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0z ABSTRACT

Internet’in bireyler tarafindan benimsenmesi ile
giinimiizde bircok is modeli internet iizerine
tasinmaktadir. Zaman ve maliyet tasarrufu ile bu
dontsim bireyler ve isletmeler icin vazgecilmez
duruma gelmistir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
takma adli bir kisi veya grup tarafindan onerilen
Bitcoin ile birlikte bu siire¢ farklilasmaya
baslamistir. Kriptografik yapilarin kullanildigi bu
yeni para birimi ile birlikte 6deme isleminin
temelinde yer alan merkezi yap1 kavrami dagitik
mimariye doniiserek biiyiik bir degisim yaratmistir.
2008 yilindan bugiline gegen slire icerisinde Bitcoin
onciiliigiinde temelde aym kriptografi esasini temel
alan birg¢ok farkli kripto para birimi ortaya ¢ikmistir.
Bitcoin beraberinde getirdigi riskleri ile halen bir
tartisma konusu olmakla birlikte akademik ve
akademik olmayan diinyada bu konuda birgok
calismanin baslamasini saglamistir. Diinya ile
birlikte Tiirkiye de bu degisime hizli adaptasyon
saglamistir. Heniiz 6deme bi¢imi olarak resmi olarak
kabul edilmemis olsa da hizmet veren online
borsalar, fiziksel kripto para biirolarn ile giinlik
hayata entegre olmaya baslamistir. Bu calismada
Bitcoin’in tanimi yapilarak kripto para ekosisteminin
tarihsel gelisimi ve Diinya’da ve Tiirkiye’deki son
gelismeler incelenmistir.

1. GIRIS

With the embracement of internet by people, today a
good number of business model is carried on the
cyberspace. Thanks to the time and cost savings, this
alteration has become indispensable for individuals
and businesses. In 2008, this course is become
distinct with Bitcoin that was proposed by a person
or group called Satoshi Nakamoto. With this
unconventional currency, using cryptographic
structures, the concept of the central structure that
is the root of the payment process, has transformed
into dispersed architecture and has created a great
variation. Since 2008, a number of distinct crypto
currencies have emerged based on the equal
cryptography basis under the leadership of Bitcoin.
Though Bitcoin is still a subject of controversy with
the risks it brings with it, many studies on this
matter have carried out in the academic and non-
academic world. As the World, Turkey has also
provided a rapid adaptation to this change. Even
though it has not yet been formally accepted as a
form of official payment, the online exchanges have
become integrated into the daily life with physical
crypto currency exchange offices. In this paper, by
identifying Bitcoin the historical development of
crypto currency ecosystem is examined and the
latest progresses occurred in the World and Turkey
are investigated.

Internet’in giinliikk hayata entegrasyonunun hiz kazanmasi ile birlikte kolaylik, zaman tasarrufu ve
maliyet avantaji ile bir¢ok siire¢c ve islem internete tasinmis durumdadir. Para kavrami da bu
dijitallesmeden etkilenmistir. Internet bankaciigi ile baslayan paranin dijitallesme siirecinin
giinimiizde dijital para, sanal para ve son yillarda kripto para seklinde cesitlendigini gérmek
miimkiindiir.
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Giinimiizde internet lizerinden gerc¢ek paraya dayali islemlerin tamami banka vb finansal kuruluslar
araciligy ile gerceklestirilmektedir. Bu yapida finansal kuruluslar giivenilir ii¢lincii partiler olarak
hizmet vermektedir ve islemin iki tarafinin arasindaki mutabakati saglamaktadir. Bu sistem genel
olarak ¢ogu islem icin yeterli olsa da giiven tabanli modelin getirdigi baz1 zayifliklara sahiptir. Aracilik
faaliyetinin maliyetleri islem maliyetlerini arttirmakta, minimum islem miktarini sinirlamakta ve
ayrica her iki tarafin kisisel bilgileri kayit altina alinmaktadir (Nakamoto, 2008, s. 2).

