilecek maksimum miktar 6nceden belirlenmektedir. Bitcoin iiretimi
21 milyonla sinirlidir. Belirli bir algoritma ile {iretilebilecekleri i¢in diizenlemeye tabi
degillerdir, yani istenildigi zaman istenilen miktarda iiretilemezler. Diger bir nokta
ise, sanal para kullanmay1 kabul eden topluluk tarafindan atfedilen degerin bir sonucu
olarak paranin temel islevlerini yerine getirme yetenegidir. Esasinda, bu 6zellik
acisindan, para olarak kullanilan herhangi bir ara¢ arasinda bir fark yoktur. Bugiine

kadar para olarak kullanilmis olan hem kiymetli metaller hem de fiat para, insanlarin
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bu araglar1 mal ve hizmet karsiliginda kullanmaya istekli olmalarinin bir sonucu

olarak paranin klasik islevlerini yerine getirebilmektedir. Bu kapsamda Bitcoin’in

temel unsurlar1 asagida 6zetlenmektedir (Dulupcu vd. 2017: 2243-2247).

Ag Yapisi: Peer-to-Peer, (Uctan Uca, P2P): Bitcoin ag1, esler arasi (ugtan
uca, P2P) ile basa ¢ikmak icin tasarlanmistir. Sunucu yapilar ag yapilarinda
yogunluklu kullanilmaktadir. Bu yapinin kullanigliligi, agin tiim yapisi
hakkinda bilgi saglamasidir. Bununla birlikte, bu yapinin dezavantaji, agdaki
tim trafigin bir noktada birikebilecegi ve olasi bir sorunun tiim aga zarar
verebilecegidir. Ugtan uca ag yapilari, sunucu/miisteri merkezli ag yapilarina
alternatif olarak gelistirilmistir. Bilgisayarlar1 bu ag yapilarinda bir sunucuya
baglamak yerine, her bilgisayar, sunucu gibi bir araciya ihtiya¢ duymadan tim
bilgisayarlara adresle baglanabilmektedir. Bu, gizlilik saglamaktadir ve agdaki

kullanicilart izlemeyi neredeyse imkansiz hale getirmektedir.

Bitcoin ugtan uca ag sistemi lizerinden ¢ok kisa siirede aktarilabilmektedir. Bu
ag lizerinden transfer islemlerini gerceklestirmek icin bankalar veya finansal
kuruluglar gibi aract kurumlara ihtiya¢ yoktur. Bitcoin agina dahil olan
kullanicilarin dijital olarak olusturulan kendi kimlikleri vardir. Bu sonsuz
sayida dijital kimliktir. Bu sekilde, kullanicilarin gizliligi saglanabilmektedir.
Bitcoin aktarmak isteyen kullanicilar, her islem ic¢in farkli bir dijital kimlik
kullanabilmektedir. Bu sekilde, kullanicinin orijinal kimligini ortaya ¢ikarmak
icin kullanilan kimlikler arasindaki iliskileri 6nlemek miimkiindiir. Nitekim,
Bitcoin agindaki islemlerde gonderen ile alic1 arasinda bir sodzlesme
tanimlanmamistir. Gonderenin ve alicinin taniticis1 sifreli kalir. Bitcoin

cevrimigi para gondermek icin glivenilir bir form sunmaktadir.

Ayrica, Bitcoin aginin uctan uca tasarimi, gliven merkezi tarafindan
aciklanmaktadir. Internet ticareti, giivenilirligi yiiksek bir ii¢iincii taraf olarak
hizmet veren finansal kurumlara dayanmaktadir. Mevcut sistem c¢ogu
operasyon igin yeterince iyi ¢aligsa da, kendine 6zgii giiveninde de zayifliklar

s0z konusudur.
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e Blockchain (Blok Zinciri): Bitcoin teknik anlamda giliven problemini
tamamen sanal ortamda tretilen ve isletilen bir sistem olarak Blokchain (Blok
Zincir) yontemiyle ¢dzmektedir. Blok Zincir yontemi, Bitcoin agi iginde
yapilan tim transferler hakkindaki tiim bilgileri igeren ve agdaki tiim
kullanicilarin tiim bilgilere erigebilmelerini saglayan bir sistemdir. Sistem, aga
katilan kullanicilar tarafindan onaylanan her islemin sirali dizilimine
dayanmaktadir. Bu sekilde, Blok Zincirinde yer alan tiim islemler tek bir
dosyada saklanir ve isteyen herkes tarafindan erisilebilmektedir. Blok

Zincirinin basitlestirilmis sekli agagidaki Sekil 5'de gosterilmektedir.

Sekil 5: Blok Zincirinin Yapisi

Islean

kullamecs |
Cremel Anahtar

Firim

Innzamsa

f_‘lr

Foullanen |

o !

Islein

Fullansca 2
Cienel Anahtar

EETRTTN

Foullamscy 1
lnnrmsa

Foullamaca 2

i
]
o

Fonllamscy 3
Cienel Anahtar

Farim

Eullamica 2
lmzasa

Fullansc: 3

Giazli Anahita Crizln Analta Gzl Anahtar

e Madencilik: Bitcoin madenciligi biraz karmasik bir siirectir. {lk olarak, islem
giici miimkiin oldugu kadar yiiksek bir islemcidir ve hizli bir internet
baglantis1 gereklidir. Ger¢ek zamanli olarak en son Bitcoin islemlerini
listeleyen bir¢ok c¢evrimigi ag vardir. Bir sonraki adim, sistemde bir Bitcoin
istemcisi ile oturum agmak ve karma olarak adlandirilan veri bloklarini
degerlendirerek bu islemleri dogrulamaktir. Calisilan bilgi kodlandigindan
(kodlandigindan) madenci tarafindan ulasilan ¢6zliimiin dogrulugunu kontrol
etmek gerekir. Coziim, agdaki diger madenciler tarafindan dogrulandiginda,

transfer onaylanir ve ¢ozlime ilk ulagan madenci, belirli miktarda Bitcoin ile
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odiillendirilir. Coziim sahibine verilen Bitcoin miktar1 50 Bitcoin ile
baslamistir ve ortalama 4 yil olan 210.000 blok ¢oziimiin yarisidir.
Madencilere verilen 6diill meblagi 12,5 BTC. Diinyanin dort bir yanindaki
madenciler ilk dnce ¢dziime ulagsmak i¢in yarigmakta ve bir islemi onaylamak
ortalama 10 dakika siirmektedir. Islemi onaylamak icin ¢dziilecek matematik
problemini (kripto) otomatik olarak ayarlamak {izere tasarlanmistir. Sorunun
stiresi 10 dakikadan azsa, sorun otomatik olarak daha zor hale gelmektedir ve

bu durumda sorun daha kolay hale gelmektedir.

e Bitcoin Ekosistemi: Bitcoin ayrica popiilaritesindeki ve dolaysiyla
yatirimindaki artigsa paralel olarak ekonomik bir faaliyet alan1 yaratmistir. Bu

boliim tez ¢aligmasinin 3.2 bdliimde ayrintili incelenmektedir.

Dolayisiyla, en iyi bilinen sifreleme para birimi olan Bitcoin, bir ana akim
para birimi olarak uzun vadeli basarinin habercisi konumundadir. 5 yillik varlig
boyunca, kismen diger para birimleri i¢in hizla artan ve ¢ok degisken doviz
kurlarindan dolayi, Bitcoin sanal para birimine ilgi artarak devam etmektedir.
Bitcoin’in merkezi olmayan bir yapi yerine, kullanicilarinin katkisina dayanan
merkezi olmayan yapisi, ekonomisinin dinamiklerini, piyasa aktorleri arasindaki
etkilesimlerden olusan sosyal faktorler tarafindan giiclii bir sekilde etkileyebilecegini
ima etmektedir. Bitcoin blok zinciri, Bitcoin para birimi tarihindeki tiim halka acik
islemlerin tam kaydini igeren halka agik bir defterdir. Bir Bitcoin yazilimi istemcisi
calistiran Bitcoin agmin her diigiimii blok zincirinin bir kopyasini tutmaktadir. Blok
zincirinin yani sira, yazilim istemcisinin indirme sayisinin da analizi, herhangi bir
zamanda gercek sayidaki yeni Bitcoin kullanicist igin iki yaklasim saglamaktadir

(Garcia, vd. 2014: 2).

2.5.2. Bitcoin Kullanim

Bitcoin ademi merkeziyet¢i bir para sistemidir ve bu sistemin para birimi
diinyanin herhangi bir yerindeki herhangi bir kimsenin herhangi bir hiikiimet, kurum
ya da otorite tarafindan kontrol edilemeyen c¢evrimi¢i 6deme yapmasini saglar. Bire
bir elektronik para sistemi olarak tasarlanan Bitcoin, bilinmeyen bir kisi tarafindan

yazilmis agik kaynakli bir yazilimdir. Hem sahibinin belirsizligi hem de finansal

28



politikalara tepkisi dikkat ¢ekmis ve kisa siirede sohret ve yaygin kullanimina neden
olmustur. Bankalar ve devletler tarafindan uygulanan politikalar gibi finansal
sistemdeki aracilara bir tepki olarak gelistirilse de, sistemin sahibi yoktur. Her para
transferi ve aligverisinin komisyon ve islem iicretleri Bitcoin kullanimina gecisi

hizlandirmistir (Atik vd. 2015: 248).

