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Bitcoin, Blockchain ve Finansal Piyasa Degerlendirmesi
Famil SAMILOGLU* Yunus Emre KAHRAMAN?

Oz Arastirma Makalesi

Para ilk basglarda madeni ve kagit olarak hizmet ve mal karsiligi kullanilan bir ara¢ olmakta
giiniimiizde ise eski zamanlara oranla artik fiziksel bir yapidan ¢ikip kredi kartlari ve banka
hesaplart ile birlikte soyutlagsmaktadir. Yakin zamanda paranin evrimi farkli bir boyuta dogru yol
alip kripto para ¢esidini ortaya ¢ikarmigtir ve bunlardan en yaygin ve degerlisi bitcoindir. Bitcoin,
bir kripto para ve 6deme sistemidir. 2008 yilinda Bitcoin: Kisiden Kisiye Elektronik Para Sistemi
adiyla yayinlanan belge, kisiden kisiye (peer-to-peer) deyimi ile merkezsiz bir sistemi isaret edip,
aracilart  ortadan  kaldirmaktan bahsediyor ve blockchain  teknolojisi ile  bunun
gergeklestirilebilecegini savunuyor. 1 Bitcoin bu ¢alismanin hazirlandigi dénem araliginda 10.000
Dolar / 55.000 TL civarlarinda seyretmektedir. Ancak bu ¢alismanin amaci yatirim tavsiyesinden
ziyade bitcoin ve onun arkasindaki blockchain teknolojinin temelini anlatmaktir. Calismada bitcoin
iizerine literatiirde yer alan aragtirmalara da deginilmistir.
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Bitcoin, Blockchain and Financial Market Assessment

Abstract Research Paper

At first, money was used as a tool for goods and service, nowadays it becomes abstract from a
physical structure with credit cards and bank accounts. More recently, the evolution of money has
moved to a different dimension, expose the crypto currency type; bitcoin, the most common and
valuable. Bitcoin is a crypto currency and payment system. The document published in 2008 as
Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, peer-to-peer refers to pointing to a decentralized
system and arguing for eliminating agents that this can be happen with blockchain technology. 1
Bitcoin is around 10.000 USD / 55.000 TL during the period in which this study was prepared.
However, the goal of this study is to explain the basis of bitcoin and blockchain technology behind
it, rather than investment advice. In the study, the researches on bitcoin in the literature are also
mentioned.
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Giris

Insanlik, tarihin en bagindan itibaren ihtiyaclarim1 karsilamak amaciyla gesitli
degisimler gerceklestirmistir. Ticari alandaki uygulamalar ve para kavrami ortaya
¢ikmis daha sonraki zamanlarda teknolojinin Onderliginde kripto para cesitleri
gelistirilmistir (Alkis, 2018: 70). Bitcoin kripto para veya dijital para ¢esitlerinden
ilki ve en yaygimidir. Bitcoin ilk ¢iktif1 zamanlardan giiniimiize gelene kadar ¢ok
yiiksek deger kazanan bir kripto paradir. Ilk ¢iktig1 2009 yilinda piyasa degeri bir
dolar gibi oldukga diisiik bir seviyede olan bitcoin 2013 yilinda tam yilizde 5290 deger
kazanarak bin yiiz elli dolara kadar yiikselmistir (Durmus ve Polat, 2018: 661).

Ancak giinlimiizde bilinirliginin artmasi, yatirim araci olarak kullanilmasi,
manipiilasyonlar gibi sebepler ile piyasa degerinde dalgalanmalar yaganmaktadir.
Diinyada gerceklesen krizler sonucunda merkez tabanli finansal yapilara gilivenin
sarsilmasi, merkezi olmayan yeni yapilar dogmasina olanak saglamis ve bitcoin bu
fikir iizerinden gelistirilmistir (Dilek, 2018: 8).