Merkezi bir otoriyete bagli olmayan kriptografik ispata dayali bir elektronik 6deme sistemi altyapisi
olan Bitcoin 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adli kisi veya grup tarafindan yayinlanan bir
calisma ile Onerilmistir. Bitcoin'in ortaya cikisinin 2008 de Amerika merkezli baslayan mortgage
finansal krizinden hemen sonra olmasi her iki olayin birbiri ile iliskisinin tartisilmasini da beraberinde
getirmistir (Burniske & Tatar, 2018, s. 38-42). Bitcoin’in ortaya ¢ikisindan 6nce bu sistemin bileseni
olan teknoloji ve sistemlerin tarihsel siirecte parca parca ortaya ciktigi bilinmektedir. Ozellikle 1980
ve 90’11 yillarda Bitcoin ve altinda yatan blok zinciri (Blockchain) teknolojisinin bir¢cok teknik bileseni
tartisilmistir. Ancak bu ¢alismalarin tamaminda yapilan model 6nerilerinde merkezi finansal kurulus
benzeri yapilara ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir. Bu bilesenler ile merkeziyetsiz ilk 6deme sistemini
oneren Satoshi Nakamoto’'dur (Narayanan & Clark, 2017, s. 15). Bitcoin’den 6nce bu konudaki en ¢cok
ses getiren calisma David Chaum tarafindan 1982 yilinda yapilmistir. Chaum c¢alismasinda
izlenemeyen 6demeler icin kér imzalar (blind signatures) kavramini ortaya atmistir. 1990 yilinda
ecash adindaki uygulama c¢evrimdisi islemler icin Chaum tarafindan 6nerilmistir. Ecash, kor imza
altyapisint kullanan bir 6édeme sistemi idi. Sistem kullanic1 gizliligini belli bir seviyeye kadar
saklayabiliyordu. Ayni paranin tekrar génderimi durumunda kullanicinin kimligi ortaya ¢ikiyodu. Ayni
zamanda Ecash merkeziyet¢i bir yapiya sahipti (Franco, 2015, s. 188). Chaum, kriptografi ve
elektronik ddeme konusunda bir¢ok yeniligi literature kazandirmistir. Diinyadaki ilk dijital 6deme
sistemi firmasi olan Digicash firmasi da 1994 yilinda kendisi tarafindan kurulmustur (David Chaum
Personal Webpage, 2018). Chaum’un merkeziyetci yapiya ihtiya¢ duyan modelinden sonra tamamen
dagitik mimariye sahip ilk dijital para Onerisi Satoshi Nakamoto tarafindan gelmistir. 3 Ocak 2009
tarihinde Bitcoin’in ilk blogunu kazarak bankalarla ilgili bir not eklemistir. Bitcoin topluluguna yogun
katkida bulunmus ve bitcoin prokoliiniin gelistirilmesinde aktif gorev almistir. 2 yilin sonunda
kontrolii Gavin Andersen’e devretmis ve Bitcoin projesine katkilarini Aralik 2010 tarihinde
durdurmustur. Satoshi Nakamoto'nun kim oldugu veya bir kisi veya grubumu temsil ettigi
konusundaki belirsizlik hala korunmakta olup bircok isim ortaya atilmistir. Ancak bugiine kadar
gercek kimligi ortaya ¢ikartilamamistir. 1.1 milyon adet Bitcoin sahipligi ile en yiiksek bitcoin adedine
sahip kisidir (Alvarez, 2018, blockonomi.com). Bitcoin’in ortaya ¢ikmasindan sonraki siirecte 6zellikle
son yillarda bireyler ve kurumlarin kripto paralara ilgisinin artmasiyla akademik ve is diinyasi
acisindan biiyiik gelismeler yasanmistir. Heniiz gelismekte olan bir alan olarak degerlendirilebilecek
Kripto para ekosistemi akademik olarak teknik, ekonomi, hukuk, politika, finans, muhasebe ve diger
boyutlari ile incelenmektedir. 2018 yilinda yayinlanan bir literatiir ¢alismasina gore Bitcoin tizerine
1206 akademik ¢calisma bulundugu belirtilmistir (Holub & Johnson, 2018, s. 116).

Bu calismada kripto paralarin onciisii ve en yiiksek piyasa hakimiyetine sahip olan Bitcoin
cercevesinden kripto para ekosistemi cesitli boyutlar: ile incelenerek Diinya’da ve Tiirkiye’de bu
alandaki giincel ¢alismalar degerlendirilmistir.

2. BITCOIN NEDIiR?

Bitcoin yapisi itibariyle kripto para olarak degerlendirilmektedir. Alternatif para birimi olarak kabul
edilebilecek dijital paradir ve ayni zamanda sanal paranin tanimina uymaktadir.

Krugman ve Wells’e gore para 3 boyut ile tanimlanabilmektedir (Krugman & Wells, 2012, s. 323);
- Degisim araci olma
- Deger birimi olma
- Deger biriktirme