Teknik olarak, Bitcoin tiim islem kayitlarin1 igeren ve kullanicinin bu
islemlerin gegerliligini onaylamasin1 saglayan blok zinciri adi verilen bir altyapi
kullanmaktadir. Islemler, merkezi bir havuz veya tek bir ydnetici olmadan esler arasi
bir ag iizerinden ger¢eklesmektedir. Yeni Bitcoinler, kullanicilarin 6demeleri
dogrulamak ve halka agik deftere kaydetmek icin islem yapma giicii sundugundan
dolay1 bir 6diil olarak yaratilmaktadir. “Madencilik” olarak da bilinen bireyler veya
firmalar, yeni olusturulan Bitcoin bloklarini kazanma sansi1 karsiliginda bu faaliyete
katilmaktadirlar. Madencilik, halka agik olan ve katilimcilarin islem yapmalarini
sansiirlemeyen bir sifreleme para birimi aginin gerekli bir bilesenidir. Bu sistemle,
tiim sahtekarlar ve hirsizlar tarafindan kontrol altina alinacagi varsayimi altinda
caligmakta ve agin somiiriilmesini veya saldiriya ugramasini asir1 derecede pahali hale
getirerek dolandiricilik veya calma ¢abalarini engellemektedir. Madencilik, belirli bir
miktarda islem giiciine sahip, saniyedeki Hash’larla olgiilen 6zel bir donanim
tarafindan gergeklestirilmektedir. Hash’lar, saniyede kac¢ bireysel hesaplama
yapilabilecegini tanimlamak i¢in hertz cinsinden Olgiilen bir mikrog¢ipinin islem
giiciine benzer sekildedir. Toplam Bitcoin ag1, diinya genelinde kullanilan tiim maden
cabalariin kiimiilatif bir hesaplama giicii katkisina sahiptir. Saniyedeki her bir
GigaHash i¢in (1 GH/s=109 karma) herhangi bir madenci ¢evrimi¢i duruma
gelmektedir. Madenciligin yani sira, dolar, avro gibi ulusal para birimleri karsiliginda,
diger altcoinler icin veya iirlin ve hizmetler karsiliginda Bitcoinler edinilebilir.
Kullanicilar kisisel bilgisayarlarda, mobil cihazlarda veya web uygulamalarinda
Ozgiirce bulunan bir 'clizdan' yazilimin1  kullanarak elektronik olarak Bitcoinler

gonderebilmekte ve alabilmektedir (Hayes, 2017: 1310).

Bir 6deme araci ve deger depolamasi olarak hizmet etmek icin Bitcoin, sahte
para sistemleri ve ¢ifte harcama problemleriyle basa ¢ikmak i¢in merkezi olmayan bir
kimlik dogrulama sistemi yaratmaktadir. Erken dijital 6deme sistemleri, merkezi

kurumlarin islemleri onaylamak ve depolar olarak hizmet etmesini gerektirir. Bitcoin,
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esasen onaylanmis islemlerin biiyiik, dagitilmis bir halka agik defteridir. Defter,
“bloklar” zinciri olarak diizenlenmistir. Blockchain, her Bitcoin’in sahipligini izlemek
icin onaylanmis islem kayitlarinin “bloklarin1” icermektedir. Her islem kaydi, alicinin
genel anahtarin1 kapsamaktadir. Bir Bitcoin isleminde mevcut sahip, 6zel anahtarini
kullanarak sahipligini dogrular ve 0zel anahtar1 ile sifrelenmis bir islem talimati
gonderir. Sistem daha sonra alicinin genel anahtarini (yeni sahibi) igeren islem

talimatini yeni bir blokta kaydeder (Li ve Wang, 2017: 49).

Esasinda, Bitcoin protokolii, kamu-6zel anahtar teknolojisini kullanarak
dagitilmis bir ag iizerinden islemleri yapmaktadir. Bir gonderici, bitcoin istemcisini
kullanarak bir alictya para aktardiginda, bir islem istegi olusturulur. Gonderen, 6zel
anahtartyla gonderilen fonlara erisimi onaylar ve aliciyr genel anahtari ile tanimlar.
Bir islem istegi gonderenin 6zel anahtariyla imzalandiktan sonra, agdaki herkes yasal
hesap sahibinin istegi onayladigini dogrulamak i¢in gonderenin genel anahtarini
kullanabilmektedir. Islem talebi, yapilan diger islemlerle birlikte blok halinde
paketlenmektedir. Bitcoin istemcisini calistiran tiim kullanicilar, islem blogunu
islemek icin etkin bir sekilde rekabet etmektedir. Bu, temelde rasgele bir karakter
dizisi aramak i¢in temel olarak kaba bir kuvvet arayisi olan karmasik bir sifreleme
problemini ¢dzmeyi igermektedir. Sifreleme sorununun ¢oziimii, islenen islem
blogunun ge¢misteki tiim igslemlerin halka agik bir kaydi olan mevcut blok zinciri ile
tutarli oldugunu onaylamaktadir. Agdaki bir kullanic1 blogu basariyla bagladiginda ve
diger alt1 kullanici ¢6ziimii dogruladiginda, blok zinciri islenen blokta basvurulan
islemleri yansitacak sekilde degistirilmektedir. Alici, yeni aldiginiz fonlar1 bagkasina
devrederek yeni bir islem istegi olusturmak icin 6zel anahtarini kullanabilmektedir.
Islemlerin bu sekilde gerceklestirilmesi, bir kullanicinin merkezi bir takas otoritesine
glivenmeden ayni bakiyeyi iki kez harcamamasina olanak vermektedir. Bitcoin
istemcisini caligtiran kullanicilar, bir islem blogunu basariyla isleyen ilk kisi
olduklarinda &diillendirilmektedir. Odiil, madeni para tabani olarak bilinen yeni
olusturulmus Bitcoin formunda gelmektedir. Bitcoin protokolii, ortalama olarak bir
blogun her 10 dakikada bir islenmesini saglamak i¢in islem blogunu isleme zorlugunu
degistirmektedir. Madeni para tabanindaki madeni para sayis1 her 210.000 blogun
yarisinda (veya kabaca 4 yilda bir) kesilmektedir. Bu haliyle, dolasimdaki toplam
Bitcoin arzi, tahmin edilemeyen bir oranda artar ve asimptotik olarak 21 milyona

yaklagmaktadir (Hendrickson vd. 2016: 927).
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2.6. Kripto Paranin Avantaj ve Dezavantajlar:

Kripto para birimlerinin avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bundan
dolay1 kimi tlkeler yasal olarak sanal para birimini kullanirken, kimi {ilkeler sanal
para kullanimin1 yasaklamaktadir. Genel olarak kripto paralarin sunduklari olumlu ve

olumsuz yonleri asagida detayli agiklanmaktadir.

Avantajlar )
Kripto para kullaniminin bir¢ok avantaji s6z konusudur. Ornegin, islemler

hizlidir, islem maliyetleri agisindan ucuzdurlar, merkezi hiikiimetlere bagimlilik
olmadig icin devletler el koyamamaktadir. Islemi durdurma veya geri alma imkani
yoktur ve ddeme bilgileriniz hi¢ kimse tarafindan alinamaz ve paylasilamaz. Kripto
paralarin blok zinciri sayesinde saklanmasi daha kolaydir ve giivence sorunlarina
neden olmaz, saklamak i¢in bir bankaya gerek yoktur, mutlak sahibinin kullanici
oldugu bir para birimidir. Kripto paralar ile araci olmadan ve giiven olmadan islem
yapmak miimkiindiir. Bu islemler seffaf ve anlik olarak goriilebilmektedir. Bunlara ek
olarak, kripto paralarda enflasyon riski diisiiktiir, dolasimdaki gercek para arzindaki
artis enflasyona neden olurken kripto paralarda bu durum yoktur. Kripto para ile
geleneksel para ile karsilastirildiginda, kripto para ¢okiisii riski diisiiktiir. Gergek para
birimlerinin ¢okiisine hiikiimetlerden kaynaklanan asir1 enflasyon neden olurken,
kripto paralart merkezi bir otoriteye baglh degildir. Geleneksel para, giivenlik amagh
fiziksel paraya bakarken, elektronik paradaki islemlerin dogrulanmasi ve gizliligin ve
veri biitiinliigliniin korunmasi kriptografi (sifreleme) ile saglanmaktadir. Elektronik
para fiziksel olarak manuel olarak degistirilmez ve uzaktan O0demeler kolayca

yapilabilmektedir (Kenger ve Tokmak, 2018: 4700).

Kisaca, kripto paralar, kullanicilara geleneksel para birimlerine gére avantajlar
sunmaktadir. Kripto paralarin avantajlar1 genel olarak asagidaki sekilde

ozetlenmektedir (Hendrickson vd. 2016: 928).

e Kripto paralar biiyiikk ol¢iide geleneksel finansal kurumlarin disinda ve
ulusal sinirlar gozetilmeksizin faaliyet gostermektedir. Bu nedenle, bir¢ok

kullanic1t mevcut diizenleyici ¢ergeveyi asmaktadir.
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e Kripto paralar ile islem yaparken hicbir aciklama, raporlama ve biiytik
islemlerle ilgili sorusturma mevcut degildir. Mensei ne olursa olsun,
Arkansas veya Afganistan'a fon génderme arasinda bir ayrim s6z konusu

degildir.

e Ayrica, sistemdeki  kullanicilar  yalmizca  sanal  adresleriyle
tanimlanabilmektedir. Kripto para aracilari, kullanicilarin Kripto para
adreslerini geleneksel bir banka hesabina baglamalarin1 gerektirmektedir.
Ancak, bu aracilarla bir hesap olusturmadan kripto paralar1 kullanmak

miimkiin degildir.

e Kaullanicilar fiziksel diinyada kendilerini bile tanimlamadan kripto para
alabilmekte ve transfer edebilmektedir. Bu nedenle, kripto paralar sahte

olmayan takas1 sagladigini sOylenebilir.

e Kripto paralar dagitilmis bir ag iizerinden islenir, bu nedenle sistemde
merkezi bir varlik yoktur. Bir kullanicinin goreceli Onemi, sisteme
sagladig bilgi islem giicli miktari ile belirlenmektedir ve islem i¢in tek bir

kullanic1 gerekli degildir.

Ozetle, Bitcoin, tek bir merkezi giiven noktasi olmayan, tamamen merkezi bir
mimariye sahip bir ortamda kullanilmaktadir ve ¢ift harcama yapmak miimkiin
degildir. Bitcoin ekosistemi, kullanicilarin bu ekosisteme katkida bulunabilmesi i¢in
ustalikla tasarlanmistir. Bitcoin para arzi tahmin edilebilir ve istikrarli bir sekilde
artacak sekilde tasarlanmistir. Bitcoinler boliinebilmekte ve degistirilebilmektedir.
Tamamen seffaf ve net bir sekilde tasarlanmistir. Bitcoin yapist Oniimiizdeki
donemlerde farkli finansal sézlesmeler ve mekanizmalarin gelistirilmesine olanak
saglamaktadir. Bitcoin siiregleri, farkli giivenlik avantajlar1 saglayan geri
doniisiimsiizdiir. Islem {icretleri cok diisiiktiir ve &zellikle uluslararasi para

transferlerinde biiyiik avantaj saglamaktadir (Ser¢emeli, 2018: 49).
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Dezavantajlar

En biiylik dezavantajlardan biri sistemin kabuliidiir, bircok 6zel isletme kripto
parayr tanimaktadir ve bu para ile islemler yaparken, kripto para birimine
giivenmeyen ve bu yiizden kullanmayan kurum ve kurulus sayisi1 da oldukga fazladir.
Kripto para kullanimi, gercek paradan ¢ok daha diisiik bir kullanim oranina sahip
oldugundan dolay1 kripto para sayisinda ve Kkiigciik olaylarda ¢ok diisiik bir
dalgalanmaya sebep olabilmektedir. Bu nedenle, kripto para birimi kullanicilarinin
egilimlerini tanimlamasini gii¢lestirmektedir. Ortaya ¢ikan problemlerle ilgili olarak
yasal bir muhatap bulmak miimkiin degildir, ¢iinkii kripto paralarim1 tam olarak
tantyan higbir hiikiimet yoktur. Ek olarak, kripto paralarinin islendigi elektronik
platformlardaki siirekli giincellemeler nedeniyle kullanicilarin sistemi ve platformlar
yakindan takip etmemesi bir problemdir. Parola sifrelemenin en biiyiik tehlikesi, bu
sistemdeki paranin devletler tarafindan yasaklanma olasiligi, ¢iinkii para islemlerine
acik olmalaridir. Bu tiir bir durumun gergeklesmesi paranin kaybolmasina ve hatta
degersizlesmesine sebep olabilmektedir. Ayrica, bankalar gibi finansal kurumlar,
hiikiimetlerin vergi Onciisii haline gelmektedir. Hiikiimet, finansal hesaplardaki
vergileri hari¢ tutan ve diinyadaki vergi otoritelerinin vergilerini hari¢ tutan hesap
sahipleri hakkinda bilgi saglama konusunda bu tiir finansal kurumlar {izerindeki
baskiy1 artirmaktadir. Kripto para sistemlerindeki kazanglar vergilendirilememekte ve
vergi miikelleflerinin isimsiz olmasi1 vergi miikellefleri hakkinda bilgi almalarina izin
vermemektedir. Bu durum devletler tarafindan bir dezavantajdir. Ote yandan, kripto
para birimlerinin finansal kurumlarla baglantili olmamasi, hiikiimetlerin deniz agiri
vergi kagakc¢iligr hakkinda bilgi edinememelerine neden olmaktadir. Bu baglamda,
kripto paralarinin popiilaritesini artirarak, vergi cenneti olarak kabul edilen denizasiri
banka hesaplarini kullanarak, vergi kacak¢ilarinin geleneksel vergi kacake¢iligindan
daha etkili kripto paralar1 segmeleri miimkiindiir. Devletler, kripto parasinin gizliligi
ve takip edilmemesi nedeniyle bu konuda herhangi bir yaptirnm uygulayamamaktadir

(Kenger ve Tokmak, 2018: 4700-4701).

Bununla birlikte, baz1 devletlerin kripto para kullanimini engellemek veya
onlemek icin tedbirler almak istemesi, kripto paralarin sunduklar1 dezavantajlardir.
Kripto paralarin genel olarak olumsuz 6zellikler asagidaki sekilde siralanabilmektedir

(Hendrickson vd. 2016: 930-932).
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Kripto paralarin, bir hiikiimetin para politikast olusturma veya gelir
arirma  gibi  kendisine  verilen goOrevleri  yerine  getirmesini

engellemektedir.

Bir islemin taraflar1 yasadisi faaliyetlerde bulunursa, geleneksel finansal
hesaplar dondurulabilmektedir. Geleneksel aglarda yapilan o6demeler
tersine cevrilebilmektedir. Geleneksel hesap sahiplerinin fiziksel diinyada
tanimlanmas1 kolay olmaktadir. Bunun aksine, kripto para sistemlerinde
hesaplar dondurulamaz, islemler ters cevrilemez ve hesap sahiplerinin
tanimlanmas1 kolay olmamaktadir. Bundan dolayi, kripto paralar yasa dist

islemleri yapmak i¢in kullanilabilir.

Benzer sekilde, 6demeleri kabul eden ve kripto paralar ile 6deme yapan
yaklagik 50 bilinen kumar sitesi s6z konusudur. Bu sitelerden en popiiler
olanin, kullanicilarin 1-64.000 arasinda bir sayiya karsilik gelen benzersiz

bir adrese bir bahis gondermelerini saglamaktadir.
Uyusturucular ve kumar oynamaya ek olarak, bazilar1 kripto paralarin

teroristlerin ~ finansmanm1  i¢in  etkili bir ara¢ saglayabilecegini

diistinmekteler.
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3. KRiPTO PARA ORNEGI: BITCOIN VE FINANS SEKTORUNDEKI YERI

Bitcoin, 2009 yilinda ortaya ¢ikan yenilik¢i bir dijital para birimidir ve daha
sonra sahneyi pazarda dolagsmak i¢in sayisiz kripto para birimi i¢in hazirlamistir.
Bitcoin, piyasa degeri, giin gegtikge artan islem sayisinin ve islem hacminin artmasi
ve bu donemde daha istikrarli piyasa fiyati sayesinde daha cok kisi tarafindan
kullanilan bir varlik haline gelmistir. Bitcoin 6ncelikli olarak, madencilik sirketlerini
yeni para birimleri kurma siirecinde, para birimlerini bireysel ve kurumsal hesaplarda
gilivenle tutan e-clizdan uygulamalarinda, teknik altyapiya odaklanan ve/veya teknik
analiz hizmeti saglayan yeni bir ekonomi olusturmaktadir. Bununla birlikte, piyasa
degeri, alim satim islemlerini saglayan bir piyasa islevi goren finansal piyasalarda,
alim satim islemlerinde para biriminin 6deme araci olarak kullanilmasina izin veren
O0deme islemcileri ve son olarak bu alt sektérlerden en az ikisini ¢alistiran firmalar

icin yeni bir ekonomi olusturmaktadir.

Bitcoin ile gergek diinyada ilk aligveris 22 Mayis 2010'da pizza siparisi olarak
kaydedilmistir. Aym yil, MtGox ve Bitcoin Market gibi Bitcoin borsalar1 ve PayPal,
Microsoft, DELL ve Expedia gibi biiylik sirketler, Bitcoin’in farkindaliginin
arttirllmasinda 6nemli rol oynamaktadir ve bunlar Bitcoin ile 6demeleri kabul etmeye
baslamislardir. 2010'dan bu yana, is diinyasinda Bitcoin'in bir 6deme araci olarak
kullanilmas1 giderek daha fazla kabul gormiis ve Bitcoin'in diger para birimlerine
kars1 degeri Bitcoin borsalar1 araciliiyla onemli 6lgiide arttigi goriilmektedir

(Dulupgu vd. 2017: 2243).

Bu kapsamda, bu ¢alisgmanin bu boliimiinde, bu konuda yapilmis ulusal ve
uluslararas1 akademik ve bilimsel ¢aligmalar verilmekte, Tiirkiye’ deki kripto paranin
genel gorlintiisiine bakilmakta, ayrica Bitcoin’ in etkiledigi sektorler izlenerek genel
bir bakis verilmektedir. Bitcoin ‘in en ¢ok kullanim alani olan finans sektoriindeki
yeri irdelendikten sonra son olarak, Bitcoin’ in son bes (5) yil igindeki gelisimi

grafik esliginde degerlendirilecektir.
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3.1. Bitcoin Uzerine Yapilmis Ulusal ve Uluslararas1 Calismalar

Globallesen diinya ekonomisinde, Bitcoin, sanal para kullanimi bir¢ok
nedenlerden dolay1 bir¢ok iilke tarafindan ve 6zellikle uluslararasi sirketler tarafindan
tercih edilmektedir. Ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde, Bitcoin iizerine
yapilmis bircok teorik ve ampirik ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Tiirkiye iizerine
yapilan ¢aligmalar ve yurtdisinda yapilan ¢aligmalar olmak tizere iki alt baslik altinda

calismalar 6zetlenmektedir.

> Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Tirkiye’de giderek daha popiiler hale gelen kripto para piyasasi ile ilgili
ozellikle Bitcoin ve Ethereum gibi kripto para birimleri iizerine ¢ogunlukla teorik
cergevede yapilmis calismalar oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, ¢ok yeni bir
konu olan Kripto paralar finansal acidan 6nemi ve etkileri ile ilgili ¢aligmalar mevcut
iken, isletmeler/sektorler bazinda konu hakkinda pek ¢alisma yoktur. Genel olarak,

Tirkiye’de bu konuda yapilmis ¢alismalar asagida derlenmektedir.

Karaoglan vd. (2018: 15)’nin arastirmasinin iki ana amac1 s6z konusudur. flk
olarak, Tiirk toplumunun kripto para piyasast konusundaki farkinda lLigmi ve
tutumunu 6lgmeyi amaglarken, ikinci amag ise, Tiirkiye'de kripto parasi kullanan
isletmelerin motivasyonunu incelemektir. Bu ana hedefler dogrultusunda, sirasiyla
154 anket ve 10 ¢evrimici goriisme yapilmistir. Elde edilen bulgularin tartigilmasi ve
sonuglandirilmasinda, bireysel is diinyast toplumunun tgli oOlceginde ¢esitli

¢ikarimlar ve onerilerde bulunulmustur.

Cetiner (2018: 1) makalenin amaci, Bitcoin’in bir parcast olan dijital para
birimlerini ve farkli ekonomik sistemin temellerini tanitmaktir. Asagidaki arastirmalar
icin bir algilayict olacak literatiirden bahsederek ornekler verilmektedir. Ayrica,
Bitcoin ile diger 6deme yontemlerinin karsilastirilmasi, lehte ve aleyhte olanlar
detayli olarak incelenmektedir. Son olarak ta, konuyla ilgili mevcut durum hem

diinya, hem de Tiirkiye acisindan degerlendirilmektedir.
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Sercemeli (2018: 33) arastirmadaki amag, son yillarda hizla kullanilan kripto
para biriminin muhasebe ve vergilendirmesini incelemektir. Bu amagla, her seyden
once, kripto para biriminin ihtiyaglariin nedenleri iizerine odaklanmaktadir. Daha
sonra, kripto para biriminin kullanilmasini saglayan blok zincir teknolojileri ile,
Bitcoin ve diger kripto para birimleri tarafindan yaratilan ekonomiler ve etkiler
hakkinda bilgi verilmistir. Son bodliimde ise 6rnek muhasebe kayitlar1 ve bu para
birimleri ile ilgili vergiler verilmistir. Arastirma sonucunda, iilkelerin bu yeni
teknolojinin arastirilmasi i¢in komiteler olusturmalari, bu yeni varliklar i¢in diinya
capinda ortak tanimlamalar yapmalar1 ve bunlarin muhasebe ve vergilendirilmesi i¢in
kiiresel olarak kabul edilmis uluslararasi kriptografik para standartlarini olusturmalari

ve uygulamalar1 6nerilmektedir.