Ginimiizde Bitcoin’in durumu degerlendirildiginde heniiz ¢ok yaygin olmamakla birlikte bazi
saticilarin Bitcoin’'i 6deme bicimi olarak kabul ettikleri gortilmektedir. Ayrica Microsoft gibi bazi
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biiyiik firmalar Bitcoin'i 6deme secenegi olarak degerlendirme girisimlerinde bulunmuslardir (Vanian,
2010, fortune.com). Bu agidan Bitcoin’in degisim araci oldugu sdylenebilir. Deger birimi olma tanimi
ise degisim araci kavrami ile iligkilidir. Ancak Yermack’a gore iirlinlerin Bitcoin acisindan
fiyatlandirilmasinin zor olmasi, yiiksek volatiliteye sahip olmasi ve fiyatinin tiim borsalarda ayni
olmamasi1 nedniyle bir deger birimi olarak degerlendirilemez. Bitcoin’in giinliik fiyat hareketleri
Amerikan dolar1 veya diger 6ne ¢ikan iilke para birimleri ile korelasyona sahip degildir. Bu nedenle
herhangi bir para birimi ile baglantili oldugu séylenemez. Bu durum islemler veya bireyler i¢in risk
yonetimi araci olarak kullanilamayacagini gorstermektedir. Diger taraftan Bitcoin’in bir bankada
teminat olarak gosterilememesi ve diger nedenlerle Yermack’a gore deger biriktirme araci olarak
degerlendirilememektedir (Yermack, 2013, s. 3). Bitcoin'in bir para olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi ile ilgili halihazirda c¢esitli tartismalar bulunmaktadir. Ancak halihazirda
birgok otorite tarafindan kripto para olarak tanimlanmaktadir.

Bitcoinin geleneksel para sisteminden bazi farklari bulunmaktadir (Carkaciloglu, 2016, s. 15-17);

1. Bitcoin ag1 merkezi degildir, araci, yonetici, denetleyici yoktur. Aga bagh tiim bilgisayarlar, acik
kaynak kodlu ayni programi ¢alistirirlar, hepsi tiim islemleri gorebilir, isterse gecmisini tutabilirler.

2. Dijital itibari para islemlerinde giivenilir bir araciya ihtiya¢ vardir. Bu durum aracilik sisteminin
maliyetleri yiiksektir. Ayrica cesitli giivenlik risklerini barindirir. Bitcoin islemlerinde ise bu
maliyetler disiiktiir ve giivenlik daha yiiksek seviyededir.

3. Bitcoin bir borg degil deger tasiyicidir. Banka hesaplarindaki paralar, bir tiir borg senedidir. Bitcoin
ise borcu temsil etmez. Banka ve hiikiimetlerin, banka hesaplar tizerindeki kontrol giicleri Bitcoin’de
yoktur.

4. Devletler para arzi ve kisitlamasiyla bankalardaki paranin degerini etkileyecek mali kararlar
alabilirler. Bitcoin arzi iizerinde banka veya devletlerin etkisi yoktur. Sisteme Bitcoin arzi sadece 10
dakikada bir gerceklesen yeni blok eklenmesi ile verilen 6dildiir.

5. Islemler anonimdir. Gizlilik vardir. islemlerin gercek kisi veya kurumlarla ilgisi yoktur. islemler
Bitcoin adresleri arasinda gerceklesir. Adresleri gercek kisi veya kurumlar ile iligkilendirmek teknik
olarak mimkiin olmakla birlikte zor bir islemdir.

6. Islemler seffaf, hizl ve kiireseldir.

7. itibari fiziksel parade islemlerin hafizas1 yoktur. Bitcoin islem hafizasi ise blok zinciri veritabaninda
ilk islemden bugiine tutulmaktadir.

8. Islemler geri alinamaz. Hicbir otorite madencinin birisi tarafindan onaylanarak blok zincirine
eklenmis bir islemi degistiremez geri alamaz.

9. izin gerektirmez. Islem yapmak igin hicbir kimseden veya kurulustan izin alinmasi gerekmez, hi¢
kimse islem yapilmasina engel olamaz.

10. Sistem giivenlidir. Giivenlik matematiksel olarak giivenilirligi ispatlanmis, kriptografik dijital
imzalama metotlar kullanilarak gergeklestirilir. Kétii niyetli kisilerin veriler iizerinde manipiilasyon
yapmasi, giniimiiz teknolojileri ile mtiimkiin degildir.

Bitcoin agik kaynak koda sahip bir yazilim teknolojisi iirtiniidiir. Bunun anlami herhangi bir yazilimci
Bitcoin'in kodlarina erisebilir ve gelistirilmesine katkida bulunabilir. Bitcoin yazilimi herhangi biri
tarafindan indirilebilir. Sistem dagitik esler arasi ag Ulzerinde calismaktadir. Bunun anlami her
istemcinin bir merkeze baglanmak yerine baska bir digiime (node) baglanmasidir. Digtimler
herhangi bir anda agdan ayrilabilir veya aga tekrar katilabilir (Lee & Chuen, 2015, s. 12). Bitcoin
islemleri esler arasinda gergeklestigi icin merkezi sistemlerdeki tek hata yikim noktasi veya merkezi
kontroliin getirdigi sinirlamalar bulunmamaktadir. Bitcoin tek bir grup veya bireyler tarafindan
kontrol edilemez. Devletlerin, bankalarin veya herhangi bir kurulusun Bitcoin ilizerinde kontrolii
yoktur (Caentano, 2015, s. 2). Tim islemler 7 gin 24 saat ve iilke sinirlart olmaksizin
gerceklestirilebilmektedir.
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Bir Para birimi olarak degerlendirildiginde “Bitcoin” olarak isimlendirilmekte ve kisaltma olarak
“BTC” kullanilmaktadir. 1 Bitcoin 100.000.000 birimden olusmaktadir ve en kii¢iik birimi “Satoshi”
olarak adlandirilmaktadir. 1 satoshi = 0.00000001 BTC. Yukarida da belirtildigi lizere Bitcoin diinya
tizerinde 13.000 den fazla noktada online ve fiziksel alisverislerde kullanilabilmektedir (Coinmap,
2018). Bitcoinlerin alinmasi icin adresler kullanilmaktadir. Karmasik rakam ve harflerden
olusmaktadir.