Metin ve Yakut (2018: 67) calismada, “Tiirk tiiketiciler arasinda kripto
paralarina giiven ve kripto para yatinmi” arasindaki iliskiyl arastirmayi
amaclamaktadir. Tiketicilerin kripto para birimlerine olan giivenini belirlemek i¢in
toplam 767 katilimciya online anket uygulanmis ve veriler dogrusal regresyon
yontemiyle analiz edilmistir. Sonuglar, kripto para birimlerine yapilan yatirim
durumunun ve yatirim miktarinin kripto para birimlerine olan giivenden olumlu yonde
etkilendigini ortaya koymaktadir. Kripto para birimlerine olan giiveni artirmak, daha
fazla yatinm ¢ekecektir. Tiiketicilerin kafasindaki siiphelerin giderilmesi, para
birimlerine olan giiveni artiracak ve daha fazla yatirim Ttretilecektir. Caligmanin,
kripto para biriminde girisimcilik ve tiiketici davranislarinda 6ncii ¢alismalardan biri

oldugu i¢in hem teori hem de pratige katkida bulunmasi beklenmektedir.

Kenger ve Tokmak (2018: 4696) arastirmada, para ifadesi, paranin 6zellikleri
ve paranm islevleri incelenmektedir. M.O. 9000'lerden baslayarak, insan
gereksinimlerini karsilamak i¢in aligveris aract olarak kullanilan takas metodu, yerini
paraya birakmigtir. Para, 21. yiizyll ‘da teknolojinin sartlarina uygun olarak
gelismesiyle birlikte elektronik para, ulasim ve gilivenlikte Onemli bir rol
oynamaktadir. Insanlarmn gereksinimleri degistikce, ddeme sistemleri de farklilik
gostermekte ve kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasina ve farklilagsmasina neden
olmaktadir. Bu para birimi gilivenligi ihtiyacinin 6nemi, insanlarin yeni yatirim araci
ve deger saklama araci olan kripto paralarimin ekonomik yasamdaki Onemini ve

isleyisini meydana ¢ikarmaktadir. Paranin ozelliklerinde degisim, kripto parasi ve
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tiirleri, bu degisimin ekonomik gelismelere etkisi ve kripto para olusumu, pazarin
onemi, ekonomik avantajlar1 ve dezavantajlar1 calismada incelenmekte olup, son
yillarda gelisimi kripto parasinin tercih sebebi ve yasal diizendeki konumu

degerlendirilmektedir.

Dulupgu vd. (2017: 2241) calismada, ger¢ek ekonomiye para birimi olarak
entegre etmemis Bitcoin'in yliksek fiyat artiglari, Bitcoin'in fiyat olusumunun gercgek
degeri veya popilerligiyle olan iliskisine bagli oldugu sorusuna goére analiz
edilmektedir. Bu amagla, Vektor Otoregresyon (VAR) Modeline ve Granger
Cousality Testine dayanan Degiskenlik Ayristirma Analizi kullanilmaktadir.

Giiltekin ve Bulut (2016: 82) caligmada, Bitcoin ve alt sektorlerin olusturdugu
ilgili yeni ekonomi hakkinda bilgi vermeyi amaglamaktadir. Bu g¢alisma bununla
birlikte, yeni ekonominin gelecegi hakkinda bir perspektif gelistirmeyi
hedeflemektedir ve gelecek arastirmalar i¢in dnciil bir ¢aligma olmasi beklenmektedir.
Calismada sonug olarak, Bitcoin ekosisteminin giderek biiyiidiigii ve ¢aligma alanlart
farkli fakat birbirleri ile baglantili birgok sektoriin ortaya ¢ikmasia sebep oldugu

ortaya konulmaktadir.

Atik vd. (2015: 248) calismada, Bitcoin'in kullaniminin artmasi ve bir yatirim
araci olarak goriilmesi ile sistemin ¢alisma prensibi ve uzun vadeli doviz etkileri bu
caligmanin iki temel amacidir. Bu amagla, bu calismada 2009-2014 yillar1 arasinda
Bitcoin'in doviz kurundaki ve aymi donemde diger doviz kurlarindaki farkliliklar
esbiitiinlesme analizi ile incelenmektedir ve etkileri ortaya konulmaktadir. Analizde
capraz doviz kurlar olarak, Euro (EUR), Ingiliz Sterlin (GBP), Japon Yeni (JPY),
Kanada Dolar1 (CAD), Avustralya Dolar1 (AUD) ve Isvicre Franki (CHF)
kullanilmigtir. Kullanilan ¢apraz kurlarla ilgili datalar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, ABD dolar1 cinsinden kur para birimini esas almaktadir. Yapilan
analizde, doviz kurlar1 arasinda, yalnizca JPY ve BTC arasindaki nedensellik iliskisi
bulunmustur ¢linkii Japonya’nin Bitcoin’in ekonomik yasaminda verdigi izinlerle,
yani sermaye piyasalarinda yer almasini saglayan yasal diizenlemelerle ilgili

olabilecegidir. Ayrica, Bitcoin Japon elektronik ticaret platformunu ilk olusturan
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Mt.Gox'tur. Mt Gox diinyanin en biiyllk ve en eski Bitcoin borsasit olarak

bilinmektedir.

» Yurtdisinda Yapilan Calismalar
Uluslararas1 c¢aligmalar incelendiginde genellikle Bitcoin ve kripto para
birimlerinin degerlemesi hakkinda calismalar yapilmistir. Ozellikle Bitcoin iizerine
yapilan ¢aligmalarda Bitcoin’in parasal 6zelligini veya dijital altin gibi emtia parasiyla
fiyat karsiligi daha m1 benzer olduguna dair ¢aligmalar mevcuttur. Bu ¢aligmalardan

bazi1 6rnekler asagida 6zetlenmektedir.

Shahzad vd. (2019) makalede, Bitcoin'in asir1 piyasa kosullarinda borsa
yatirimlart i¢in giivenli bir miilk sunup sunmadigi ve bdyle bir miilkiin altininkine ve
genel emtia endeksine benzer veya farkli olup olmadig1 sorusunu ele almaktadir. Iki
degiskenli ¢apraz yaklagimi icinde yeni bir zayif ve giiglii giivenli liman tanimi
makalede Onerilmektedir. Bu tanim, hem giivenli liman varliinin hem de borsa
endeksinin en diisiik puanlarm dikkate almaktadir. Orneklem dénemi 19 Temmuz
2010'dan 22 Subat 2018'e kadardir ve ABD, Cin ve diger gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler dahil olmak iizere cesitli borsa endekslerine odaklanmaktadir. Ana
sonuclara gore, , her bir Bitcoin, altin ve emtia endeksinin, baz1 durumlarda zayif bir
giivenli liman varlig1 olarak degerlendirilebilecegini gostermektedir. Ayrica, Bitcoin,
altin ve emtialarin giivenli liman rollerinin zamanla degisken oldugunu ve incelenen

borsa endeksleri arasinda farklilik gésterdigini ortaya koymaktadir.

Tasca vd. (2018: 96) makalede, dijital para birimini dahili olarak birbirleri
arasinda aktarmak i¢in Bitcoin 6deme agini kullanan ekonomi alanindaki aktdrlerin
birbirine bagliligin1 belirlemek amaclanmaktadir. Bunu yapmak igin, “adresler” olan
minimum Bitcoin kimligi birimlerini “siiper kiimeler” olarak adlandirilan birimlerle
tanimlayip birlestirerek yapilmistir. Bu kiimeler ekonomik olarak anonim hale
getirmek i¢in yeni bir yontem kullanarak etiketlemektedirler. Son olarak, bu
kiimelerin ~ zaman i¢inde nasil  davrandiklarmmin  dinamikleri  ¢alismada
aciklanmaktadir. Calismanin sonucunda, her bir isletme kategorisindeki aktorler icin
farkli islem akis kaliplart oldugu gériilmektedir. Ornegin, tiiccarlar ve borsalar
arasindaki akislar, ¢alisma siiresi boyunca ortalama 20 BTC civarindadir ve tiiccarlar

ortalama olarak her 11 giinde bir alim satmustir.
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Javarone ve Wright (2018: 1) calisma, Bitcoin ve Bitcoin Cash'e odaklanarak
bu aglarm yapisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Ozellikle, ikincisi &ncekinden
kaynaklanmaktadir ve yeni bir sifreleme para birimi (Agustos 2017'den itibaren
piyasada mevcut) olusturmaktadir. Ozellikle, bu aglarin kiiresel yapilar1 analiz
edilmektedir ve kiiclik diinya davraniglart olup olmadigin1  degerlendirmeye
calisilmaktadir. Sonuglara gore, bu iki agin bazi topolojik benzerlikleri paylastigini ve
evrimini temsil etmek i¢in “tercihli baglanma” veya “en zenginlestirici” olarak bazi
iiretici modellerin benimsenebilecegini gostermektedir. Ozellikle, her iki ag da "esler
aras1" olsa bile, "uygunluk" gibi parametreler, 6rnegin diiglimleri ayirmak i¢in yararl

olabilmektedir.

Li ve Wang (2017: 49) ¢alismada, hem teknoloji hem de ekonomik faktorleri
g6z Oniinde bulundurarak Bitcoin doviz kurunun (USD karsisinda) belirlenmesine
dair teoriye dayali ampirik bir ¢alisma yapilmaktadir. Duragan ve duragan olmayan
zaman serilerinin bir karigiminda birlikte entegrasyonu ele almak i¢in, tahminde sinir
testi yaklasimiyla otoregressif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullanilmaktadir..
Gox ise en biiylik Bitcoin borsalarindan birisidir. Analize gore, kisa vadede Bitcoin
doviz kuru, ekonomik temel ve pazar kosullarindaki degisimlere gore
ayarlanmaktadir. Uzun vadeli Bitcoin doviz kuru, ekonomik temellere karsi daha

hassastir ve Gox kapanmustir.