Bitcoinlerin saklanmasi i¢in clizdan adi verilen yapilar kullanilmaktadir. Su an piyasada farkh tipte
clizdan uygulama ve iiriini bulunmaktadir. Genel olarak cilizdanlar 4 farkli kategoride
incelenmektedir (Caentano, 2015, s. 21-24). Ayrica clizdanlar siirekli internete bagli olup
olmamalarina gore sicak ve soguk ciizdanlar olarak kategorilendirilmektedir. Soguk ciizdanlara 6rnek
olarak donanimsal clizdanlar verilebilir.

2. a. Cevrimici Ciizdanlar (Online Wallet): Baz1 firmalar taraifndan sunulan web tabanlh servislerdir.
Bu cilizdanlar web tarayici veya mobil uygulamalar ile erisilebilir durumdadir. Bazi online ciizdanlar
Bitcoin alim satimi segenegini de sunmaktadir. Olusturulmasi kolaydir ve bazi servisler kayip/calinti
durumlari icin sigorta sunmaktadir.

2. b. Masaiistii Ciizdanlar (Desktop Wallets): Masaiistii ciizdanlar kullanicinin isletim sistemi
lizerinde calisan uygulamalardir ve direk olarak Bitcoin agina baghdir. Bitcoinleri hakkinda daha fazla
kontrol sahibi olmak isteyen Kkisiler i¢in masaiistii clizdanlar uygun olabilir. Masatistii clizdanlarin riski
calistig1 isletim sisteminde veya donanimda meydana gelebilecek sorunlarda ciizdana tekrar ulasimin
zor olmasidir. Eger yedekleme islemi yapilmadiysa tekrar ulasilmasi miimkiin olamayabilir.

2. c. Mobil Ciizdanlar (Mobile Wallets): Mobil telefonlar lizerinde yer alan ciizdan uygulamalaridir.

2.d. Donanim Ciizdanlar1 (Hardware Wallets): Tim clizdan tipleri arasinda bilinen en giivenli
secenek donanim ciizdanlaridir. Bunun sebebi gizli anahtarlarin USB tipinde olan donanimsal ciizdan
icerisinde saklanmasi ve baska hicbir yere kopyalanmamasidir. Siirekli internete bagli olmadiklari igin
glvenlik tehditi sicak clizdan tiplerine gore cok daha diistikttr.

Bitcoin alim satiminin biiylik ¢ogunlugu internet lizerinde yer alan kripto para borsalari tarafindan
yapilmaktadir. Fiziksel kripto para biirolari, OTC servisleri ve Escrow servisleri araciligl ile de ahm
satim islemi gerceklestirilebilmektedir. Su an diinyada 200’den fazla kripto para borsasi oldugu
bilinmektedir (Hansen, 2018, www.forbes.com).

2.1. Blockchain

Bitcoin'in altinda yatan teknoloji Blok Zinciri (Blockchain) teknolojisidir. Bitcoin islemlerinin kayitlar
ve Bitcoin adres bilgileri blok zinciri iizerinde kayitlidir. Blok zinciri metin tabanl bir dosyadir ve her
bitcoin tam diiglimu bu blok zinciri dosyasinin bir kopyasina sahiptir. 2018 Eyliil ay1 itibariyle Bitcoin
blok zincirinin boyutu 190 GB’in uzerindedir (Blockchain Size, 2018, www.blockchain.com). Bu
dagitik yapisindan dolay1 blok zinciri merkezi bir hatadan etkilenmeyecektir. Blok zinciri yapisi ve
calisma prensibi nedeniyle Bitcoin islemlerinde klasik édeme sistemlerindeki giivenilir 3. partiye
ihtiyac bulunmamaktadir. Glivenlik ve islemlerin gerceklesmesi birbirine giivenmeyen madenciler
(Miner) araciligiyla gerceklestirilir. Kripto paralarin kendilerine ait blok zincirleri olabilir. Bitcoin i¢in
kullanilan blok zinciri Bitcoin Blockchain'dir. Bitcoin’in 2009 dan bugiine tiim gergeklestirilen
islemleri bu blok zinciri icerisinde saklanmaktadir. Blok zinciri transparandir. Herhangi bir kisi hangi
tarihte hangi islemlerin gerceklestirildigini gorebilir. Ancak islemlerde alic1 ve gonderici bilgisi olarak
sadece adresler yer aldig1 icin gercek kisi bilgilerine ulasilamaz.

Bitcoin blok zincirinin ¢alisma prensibi her 10 dakikada birbirine eklenen yeni bloklar ile zincirin
uzatilmasi esasina dayanir. Bu islemin onaylanmasi madencilik (Mining) adi verilen islemle
gerceklestirilir. Madenciler ortak havuzda toplanan islemlerden bir blok olustururlar. Bu islem her
madenci tarafindan gerceklestirilir. Hangi madencinin blogunun blok zincirine eklenecegi ise bir
matematiksel problemin ¢6éziimii ile belirlenir. Bu problemin ¢éziilmesi i¢in islemci giiciine ihtiyac
vardir. Problemi ilk ¢6zen madenci blogu blok zincirinin sonuna ekler. Diger madenciler yeni eklenen
blogu kendi diigiimlerinde giincellerler. Bitcoin blok zinciri i¢in blok eklenme siiresi 10 dakika olarak
belirlenmistir. Daha fazla madencinin ekosisteme katilmasi ile artan islemci giicii nedeniyle bu siire
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kisalabileceginden Bitcoin sistemi belirli araliklarla ¢oziilmesi gereken problemin zorlugunu
arttirarak veya azaltarak bu stireyi siirekli olarak yaklasik 10 dakikada tutmaktadir. Yeni bir blok
zincire eklendiginde bunu ekleyen madencinin 2 tip geliri vardir. Bunlardan ilki yeni blok eklenme
odilidiir. Ayni1 zamanda bu 6diil sisteme yeni para arzinin da tek kaynagidir. Baslangicta her bulunan
blok icin 6diil 50 BTC iken her 210.000 blokta bir yarilanma isleminden dolayi (Yaklasik 4 yilda bir) su
an bu odiil 12.5 BTC ye diismiistiir. Bitcoin'in toplam arz edilecek miktar1 21.000.000 adet olarak
belirlenmistir. Tamaminin arz edilecegi zaman ise 2140 tarihi olarak belirlenmistir. Blok
olusturuldugunda madencinin elde edecegi diger gelir ise islem komisyonudur (Transaction Fee).
Bitcoin i¢in gerceklestirilen her islemde gonderici belli bir komisyon 6demektedir. Bu zorunlu degildir
ancak islemin hizlica gerceklesebilmesi icin sarttir. Madenci olusturdugu blogun igerisine ekledigi
islemlerin komisyonlarini blok eklendiginde almaktadir (B6hme, Christin, Edelman, & Moore, 2015, s.
218). Her yeni blok bir dnceki bloga ait 6zet fonksiyonunu biinyesinde barindirmaktadir. Bu 6zellik
sayesinde blok zinciri iizerinde geriye doniik islem yapilabilmesi pratikte imkansiz hale gelmektedir.
Bir islem iizerinde degisiklik yapilmasi i¢in, o islemi iceren blok ve sonrasindaki tiim bloklarin
olusturulmasi icin gerekli problemlerin bir sonraki blok olusturulmadan 6nce ¢oziilmesi gerekir.
Ginimiiz bilgisayar teknolojisi ve madencilik deseni acisindan degerlendirildiginde bu durum pratik
olarak imkansizdir. Madencilerin belli bir ylizdesinin koti niyetli olmasi durumunda ve bu
madencilerin hesaplama giiciiniin agin geri kalanindan blyik olmasi halinde bu durum

gerceklesebilir.
NeX L O
/\ 3 bitcoins /'\ 3 bitcoins /'\
_ _
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L JA3B: 3 L2 JBaC: 8

[...] from Alice
signed Alice signed Bob

Peer-to- peer network

'J New transactions

Transaction 1()% (block chain, copied to all nodes)

| Charlie 3 e O
. ot N
y“ a]g
—1 :73 Miner

Miners '1ppen(l blocks of transactions by solving mathematical puzzles of increasing difficulty.

;J

Sekil 1. Blockchain iizerinde Bitcoin islemi nasil gerceklesir?
(Béhme, Christin, Edelman, & Moore, 2015, s. 216)