Hayes (2017: 1308) makalesinde, Bitcoin de dahil olmak {iizere kripto para
birimi deger olusumu i¢in olasi belirleyicileri belirlemeyi amaglamaktadir. Bitcoin ‘in
gittikce artan popiiler cekiciligi nedeniyle, deger olusumunu etkileyen faktorleri
anlamaya c¢alismak giderek daha onemli hale gelmektedir. Giinliimiizde var olan biitiin
Bitcoin’lerini degeri yaklasik 7 milyar dolar1 oldugu tahmin edilmektedir ve her giin
60 milyon dolar degerindeki goreceli(soyut) deger el degistirmektedir. Gegtigimiz
birka¢ yil i¢inde hizla biiyiiyen, Bitcoin icin gelisen ancak canli bir pazar yeri ve
dijital para birimlerinin gelisen bir varlik siifi olarak taninmasi s6z konusudur.
Sadece Bitcoin ve diger dijital para birimleri i¢in listelenen ve tezgah {istli bir piyasa
degil, ayn1 zamanda yeni ortaya ¢ikan bir tiirev piyasasit da mevcuttur. Caligmada, en

yaygin kullanilan kripto para birimlerinin 66'sin1 inceleyen kesitsel ampirik verileri
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kullanarak, bir kripto para birimi degerinin ii¢ ana faktoriine isaret eden bir regresyon

modeli kullanilmistir.

Hendrickson vd. (2016: 925)’ ne gore, son Bitcoin proliferasyonu kullanicilar
icin bir nimet olarak goriiliirken, hiikiimetler i¢in problem yaratabilmektedir. Bundan
dolayi, baz1 hiikiimetler Bitcoin kullanimini yasaklamak veya caydirmak i¢in adimlar
atmaktadir. Igsel eslestirme ve rastgele tiiketim tercihlerine sahip bir modelde,
Bitcoin'in resmi para birimiyle bir arada bulundugu coklu parasal dengesi bu
calismada incelenmektedir. Bazi1 kullanicilar kesin olarak Bitcoin’i tercih ettikleri
takdirde bu tiir bir politikanin uygulanmasinin zor oldugu goriilmektedir ¢iinkii
eslesme siirecinde resmi para birimini tutan diger kullanicilarin  Oniine

gecebilmektedir.

Ciaian ve Rajcaniova (2016: 883) makalede, Bitcoin'in kiiresel bir para birimi
olmasin1 kolaylastirabilen Bitcoin 6zelliklerini ve ayn1 zamanda Bitcoin'in bir degisim
araci, bir hesap birimi ve bir deger deposu olarak kullanimini engelleyebilecek
ozellikleri tanimlayip analiz etmekte ve Bitcoin'i standart para birimleriyle
karsilagtirmaktadir. Analiz edilen tiim Bitcoin 6zellikleri arasinda, asir1 fiyat oynakligi
standart para birimleri ile karsilastirildiginda en belirgin sekilde goze carpmaktadir.
Bu asir1 fiyat dalgalanmasinin nedenlerini anlamak i¢in Bitcoin fiyat olusumunun itici
giiclerini belirlemeye ve 6nemi ekonomik olarak tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir.
Zaman serileri analitik mekanizmalarmi 2009-2014 donemi giinliikk verilerine
uygulamaktadir. Tahmin sonuglarimiz, Bitcoin ¢ekicilik gostergelerinin, pazar
gii¢lerinin takip ettigi Bitcoin fiyatinin en gii¢lii itici gii¢leri oldugunu gostermektedir.
Buna karsilik, makro-finansal gelismeler uzun vadede Bitcoin fiyatimi
belirlememektedir. Bulgularimiz, Bitcoin fiyatinin esas olarak spekiilatif
yatirimlardan kaynaklandigi siirece, Bitcoin'in standart para birimleri ile rekabet

edemeyecegini gostermektedir.

Lischke ve Fabian (2016: 7), bu arastirma caligmasinda, merkezi olmayan
dijital para birimi Bitcoin'in varhgm ilk dort yilinda ekonomi ve islem agini
incelemektedir. Amag, ilk dort yillik donemde Bitcoin ekonomisinin evrimi ile ilgili
goriis gelistirmektir. Bunun igin, Bitcoin blok zincirindeki verileri isletme kategorileri

ve cografi konumlar gibi ag dis1 verilerle zenginlestiren yeni bir entegre veri kiimesi
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olusturulmakta ve analiz edilmektedir. Analizlerimiz biiyiik Bitcoin isletmelerini ve
pazarlarim1 ortaya koymaktadir. Sonuglar iilkelere gore isletme dagilimi ve
isletmelerin zaman i¢inde nasil gelistigi hakkinda fikir vermektedir. Ayrica ¢ok kiigiik
islemlerin yer aldigi bir kumar ag1 oldugunu da calismada gosterilmektedir. Ayrica,
evlat edinme ve is dagiliminda bolgesel farkliliklar bulunabilmektedir. Ag analizinde,
kiiciik diinya fenomeni Bitcoin aginin birka¢ alt boliimii i¢in arastirilmis ve

onaylanmuistir.

Worner vd. (2016: 1)’ne gore, Bitcoin ekosistemi son yillarda muazzam bir
sekilde biiylimiistiir. Biiyiime ve risk sermayesi finansmaninin ana sektorleri Bitcoin
ekosisteminin kendisi ve finansal hizmetler i¢in altyap1 olsa da, finansal hizmetlerin
otesinde sektorlerde daha yeni bir gelisme s6z konusudur. Girigsim sermayesi destekli
baslangi¢c ekosistemini bu g¢alisma buna gore smiflandirmakta ve zaman igindeki
gelisimini sunmaktadir. Boylece ilging sektorleri, yani dijital varliklari, pazarlar1 ve
noterlik hizmetlerini belirlemektedir. Her bir sektdr daha alt boliimlere ayrilmistir ve
alt1 temsili girisim destekli yeni sirket, kapsamli vaka g¢aligmalar1 sunulmaktadir.
Bunlarin temel aldig1 temel yenilikleri ve Bitcoin 6zelliklerini incelemektedir. Son

olarak, onlarin yikici potansiyellerini elestirel olarak ¢alismada tartisilmaktadir.

Morisse (2015: 1) makalesinde, kripto para birimleri ve Bitcoin'i literatiir
cercevesinde incelemektedir. Bu c¢alisma 42 makalenin ana kavramlarini
ozetlemektedir. Her ne kadar, kripto para birimi arastirmasi Bilgi Sistemlerine heniiz
ulasmamis olsa da, protokol gelistirmeden alternatif dijital para birimi planlar
tasarlamaya kadar ¢ok yonlii arastirmalar i¢in biiylik bir potansiyelin oldugu
makalede ortaya konulmaktadir. Kripto para birimleri, temel bir dijital eserdir ve
teknolojik eserlerin ve sosyal baglamlarin i¢ ice geg¢mesine dayanan zengin bir
fenomen sunmaktadir. Bu literatiir taramasinin sonunda, kripto para birimleri
temelindeki yeni is modelleri veya kiiltiiriin kripto para birimleri ve Bitcoin

iizerindeki etkisi gibi bazi agik arastirma bosluklari tartisilmaktadir.

Bohme vd. (2015: 213) makalede, sanal para birimi olan Bitcoin platformunun
teknik olmayan bir kitleye yonelik tasarim ilkelerini ve ozelliklerini sunmaktadir.
Gegmis, simdi ve gelecekteki kullanimlarini gozden gegirmektedir ve Bitcoin

konvansiyonel finansal sistem ve reel ekonomi ile etkilesime girdiginden, riskleri ve
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diizenleyici sorunlar1 ortaya koymaktadir. Bitcoin, elektronik 6demeler dahil olmak
lizere sanal bir para biriminin kullanimini kolaylastiran ¢evrimigi bir iletisim
protokoliidiir. Anonim bir grup gelistirici tarafindan 2009 yilinda kurulmasindan bu
yana, Bitcoin 109 milyon hesap arasinda yaklagik 62,5 milyon islem yapmistir. Mart
2015 itibartyla giinliik islem hacmi yaklasik 200.000 Bitcoin (yaklasik olarak 50
milyon dolar piyasa doviz kuru) ve dolagimdaki tiim Bitcoinlerin toplam piyasa degeri

3.5 milyar dolardu.

Kristoufek (2015: 1)’e gore, Bitcoin, finansal piyasalarda biiyiileyici bir
fenomen olarak ortaya c¢ikmistir. Para birimi veren herhangi bir merkezi otorite
olmadan, Bitcoin, halkin ilgisinin artmasiyla birlikte popiilaritesinin yiiksek
seviyelere ulastigindan beri tartismalarla iliskilendirilmektedir. Bu calismada, temel
kaynaklardan spekiilatif ve teknik fiyatlara kadar uzanan Bitcoin fiyatlarinin
potansiyel siiriiciilerini incelemektedir ve Bitcoin’in Cin pazarina potansiyel etkisi
arastirtlmaktadir. Bitcoin'in hem standart bir finansal varlik hem de spekiilatif bir
miilkiin 6zelliklerine sahip benzersiz bir varlik olusturdugu sonucuna ulasilmakta ve

savunulmaktadir.

Akins vd. (2014: 25) mevcut federal gelir vergisi kanunlarnin sanal
ekonomiye uygulanmasi i¢in Onerilen yontemlerin yani sira Bitcoin ile ilgili olarak
mevcut kanunlar1 da incelemektedir. Ayrica, sanal para birimlerini ve Bitcoin’in sanal
para birimi olarak roliinii, kokenini ve Bitcoin sisteminin nasil isledigi
aciklanmaktadir. Daha sonra, genel olarak Bitcoin diizenlemesini ele alan az sayidaki
ilgili hukuk kaynagmin tanitilmasinin yani sira, genel olarak Bitcoin i¢in gegerli
oldugunu kanitlamasi gereken mevcut vergi yasalarini ve diizenlemelerini gézden
gecirmektedir. Son olarak ¢alismada, ¢esitli Bitcoin islemlerinin olasi federal gelir
vergisi etkileri analiz edilmektedir ve bu islemlerin uygun federal vergi muamelesiyle

ilgili tavsiyelerde bulunulmustur.

Kostakis ve Giotitsas (2014: 431), Bitcoin ekosisteminin politik ekonomisini
arastirmaktadir. Spesifik olarak, dijital para biriminin ortaya ¢ikmasi, dogasi,
dinamikleri, avantajlar1 ve dezavantajlarin1 incelenmektedir. Gergekten ilging bir
deney olan Bitcoin’in “daginik kapitalizmi” 6rnekledigi ve ¢ogunlukla teknolojik bir

yenilik olarak goriilmesi gerektigi savunulmaktadir. Finansal kriz hakkindaki giincel
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gorlislere pratik cevaplar ve ¢oziimler sunmak yerine, Bitcoin, egemen politik
ekonominin ilkeleri ve temelleri hakkinda bazi yararli ve zamaninda sorular

sunmaktadir.

Weber (2014: 17) calismada, sanal para ve ddeme projesi Bitcoin’in mevcut
para ve Odeme sisteminin mesruiyet krizine bir cevap saglama konusundaki
iddialarmi degerlendirmektedir. Makalede, mevcut para ve 6deme sisteminin elestirel
bir pratik formu olarak sanal para ve ddeme projesi Bitcoin tartistimaktadir. ilk

olarak, Bitcoin'in temel 6zellikleri ¢calismada sunulmaktadir.

Kroll vd. (2013: 11) ise, Bitcoin'in bir konsensiis olarak oyun yoOniinii
incelemektedir. Bitcoin'in tasariminin 6nemli bir &zelligi, katilimcilarin  6diil
toplamak i¢in hesaplamali bulmacalar ¢c6zmek i¢in kaynaklar1 harcadiklar1 madencilik
mekanizmasidir. Bu mekanizma, Bitcoin'i sistemin dagitilmis log veri yapisindaki
tutarsizliklar gibi belirli teknik sorunlara karsi korumaktadir. Bitcoin madenciliginin
ekonomisini ve Bitcoin protokoliiniin, katilimcilarin  kendi tesviklerine gore
davrandigmi  varsayarak  saldirilara  dayanip = dayanamayacagi  calismada
arastirilmaktadir. Tiim oyuncularin Bitcoin referans uygulamasiyla tutarl bir sekilde
davrandigi, aksi takdirde icinde g¢alistiklar1 az sayida dengenin bulundugu bir Nash
dengesi oldugunu ortaya koymaktadirlar. Yani, Bitcoin sistemi disardan bozabilirler

ve para birimini ¢okertilebilir tezini savunmaktadirlar.

Sonug olarak, uluslararasi ve ulusal diizeyde yapilmis olan c¢aligmalar
incelendiginde, sanal para biriminin ve Bitcoin sisteminin yeni oldugu ve gelecekte
giderek yayginlagsmasi ve gelismesi beklenildigi vurgulanmaktadir. Tiirkiye {izerine
yapilan caligmalar genellikle teorik diizeyde iken, uluslararasi calismalarda ise
ampirik analizler genellikle ABD ve Japonya sanal para borsa verileri ile
yapilmaktadir. Calismalar bununla birlikte, sanal para kavrami, Bitcoin para biriminin
yapisi, isleyisi ve sektorlere olan etkilerini calismalarinda tartigmaktadirlar. Bu
kapsamda sunulan bu calisma sanal para ve Bitcoin hakkinda bu zamana kadar
yapilmis caligmalar1 6zetlemekte ve 2019 yili itibariyle geldigi noktayr gozler 6niine

sermektedir.
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3.2. Tiirkiye’de Kripto Paranin Genel Goriintiisii

Tirkiye’ de, Bitcoin’i kabul eden isletme sayisi, ¢esitliligi giderek
artmaktadir. Tiirkiye’ de 6zellikle gayrimenkul, restoran ve egitim gibi sektorlerde
sanal para birimi kabul edilmeye baslanmistir. Kripto araci kullanicilar1 Tiirkiye’ de
para alig verisinde, 6zellikle doviz kur riskine kars1 koruma saglamak i¢in BTCTiirk
para borsas1 isletmelerinin e-ticaret ve aligveris alanlarinda Bitcoin ile 6deme yapma
cabalar1 oldugunu gostermektedir. Kripto para birimleri ve uluslararas1 arenadaki
Bitcoin teknoloji stoklarindaki etki, Tiirkiye’ nin bu girisimlerin bireysel ¢ikarlarinin
otesine ge¢me girisimi ile birlikte yiikselmesi olmalidir. Ornek olarak, Akbank
uluslararas1 para transferlerini daha kolay hale getirmek i¢in Bitcoin teknolojisini
kullanmaya baslamistir (Dilek, 2018: 16). Tiirkiye’ de 2017 yili sonuna kadar dort
kripto para borsasi olan Paribu, BTCTiirk, Koinim ve Koineks Tirkiye’de islem

gormektedir. Bunlarla ilgili detaylar asagidaki Tablo 2'de verilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’deki Kripto Para Borsalarinin 24 Saatlik Hacimleri ($)

L . . . . Toplam
Bitcoin Ethereum Litecoin Dash Dogecoin Ripple Stellar .
Hacim
Paribu 30.000,500 30.000,500
BTCTiirk 9.422,860 11,494,000 11.494,000 20.916,860 11.494,000 20.916,860 11.494,000 20.916,860
Koinim 1.532,420 1.635,000 3.187,420 1.635,000 3.187,420 1.635,000 3.187,420
Koineks 817,849 706,195 607,708 47,828 2.205,860 2,120,230 1.302,390 7.808,060

Kaynak: Dilek, (2018: 16).

Tablo 2’ e gore, BTCTiirk en aktif kripto para borsasidir ve 2018 yili itibariyle, 360
kayith, toplamda 55 bin aktif kullanic1 vardir. Bu kripto-para degis tokus borsasinin
24 saatlik hacimlerinin toplami yaklasik 62 milyon dolar civarindadir. Kripto para
borsalar1 arasinda en fazla islem Koineks'te yapilsa da, Paribu 30 milyon dolar
degerinde ve giinliik hacimli en degerli borsa olmustur. Bu borsalarda sinirl sayida
kripto para birimi ticareti yapilmakta ve bu borsalar, alici ve saticilar1 bir araya
getiren platformlar olarak aracilik hizmetinden komisyon almaktadir. Tiirkiye’ de son

alt1 ay i¢inde kullanici sayisinin, 9 binden 42 binin iizerine ¢ikmasi beklenmektedir.
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3.3. Bitcoin Ekosistemi ve Etkilenen Sektorler

Bitcoin, sanal veya kriptografik para birimi olarak adlandirilan para biriminin
ilk 6rnegidir. Baslangicta yalnizca ¢evrimici oyun platformlarinda kullanilan Bitcoin,
bircok satic1 tarafindan bir 6deme birimi olarak kabul edildiginden ve bazi
bilesenlerin ekosisteminde gelistigi i¢cin giderek popiiler hale gelmistir. Sanal bir para
birimi olarak Bitcoin, bazi giivenlik sorunlarini gidermek i¢in Bitcoin web'deki
herkese acik, sifreleme algoritmasi ile ¢alisan ve Blockchain adli bir kayit defteri
temelinde tretilmektedir. Bitcoin'in arkasindaki teknoloji Blockchain, seffafligi ve
giivenilirligi sayesinde oOzellikle finansal kurumlari ve hiikiimetleri kendine

cekmektedir (Dulupcu vd. 2017: 2241).

Bitcoin ekosisteminin yayilmasi ile birlikte bircok sektor dogrudan veya
dolayli olarak etkilenmektedir. Bitcoin para yapisindan etkilenen sektorler genel
olarak asagidaki gibi 6zetlenmektedir (Dulupcu vd. 2017:2248; Giiltekin ve Bulut,
2016: 88; Lischke ve Fabian, 2016: 10).

o Madencilik (Mining) Firmalari: Bu sirketler, uygulamalarin giivenligini
kuvvetlendirmek i¢in gerekli matematiksel uygulamalar i¢in hesaplamali bir
giic saglamaktadir ve ayn1 zamanda 6diil olarak verilen Bitcoin'lerin sisteme
eklenmesi ile bir darphane gorevi gormektedir. Bu sistemdeki en onemli
ozellik, piyasada ne kadar Bitcoin olup olmadiginin veya ne kadar Bitcoin ‘in

piyasada olacaginin 6nceden bilinmesidir.

o E-Ciizdan (E-Wallet) Hizmeti Veren Firmalar: E-clizdan, bireyin kendi
Bitcoin'lerini islemesi i¢in gereken kisisel anahtarlar1 saklamasina olanak
veren uygulama olarak tanimlanmaktadir. E-clizdan ¢ok degisik formatlarda
olabilmektedir. Bu uygulamadaki en oOnemli nokta ise, burada saklanan
verilerin paranin kendisi degil, islemlerin gecerli kabuliinii ve halka acik
Bitcoin adreslerine erisime izin veren veriler olmasidir. Clizdanlar; masaiistii,

mobil, ¢cevrimigi, kagit ve donanim sekillerinde olabilmektedir.

o Finansal Hizmet Saglayici Firmalar: Klasik olarak saglanan finansal

hizmetler Bitcoin iizerinden yapilan islemler ile de olabilmektedir. Finansal
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varliklarin alim satimi, forex uygulamalari, menkul kiymet alim satimi, hisse
senedi alim satimi, vadeli islem piyasalari, opsiyon alim satimi vb. finansal
hizmetleri veren firmalar ve sanal paralarim1 kendi firmalarina yatirarak faiz

veren firmalar finansal hizmet saglayan alt sektorler olarak adlandirilmaktadir.

o Para Piyasalart (Exchanges): Yalnizca Bitcoin veya bazi durumlarda
onceden tanimlanmis biitiin kripto para birimlerini klasik anlamda diger tiim
para birimlerle degistirmeyi taahhiit eden pazarlardir. Bu sirketler degisim
isleminin neticesi olarak bir komisyon almaktalar ve kullanicilar istedikleri
zaman Dbirbirleriyle  kripto para ve klasik para  aligverisinde

bulunabilmektedirler.

o Odeme Islemcileri (Payment Processors): Bu sirketler Bitcoin veya diger
kripto para birimleri ile islem yapmak kisilerin 6deme yapmalarina ve ddeme
almalarma olanak veren sirketlerdir. Sirketler, Bitcoin kullanarak bireysel
miisterilerine hizmetlerini sunarken, kurumsal miisterilere ise online satis
noktalar1 sunma ve islem sonucu kripto para birimlerini istedikleri para
birimlerine hemen degisim hizmetleri sunarak muhtemel islem riskini en aza

indirmektedir.

o (Cok Amach (Universal) Firmalar: Bu sirketler birden fazla hizmet
sunmaktadir, 6rnegin, e-ciizdan hizmeti saglarken, 6deme islemcisi olarak ta

hizmet saglayabilmektedir.