3. KRiPTO PARA EKOSISTEMINDE GUNCEL GELISMELER, DUNYA VE TURKIiYE'DE DURUM

Bitcoin'in ortaya cikisindan sonraki strecte ayni altyapiyr baz alan bir¢cok kripto para tiri
gelistirilmistir. Bu kripto para tiirlerinin kategori ad1 alternative coin’in kisaltmasi olan Altcoin olarak
isimlendirilmistir. Her alt coin Bitcoin sisteminin bazi 6zelliklerini icermekte, kimi alanlarda ise
yenilikler 6nermektedir. Bitcoin’in a¢ik kaynak koda sahip dogasi geregi kodu rahatlikla okunabilir ve
alint1 yapilabilir durumdadir (Franco, 2015, s. 24-25). Ozellikle son yillarda Kripto para ekosistemine
olan yogun ilgi ile yeni altcoinlerin sayisinda artis oldugu gézlemlenmektedir. 2013 yilinda sadece 14
olan altcoin sayist 2018 yilinda 1500 iin f{izerine ¢cikmistir (Hive Ex, 2018, www.hiveex.com).
Altcoinlerin ¢alisma prensipleri BTC ile ayni olabilecegi gibi konsensus mekanizmalari, blok olusturma
stireleri, kullanic1 gizliligi, islem hizi, para adetleri gibi alanlarda farklilasmalar bulunmaktadir.
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Bu stirecte yeni kripto para drneklerinin de ¢ogalmasi pazarin genislemesini saglamistir. 2013 yilinda
yaklasik 1 milyon USD‘lik pazar biyiikliigiine sahip olan kripto paralarin pazar buytkligi 2018
basinda 700 milyar USD ‘yi asmistir. Eyliil 2018 itibariyle pazar biiyiikligii 200 milyar USD’nin
lizerinde seyretmektedir (Coinmarketcap, 2018, coinmarketcap.com). Pazar sahipligi acisindan
degerlendirildiginde Bitcoin hakimiyeti devam etmektedir.

2017 yilinda Cambridge University ve VISA'nin yaptig1 ortak ¢alisma raporu kripto para ekosisteminin
biiylime hizi konusunda bilgiler vermektedir. Calismaya gore diinyadaki kripto paralar ile ilgili
kullanici sayisinin 2.9 milyon ile 5.8 milyon arasinda oldugu tahmin edilmektedir. Bitcoin tiim kripto
paralar icerisinde en yiiksek destege sahip kripto para olarak hakimiyetini siirdiirmektedir. En biiytik
operasyonel risk faktorii olarak bilgi islem gilivenligi ve hacking olmaktadir (Hileman & Rauchs, 2017,
s. 10,). 2018 yilinda ING Bank tarafindan 14.828 katilimci ile yapilan bir calismaya gore Avrupalilar’in
%35’ Bitcoin’in gelecekte bir 6deme bicimi oldugunu diisiinmektedir. Katilimcilarin %32’si kripto
paralarin gelecekte bir yatirim araci olabilecegini diistinmektedir (ING Bank, 2018, s. 4)
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Grafik 1. Onemli Kripto paralarin pazar hakimiyeti. (Coinmarketcap, 2018, coinmarketcap.com/charts/)

Kripto paralarin 6zgirliik¢ii yapist ve herhangi bir otorite tarafindan kontrol edilemiyor olmasi,
yluksek gizlilige sahip olmasi, vergilendirme sorunlari, illegal islerde kullanilabiliyor olmasi gibi
nedenlerle yasalligi sorgulaniyor olmakla beraber finansal alanda getirdigi devrimsel yenilikler
nedeniyle bankacilik ve finans alani basta olmak iizere gesitli otoriteler tarafindan kripto paralarin
gercek potansiyeli ve altinda yatan dagitik hesap defteri mimarisi anlasilmaya baslamis ve bu konuda
cesitli calismalar baslatilmistir. Diinya Ticaret Orgiitii’niin raporunda ézellikle son dénemde ortaya
¢ikan bir para birimi ve protocol olarak faaliyet gosteren Ripple’in bankacilik sektoriinde yikici
etkilere sahip olabilecegini belirtmektedir (World Trade Organisation, 2018, s. 74). 2014 yilinda
kurulan ve finansal kuruluslara blockchain c¢oziimleri lireten R3 sirketinin 2018 yilinda yaptigi
anlasmalar ile bankalar dahil 200 tyeye ulastig1 bilinmektedir. R3 konsorsiyumu tarafindan bankalar
aras1 kripto para kullanimi konusunda cesitli projeler gelistirilmektedir. IMF baskani Christine
Lagarde, 2018 yilinda yayinladig1 bir yazida kripto paralar ile ilgili olumlu goériislerini paylasarak
Kripto paralar ile ilgili hizli, diisiik maliyetli olmasina vurgu yaparak politika yapicilarin kripto paralar
konusunda agcik fikirli davranmalar1 gerektigini belirtmistir (Lagarde, 2018). Goldman Sachs CFO’su
Martin Chavez son roportajinda GS'nin bitcoin derivative iirtinu icin ¢alismalarinin devam ettigini
belirtmistir (Rooney, Goldman Sachs CFO says bank is working on bitcoin derivative for clients, 2018).
Bu gelismelere ek olarak kripto paralara 6zel finansal kuruluslarin da sayilar1 artmaktadir. Eski UBS
Bank calisanlarindan olusan Seba Crypto Ag firmasi Isvicre’de 100 milyon isvigre Frang ile
misterilerin itibari para ile kripto para ticareti yapabilecekleri regiile edilmis bir banka kurmak i¢in
calismalara baslamislardir. Bankanin 2019 yilinin 2. geyreginde faaliyete ge¢cmesi planlanmaktadir
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(Seba Swiss, 2018). Kripto para kullanimi ve madenciliginin engellenmesi konusunda cesitli
uygulamalar yapan Cin’de ise Cin Merkez Bankasi’'nin kripto para alaninda gesitli gelistiricileri ise
almaya baslamasi ve bu konuda bir departman olusturmasi ise Cin Merkez Bankasi'nin kendi kripto
parasini olusturacagini séylentilerini beraberinde getirmistir (Huang, 2018, www.scmp.com).