Bitcoin ekosistemi igerisinde olusan sektorler ¢apinda var olan sirketler yatirim
bakimindan risk sermayesi yatirimcilar1 agisindan cazip bir yatirim alani/piyasalari
olarak goriilmektedir ve yillar itibariyle Bitcoin piyasasinda yapilan risk sermayesi

yatirimlart asagidaki Tablo 3’de sunulmaktadir.
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Tablo 3: Yillar Itibariyle Bitcoin Piyasasina Yapilan Risk Sermayesi

Yatirimlar®

2012 | 2013 2014 2015 2016 Toplam
Madencilik - 7,00 69,50 39,25 - 115,75
E-ciizdan - 1,12 88,47 4,25 6,00 99,84
Finansal

0,03 | 11,72 35,61 85,19 90,74 223,29
hizmetler
Para piyasalari - 23,25 36,81 44,39 43,70 148,15
Odeme islemcileri | 1,50 | 3,15 58,18 16,07 - 78,90
Cok amach

0,60 | 45,56 25,41 250,10 70,50 392,17
firmalar
Altyap1 - 3,25 47,55 50,23 69,67 170,70
Toplam 2,13 | 95,05 361,53 489,48 | 280,61 1.228,80

Kaynak: Giiltekin ve Bulut, (2016: 89).
*Milyon Amerikan $

Tablo 3’e gore, risk sermayesi yatirimlari ilk olarak 2012 yilinda yapilmistir
ve yillar itibariyle artarak devam ettigi gézlemlenmektedir. 2012 yilinda toplam 2,13
milyon Amerikan dolar1 iken, bu rakam 2016 yilinin sonunda toplam 1.288,80 milyon
Amerikan dolar1 olmustur. Sektorler bazinda bakildiginda ise, en ¢ok madencilik, e-

clizdan, finansal hizmetler ve ¢ok amagh firmalar gelmektedir.

Ozetle, Bitcoin sadece finansal sektorle smirli degildir, dijital teknolojinin
kullanildig1 birgok sektérde kullanilmaktadir. Bitcoin ile farkli sektorlerin teknoloji
ile uluslararas1 alanda biitiinlesmelerini saglamak i¢in 6nemli adimlar atilmaktadir.
Ornegin, uluslararas: ticareti kolaylastiran en biiyiik bankalardan biri olan teknoloji
devi olan IBM Europe, Deutsche Bank, HSBC, KBC, Natixis gibi finansal kurumlarla
Bitcoin teknolojisi araciligiyla dijital bir ticaret zinciri konsorsiyumu kurmaya
calisilmaktadir. Aymi sekilde, Wells Fargo ve Commonwealth Bank of Australia
arasindaki parasal islemler i¢in Bitcoin teknolojisi tercih edilmistir. Ayrica, Walmart,
Unilever, Nestle, Dole ve Kroger gibi diinyanin en biiyiik gida devleri, IBM'in gida
tedarikine yonelik kiiresel tedarik zincirini Bitcoin teknolojisiyle izlemesine olanak

vermektedirler (Dilek, 2018: 13).
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3.4. Bitcoin ‘in Finans Sektoriindeki Yeri ve Gelecegi

Finansal acidan Bitcoin, bir degisim ortami, deger Olciisii, ertelenmis 6deme
standard1 ve bir sekilde deger deposu gibi diizenli fiili para islevlerine sahip bir
varliktir. Kripto paralar, 6zellikle Bitcoin finans piyasalarini derinden etkilemektedir
clinkii 7 giin 24 saat boyunca islem olanagi olan, ¢ok ciizi miktarlarda komisyon ile
para alim ve satimi olabilen, islem hizinin ¢ok iyi olmasi gibi iistiinliiklerden dolay1
finans sektoriinde klasik finansal araclar1 kullanan sirketler is sekillerinde degisiklige
gitmek zorunda kalmislardir (Karaoglan vd. 2018: 16). 2018 yili itibariyle
piyasalarda hacmi en biiyiik olan kripto paralarin giincel degerleri ve piyasadaki

yiizdeleri agagidaki Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4: Hacmi En Biiyiik 10 Kripto Para, Giincel Degerleri ve Piyasa Yiizdeleri

Siralama | Kripto Para | Sembol Giincel Piyasa Hacmi Piyasa
Birimi Deger (8) &) Yiizdesi
1 Bitcoin BTC 6.662,20 112.252.906.795 | %35,38
2 Ethereum ETH 640,83 62.444.941.236 | %20,61
3 Ripple XRP 0,646654 25.225.465.459 | %8,18
4 Bitcoin cash | BCH 862,03 14.613.220.205 | %4,46
5 Cardano ADA 0,295088 7.650.767.391 %?2.55
6 Litecoin LTC 117,44 6.470.279.348 %2,12
7 Stellar XLM 0,296093 5.457.580.473 %1,83
8 NEO NEO 77,44 5.033.684.500 %1,82
9 EOS EOS 6,80 4.430.999.438 %1,27
10 NEM XEM 0,434355 3.909.195.000 %1,12

Kaynak: Karaoglan vd. (2018: 17).

Tablo 4’te 2018 yil1 itibariyle kripto paralarin giincel deger, piyasa hacmi ve
yiizdesi verilmektedir. Ilk sirada Bitcoin para birimi bulunmaktadir. Bitcoin %35,38
ile piyasada en fazla hakimiyeti olan para birimidir ve 2018 yil1 itibariyle giincel

degeri 6.662,20 dolar iken, piyasa hacmi ise 112.252.906.795 dolar olmustur.

Bitcoin finansal piyasalarda en yogun olarak goriilen sanal para birimidir.

Bitcoin ve diger sanal para birimlerine olan ilgi giin gectikge artmaktadir. Asagidaki
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Sekil 6' da Bitcoin’in Google’da Bitcoin kelimesiyle yapilan aramalar arasindaki iliski

gosterilmektedir (Dulupgu vd. 2017: 2251).

Sekil 6: Bitcoin’in Popiilaritesi ile Fiyat1 Arasindaki Iliski

120
16,000 |——1DD
12,000
8,000
4,000 4
0 T e e e e e e e e e e e p e e e e e p e e

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— btc — qg

Kaynak: Dulupcu vd. (2017: 2251).

Sekil 6' ya gore, Bitcoin'in fiyati1 ile Google’daki arastirmasi arasinda ¢ok
giiclii bir iliski var. Iki seri arasindaki korelasyon katsayis1 0.93334'tiir. 2017 yil
itibariyle 7841 borsasinda diinyadaki sanal para birimlerinin piyasa degeri 556 milyar
dolar tutarindadir. Mevcut sanal para sayist 1380'dir. Her giin yeni sanal para

birimleri ortaya ¢ikarken, Block Chain teknolojisi gelistirilmeye devam edilmektedir.

Ayrica, Bitcoin’in bir para biriminin klasik 6zelliklerine uymamaktadir..
Basaril1 bir para birimi tipik olarak bir degisim araci, bir hesap birimi ve bir deger
deposu olarak islev goriir. Bitcoin, bu kriterlerin iigiiniin de yerine getirilmesinde
zorluklarla karsilagmaktadir. Ayrintili olarak, para birimi olarak Bitcoin etkileyen bu

ti¢ kriter agsagida 6zetlenmektedir (Yermack, 2015: 42).
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Bir Degigim Ortami: Bitcoin kendine 6zgli bir degere sahip olmadig: igin,
nihayetinde tiiketici ekonomisinde bir para birimi olarak kullanilmasina baglh
kalmaktadir. Bitcoin’in giinliik ticaretteki ayak izinin kaniti, ¢ogunlukla,
yalnizca Bitcoin harcayarak yasayan insanlarla ilgili gazete hikayelerinden
veya Bitcoin kabul etmek isteyen ¢ok sayida isletme tahmininden olusan
anekdottur. Bitcoin'leri kabul eden en iyi tiiccarlarin siralamasinda cogu,
Bitcoin uygulamalarina dar odakli {riinler satan bilgisayar yazilimi ve
donanim sirketleri ve Bitcoin spekiilatdrlerine yatirimeir hizmetleri sunan

pazarlar veya borsalar tarafindan belirlenmektedir.

Bitcoin’in yaygin olarak kullanilan bir degisim aract haline gelmesinin
onlindeki bir engel, yeni Bitcoinler tedarik etmenin zorlugundan
kaynaklanmaktadir. Bir tiiketici bir Bitcoin madencisi olarak basarili degilse
(simdi biiylik sermaye yatirimlart gerektiren siiper bilgisayarlarin hakim
oldugu bir etkinlik), o, ¢evrimi¢i borsalardan veya bayilerden Bitcoinler
tedarik etmeli ve sonra bunlar1 gilivenli bir sekilde saklamanin bir yolunu
bulmalidir. Bu aligverisler genellikle bir kredi kart1 veya Paypal kullanilarak
yapilmamalidir. Bunun yerine alict bir banka havalesi yapmali veya mevcut
bir banka hesabini borsaya baglamalidir. Mevcut Bitcoin borsalar1 genellikle
disiik likidite, onemli teklif-talep marjlar1 ve belirli bir miktar icra ve saklama

riskine sahiptir.

Hesap Birimi: Bir para biriminin bir hesap birimi olarak islev gbrmesi i¢in,
tiikketicilerin alternatif perakende iirlinlerin fiyatlarini karsilagtirirken bunu bir
say1 olarak kabul etmesi gerekmektedir. Bitcoin, yararli bir hesap birimi olma
yolunda bir dizi engelle kars1 karsiyadir. Bir Bitcoin’in diger para birimlerine
gore degeri giinlilk bazda biiyiik 6l¢iide degistiginden, para birimini kabul
eden perakendecilerin tiiccarlar i¢in maliyeti yliksek ve tiiketiciyi karigtiracak
bir uygulama olan fiyatlar1 ¢ok sik yeniden hesaplamalar1 gerekmektedir.
Prensipte bu mesele, Bitcoin’i temel para birimi olarak kullanan bir

ekonomide geri ¢ekilecektir ancak bugiiniin diinyasinda bdyle bir yer yoktur.
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Bitcoin’in yaygin olarak kullanilan bir hesap birimi haline gelmesinin
ontindeki en ciddi engel - ve genellikle Bitcoin meraklilar tarafindan goz ardi
edilen veya dnemsizlestirilen - cogu siradan iiriin ve hizmete kiyasla nispeten
yiiksek bir Bitcoin maliyetinin olmasidir. Bu, tliccarlarin dort ya da daha fazla
ondalik basamakta ¢ogu mal i¢in Bitcoin (BTC) fiyatlarmi teklif etmesini

gerektirmektedir.

e Deger Deposu: Para birimi bir deger deposu olarak islev gordiigiinde, sahibi
para birimini belirli bir zamanda almaktadir ve istedigi bir zamanda mal ve
hizmetler i¢in degistirmektedir. Para harcandiginda, mal sahibi, kazandigi
zamanki para biriminin degerinin ayni ekonomik degeri almasin

beklemektedir.

Dolayisiyla, para birimini bir deger deposu olarak ele almak, temel olarak onu
fiziksel olarak gizleyerek ya da bir bankaya (daha sonra giivenlik sorununu
iistlenerek) koyarak hirsizliga karsi korumak anlamina gelmektedir. Bitcoin sanal para
birimi i¢in bu gecerli degildir. Bitcoin’i yataklarin altina ya da baska bir yere gizleme
stratejileri ise yaramamaktadir, ¢ilinkii para biriminin fiziksel bir tezahiirii yoktur.
Bunun yerine, “dijital clizdanlar” olarak bilinen bilgisayar hesaplarinda Bitcoinler
tutulmal1 ve bu ciizdanlar i¢in giivenlik Bitcoin endiistrisi i¢in biiylik bir zorluk haline
gelmistir. Baz1 dijital cilizdan sirketleri, kaba bir depozito sigortasi saglamak icin
ticlincii taraf sigorta sirketleri ile sozlesme imzalamistir. Bu strateji prensipte ise
yarayabilirken, miisteriyi hem cilizdan sirketinin hem de sigorta sirketinin glivenligini

(finansal ve baska sekilde) degerlendirme maliyetini {istlenmeye zorlamaktadir.

Bitcoin ticareti ¢ogunlukla Japonya ve ABD para birimleri igerisinde
gerceklesmektedir. Asagidaki Tablo 5°te Bitcoin islemlerinde kullanilan para
birimlerinin %46,5’u Japon Yeni, %32,5’u ABD Dolar1, ve %8,6’1 Euro ve %5,8
Kore wonu oldugunu gostermektedir. Tablo 5’de, Tiirk lirasi cinsinden yapilan
islemlerin ilk on igerisinde oldugu goriilmektedir. Bitcoin ticaretinin TL ile pay1 binde

4 civarindadir.
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Tablo S: Bitcoin Faaliyetlerinde Kullanilan Para Birimleri

Para Birimleri Toplam Hacim (%) Bitcoin Miktar1 (Adet)
Japon Yeni 46,59 492.811,58
ABD Dolan 32,58 344.644,41
Euro 8,61 91.130,63
Kore Wonu 5,89 62.269,24
Avusturalya Dolan 1,97 20.826,17
Pound 0,77 8.110,84
Rus Rublesi 0,53 5.639,15
Polonya Zlotu 0,40 4.234,07
Brezilya Reali 0,36 3.851,24
Tiirk Lirasi 0,34 3.577,37

Kaynak: Dilek, (2018: 15).

Tablo 5'de goriildiigii tizere, kripto para birimi talebi tiim diinyada artmaktadir.
Ik sirada Japon yeni bulunurken ikinci sirada Amerika dolar1 yer almaktadir. Tiirk
Liras1 da 10. sirada kendine yer bulmustur. Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de

Bitcoin’e olan talep giderek artmaktadir.

3.5. Bitcoin’ in Son Bes (5) Y1l icindeki Gelisiminin Degerlendirilmesi

Sanal para finans sektoriinde ¢ok yeni oldugu halde hizla popiiler hale
gelmistir. On yillik bir ge¢misi olan sanal para, Bitcoin ile piyasaya girmis ve
2019 itibari ile 2600 civarinda sanal para sayisina ulasmistir.

Calismada ele aldigimiz Bitcoin’ in son bes yillik gelisimi tablo 6’ da grafik
olarak verilmistir. Dolar karsisindaki degisimi ile ele aldigimiz Bitcon’ in

durumunu kisaca yillara gore degerlendirecek olursak;

2015 yil;; yilbasinda 315 $ olan Bitcoin y1l sonunda % 36 deger kazanarak
429 $ olmustur. Piyasa degeri 6.471.217.491 §$ dir.

2016 yil;; yilbasinda 432 $ olan Bitcoin yil sonunda % 122 deger
kazanarak 960 $ olmustur. Piyasa degeri 15.492.554.222 § dur.

2017 wyili; yilbasinda 997 $ olan Bitcoin yil sonunda % 1320 deger
kazanarak 14.165 $ olmustur. Piyasa degeri 237.465.823.980 $ dur.

2018 yili;; yilbasinda 13.800 $ olan Bitcoin yil sonunda % -72 deger
kaybederek 3.791 $ olmustur. Piyasa degeri 65.331.499.158 §$ dur.
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2019 yili 22 Haziran ; yilbasinda 3752 $ olan Bitcoin 18 Haziran itibariyle
% 250 deger kazanarak 9.335 $ olmustur. Piyasa degeri 161.353.637.186 $ dir.

Sekil :7 Bitcoin’ in Gelisimi 2015-2019
TradingView.com'da Yayinlanmis, Haziran 22, 2019 15:37:36 EEST
BITSTAMP:BTCUSD, W 11099.00 A +876.88 (+8.58%) 0:8973.02 H:11100.00 L:8918.00 C:11099.00

Bitcoin / Dolar, H, BITSTAMP
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Saglayan: TradingView

Piyasalara tam anlamiyla 2013 yilinda 0.03 $ diizeyinde giren Bitcoin kisa
siirede katlanarak biiyiimiis 2017 yili sonunda 20.000 $ sinirin1 zorlamis, 2018 yili
basinda 14.000 $ seviyelerine gerilemistir. 2018 yili boyunca diisiis gosteren Bitcoin
2019 yil1 baginda 3.750 § seviyelerine kadar gerilemistir. Ancak Mart 2019 tarihinden
itibaren tekrar yiikselise gegerek 18 Haziran 2019 tarihi itibariyle 10.000 $ sinirina
yaklagmuistir.
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4. SONUC

Bitcoin para birimi 2009 yilinda ortaya ¢ikmistir ve glinlimiize kadar varligini
koruyarak sanal ortamda en popiiler kripto para birimlerinden birisi haline gelmistir.
Zamanla uluslararas1 platformda tercih edilen bir para birimi olmasi sonucunda,

Bitcoin ekonomisi veya ekosistemini ortaya ¢ikarmigtir.

Bitcoin kullaniminin ¢ok yeni olmasi, herhangi bir yasal konumlarimin
olmamas1 ve yasadisi islemlerde kullanilma riski olmasina ragmen, biitiin diinya
tarafindan tercih edilen ve giderek kullanimi artmaktadir. Ciinkii, Bitcoin sanal para
birimi alternatif bir 6deme araci olarak tasidigi hiz, diisiik maliyet ve daha az risk
sanal para kullanimini cazip kilmaktadir. Bu bakimdan sanal para birimlerinin
gelecekte daha da yayginlasmasi ve sadece transfer araci olarak degil, yatirim araci ve

para birimi olma potansiyeline sahip oldugu 6ngdriilmektedir.

Tiirkiye 6zelinde sanal para ve Bitcoin kullanimi degerlendirildiginde, diinya
genelinin ¢ok gerilerinde oldugu goriilmektedir. Yavas yavas kullanilmaya baslanan
sanal para biriminin giderek Tiirkiye’de de yayginlasmasi beklenmektedir. Tiirk
yatirnmcilar ve kullanicilar Bitcoin kullaniminda hukuksal cergeve olmadigindan

dolay1 magdur olmaktan ¢ekindiklerinden dolay1 sanal para birimlerine mesafelilerdir.

Calisma kapsaminda yapilan 6nerilerden bazilari ise asagida 6zetlenmektedir.

e Sanal para kullanicilarinin magdur olmamasi i¢in devletlerin blockchain
teknolojisi ile ilgili olarak hukuksal adim atarak kullanicilar1 pozitif

etkileyecek yasal bir ¢ergeve olusturmalar1 gerekmektedir.

e Tiirkiye’nin sanal para teknolojisi ile ilgili arastirma ve gelistirme (Ar-Ge)
caligmalarini tesvik ederek firsat ve riskleri degerlendirmesi elzemdir.

e Sanal para kullaniminin giderek artacagi diisiintildiigiinde, Tirkiye’nin
kripto para birimi kullanimut ile ilgili altyap1 ve olmasi gereken politikalar

devletler tarafindan gelistirilmelidir.
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e Diinyada kripto para birimlerinin bir pazari s6z konusudur ve bazi
devletler tarafindan sanal paralar bir emtia olarak kabul edilmektedir ve
sanal para islemleri vergilendirmeye tabi olmaktadir. Bundan dolay1
Tiirkiye’nin sanal para kullanimlarindaki vergilendirme politikalarini

onceden hazirlamali ve yeri geldiginde uygulamaya koymalidir.

e Diinyada sanal para kullanimlarinin denetim ve kontrolii giindemdedir.
Tiirkiye’nin bu yonde de adimlar atmas1 ve sanal para birimlerinin Merkez

Bankas1 araciligi ile olmasi gelecekte s6z konusu olabilir.

Bitcoin kullaniminda kullanilan para birimleri irdelendiginde ABD dolar1 ve
Japon Yen’inin kullanildig1 goriilmektedir. Dolarin rezerv para olarak kabul diinyada
kabul goérmesi bunun nedenidir Ancak Japon Yen’inin kullanilmasi Bitcoin’in bu
iilkede ilgi gordiigiiniin kanitidir. Bitcoin ¢ok kisa bir ge¢gmise sahip olmasina ragmen
hizla degerlenmistir. 2015 yilinda %36 degerlenirken, 2017 yilinda %1320
degerlenmistir. Ancak 2018 yilinda %72 deger kaybetmistir. 2019 yilinda %250
degerlenmistir. Merkezi bir otoriteye bagl olmadigindan dolay1 fiyat dalgalanmalar1
Bitcoin arz ve talebine gore belirlenmektedir. Arz sinirli oldugundan dolay:
dalgalanmalar talep odakli goziikmektedir. Bu dalgalanma seyri irdelendiginde

Bitcoin’in bir yatirim araci olarak ilgi gérmeye devam edecegi asikardir.

Bitcoin; gilivenilir bir deger deposudur ve uluslararasi pazara en az diizeyde
erisimi olan araci bilgi olmadan bir 6deme aracidir. Bu avantajlarin yani sira, daha
yeni ve kanitlanmamis, yaygin olarak kabul gormeyen, yasal bosluklara sahip ve
dalgalanmalara agik yeni bir teknolojik iiriindiir. Bu iiriine dahil olan firsatlar arasinda
belki de en 6nemlisi, tiim diinyadaki iilkeler agisindan ticari istikrar1 saglamanin bir
yoludur. Bununla birlikte, beraberinde getirdigi en ciddi tehdit, bu yeni sistemde

ongoriilemeyen bilinmeyen noktalaridir.
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