Regiilasyonlar agisindan degerlendirildiginde heniiz hi¢bir hiikiimet tarafindan basarili bir regiilasyon
mekanizmasi1 kuruldugu soylenemez. Heniiz yeni bir teknoloji olarak degerlendirildiginde
hiikkiimetlerin tarafinda temkinli yaklasildigini sdylemek miimkiindiir. Kripto paralarin bircogunun
regiilasyonundaki en biiyiik engellerden birisi teknik altyapilan itibariyle regiilasyonun gereklerini
yerine getirememeleridir. Regiilasyonlar ile ilgili ilk adim kripto para borsalarinin ‘kara para aklama’
(AML) siireclerine uygun hale getirilmesiydi. Bu konuda 2013 yilinda Financial Crimes Enforcement
Network (FinCEN) tarafindan verilen yonerge ile tiim borsalarda Know Your Customer (KYC) stiregleri
aktif hale getirildi. Bu silirece dahil olan borsalarda itibari para ile islem yapacak olan kullanicilarin
kimliklerini ispat etme zorunluluklari bulunmaktadir (finCEN, 2018).

Bazi iilkelerde Kripto paralar ile ilgili diizenlemeler asagidaki sekildedir (Rooney, CNBC, 2018):

Amerika Birlesik Devletleri: FinCEN’e gore yasal 6deme araci olarak kabul edilmemektedir. Kripto
para borsalari eyalet kanunlarina bagh olarak yasaldir (FinCEN, 2013, s. 5). Kripto paralarin tanimi
konusunda cesitli goriisler bulunmaktadir. Securities And Exchange Commission (SEC) kripto paralari
kiymetli evrak (security) olarak tanimlamaktadir. (SEC, 2018). The Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) ‘ye gore kripto paralar emtia (commodity) olarak degerlendirilmektedir. Internal
Revenue Service (IRS)’e gore ise kripto paralar bir para birimi degildir miilk (property) olarak
tanimlanmaktadir.

Japonya: Bitcoin Nisan 2018 tarihi itibariyle yasal 6deme araci olarak kabul edilmektedir. Kripto para
borsalari Japon Finansal Servisler Kurumuna kayit olarak faaliyet gosterebilirler.

Avrupa Birligi: Kripto para borsalari lilkeye baglh olarak yasaldir. Avrupa birligi iilkelerinden Estonya
2017 yilinda iilkeye ait para birimi olan “estcoin” icin basvuruda bulunmus ancak Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan onaylanmamuistur.

Birlesik Krallik: Yasal 6deme araci olarak kabul edilmemektedir. Finansal Conduct Authority’'ye
kayith oldugu stirece kripto para borsalari yasaldir.

Giiney Kore: Yasal 6deme araci olarak kabul edilmemektdir. Financial Services Commission’a kayith
oldugu stirece kripto para borsalar1 yasaldir.

Cin: Kripto paralar yasal 6deme araci olarak kabul edilmemektedir. Kripto para borsalari illegal olarak
degerlendirilmektedir.

Singapur: Bitcoin yasal 6deme araci olarak kabul edilmemektedir. Monetary Authority of Singapore’a
kayith olmas1 durumunda kripto para borsalari yasaldir.

Hindistan: Bitcoin yasal 6deme araci olarak kabul edilmemektedir. Kripto para borsalar1 yasaldir.
Hiikiimet kripto paralar ile ilgili risk uyarisi yayinlamistir ancak borsalari regiile etmemektedir.

Isvigre: Bitcoin yasaldir. Swiss Financial Market Supervisory’ye Kkayith oldugu siirece kripto para
borsalari yasaldir.

Tiirkiye: Tirkiye'de kripto paralar konusunda hiikiimetin herhangi bir regiilasyonu olmadigi
goriilmektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nin (BDDK) 27.06.2013 tarihinde
yayinladign 6493 sayih “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun“ ile “elektronik para” kavramini kanuna eklemistir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2018, s. 1). Ancak kanunda belirtilen elektronik para
kavrami piyasadaki birgok kripto paranin tanimina uymadigi i¢cin bu konuda BDDK’'nin olumlu veya
olumsuz gorisi oldugu soylenememektedir. Diger taraftan BDDK’'nin 25 Kasim 2013 te yayinladigl
basin aciklamasi ile Bitcoin’in bu kanun kapsaminda yer almadigi duyurusu yapilmistir. Bu kanun
kapsaminda elektronik para lisansi alan 14 kurulus bulunmaktadir (BDDK, 2018). Bu kuruluslarin bir
¢ogunun 6deme altyapisi hizmetleri sundugu veya finansal teknolojiler alaninda faaliyet gosterdikleri
goriilmektedir.
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Tiirkiye’de kripto para borsalar ile ilgili yasal diizenleme mevcut degildir. 2018 yili itibariyle
Tiirkiye’'de faaliyet gosteren 30’un tizerinde borsa bulunmaktadir. Bu borsalarda Tiirk Lirasi ile kripto
para alim satimi yapilabilmektedir.

4.SONUC

Bitcoin ve beraberindeki kripto paralar son donemin en biiyiik teknolojik yeniliklerinden birisi olarak
degerlendirilmektedir. Yapisi itibariyle finans alanindaki mevcut is yapis modeline getirdigi yenilikler
ve teknolojik ozellikleri ile konusu alaninda uzman birgok kisi tarafindan devrimsel ve yikici
(disruptive) bir teknoloji olarak degerlendirilmektedir. Henliz ¢ok eski bir ge¢misi olmamasina
ragmen hem kripto paralar hem de altinda yatan blok zinciri teknolojisi riistiinii ispat etme yolunda
onemli gelismeler gostermistir.

Kripto paralarin su an 6niindeki en biiylik engel genele yayillmamasi ve geleneksel itibari paralara
alternatif ¢6zlimi ile devletler tarafindaki yaklasimi olarak goriilebilmektedir. Ayrica bazi 6rnekler
disinda temel degerlerinden olan merkeziyetsiz kavrami ile birlikte degerlendirildiginde heniiz
geleneksel 6deme sistemlerinin hizina yetisememistir. Bu engellerin bir¢ogunun o6niimiizdeki
donemde asilmasi beklenmektedir. Su an bazi devletlerin blok zinciri ve kripto paralar ile ilgili devlet
seviyesinde calisma gruplari kurduklar1 veya bu tip gruplara destek verdikleri bilinmektedir. Bazi
lilkeler kendi kripto paralarimi ¢ikartmak icin calismalarini siirdiirmektedir. Kripto paralarin devlet
tarafindan taninmasi i¢in bazi gelismis iilkeler kanunlarini olusturmus durumdadir. Aralik 2017 de
CME araciligi ile Bitcoin tiirev liriiniintin agilmasi, Bitcoin tabanli kripto hedge(serbest) fonlarin ortaya
cikist ve diger kripto para tabanl finansal olusumlar bu yeni teknolojinin kabul ve adaptasyonunu
hizlandiracak faktorler olarak degerlendirilebilir. Teknolojik agidan bakildiginda kripto paralarin acik
kaynak koda sahip olmasi sayesinde diinya ¢aginda genis bir yazilim gelistirici kitlesine ulasarak bu
alanda hizli bir biiyiime elde edilmistir. Ekosistem sadece teknoloji alaninda degil bunun uzantisi
olarak sosyal, hukuki ve ticari acidan da biiyiimektedir. Genele yayilmasi ise yukarida belirtilen
sorunlarin ¢éziimii ile asilabilecek bir problem gibi goriinmektedir. Genel olarak kripto paralarin
giiniimiizde satin alinma amaci siklikla borsa mantigindaki gibi “trade”ler ile kar elde edilmesi amaci
veya uzun donemli getiri beklentisi ile satin alinip elde tutulmasindan olusmaktadir. Haziran - Aralik
2017 tarihindeki hizh yiikselis Bitcoin ve kripto paralarin genis kitlelerce taninmasini saglamistir.
Ancak 2018 yilindaki sert diisiis dalgasi1 6zellikle profesyonel olmayan yatirimcilarin kripto para
triinlerinden uzaklasmasina neden olmaktadir. Kripto paralara ilginin artmasinin bir yolunun da
finansal okur yazarlik ve bu yeni triine karsi bireylerin bilgi seviyelerinin arttirilmasi olarak
diisiintilebilir.

Yaklasik 10 yillik bir gecmisi olan ve bunun biiyiik zamaninda sadece kii¢iik bir grup tarafindan bilinen
Bitcoin ve diger kripto para birimleri gelisimi ve vaad ettikleri degerlendirildiginde yakin zamanda bu
yeni teknolojinin basta finans sektdrii olmak tizere daha etkin yer oynayacagi diistiniilebilir. Teknoloji
tabanli olmasi nedeniyle her gecen giin yeniliklerin oldugu bu alanin akademik olarak daha yakindan
takip edilmesi 6niimiizdeki doneme 151k tutabilmesi agisindan ¢ok 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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