Bitcoin ilk olarak Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda Bitcoin: Peer-to-
peer electronic cash system (Bitcoin: Kisiden kisiye elektronik para sistemi) adiyla
yaymlanmis belge ile ortaya ¢ikmustir. 3 Ocak 2009 yilinda ise ilk bitcoin
olusturulmustur. (Guegan, 2018: 1).

Bitcoin her nekadar basit bir dijital para olarak goriilsede arkasinda blockchain
gibi bir zincir teknolojisi, bitcoin madenciligi gibi yiiksek elektirik ve sogutma
maliyetleri olan bir iiretim ve koruma hatt1 ve hash fonksiyonu olarak adlandirilan
karmagik bir algoritma bulunmaktadir.

Caligmada dijital para olarak tanmimlanan bitcoin, blockchain teknolojisi,
olusum, koruma ve kayit etme siireci olan bitcoin madenciligi agiklanmakta ve
bitcoin {izerine yapilan ¢aligmalar incelenmektedir.

1. Blockchain

Blockchain 1991 yilinda belgeleri dijital bir ortamda kaydetmek ve
degistirilmesini 6nlemek amaciyla olusturulan bilgi igeren bloklarin olusturdugu bir
sistem olarak tanimlanmis ve bu blockchain sisteminin herkes tarafindan erisilebilir
oldugu belirtilmistir (Wasik, 2017).

Bloklara kaydedilen verilerin degistirilmesi imkansiz olarak kabul edilmekte
ve bloklar birbirine bagli zincirler olusturmaktadir. Nakamoto 4 Ocak 2009 da ilk
blogu olusturmustur. Her blok bir dncekine ve birbirine baglh sekilde devam etmekte
ve bu veri akis1 hash fonksiyonu ile saglanmaktadir. Hash bir nevi kabul kodu olarak
adlandirilir. Rakam ve harflerden olusmaktadir (Thiele, 2017).

Blockchain teknolojisi kriptoloji olarak adlandirilan bir sifreleme sistemi ile
gizlilik, giivenlik ve biitiinligi saglamaktadir (Yilmaz, 2007: 139-140; Ates, 2016:
352). Blockchain dijital bir kayit sistemidir ve boylece kripto para cinsi olan bitcoin
iiretilmekte kriptoloji ile sifrelenmektedir. Blockchain ile bitcoin transferleri giivenli
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bir sekilde yapilmakta ve kayit altina alinmaktadir (Alpago, 2018: 414; Dogan, 2018:
236).

Yapilan her kripto para transferi bu sistemde bulunan blocklara
kaydedilmektedir. Bu blocklara kayit islemi i¢in bir hesaba sahip olmak gerekmekte
ve dijital clizdan olarak adlandirilmaktadir. Bu kayitlara herkes tarafindan erisim
saglanabilir. Transferler iki tiir sifre ile gerceklestirilmekte, bunlardan ilki kigiye &zel
sifre digeri ise genel sifre olarak tanimlanmaktadir. Ozel sifre ile saglanan transfer,
genel sifre ile diger kigiler tarafindan takip ve kayit altina alinabilmektedir. Bu
transfer sirasinda gonderici ve alicinin kimlikleri belirsizdir (Dogan, 2018: 237,
Turan, 2018: 4).

Blockchain, kripto para transferlerinde alici ve gondericinin ihtiya¢ duydugu
araci kavramini ortadan kaldirip matematiksel teknolojiyi gelistirmektedir. Boylece
giivensizlik problemleri ¢6ziilmektedir (Frederic Van, 2015).

Blockchain sisteminin en 6nemli 6zelligi merkezsiz bir sistem olmasidir.
Teknoloji agisindan 6nemli bir déntim noktasidir. Blockchain dijital bir depo
olusturmakta, arag, degerli varliklar ve gayrimenkul kayitlar1 evlilik, dogum, 6lim
ve finansal belgelerin kayit ve saklanmasi gibi durumlarda 6nemli bir teknoloji olarak
gorililmektedir (Dilek, 2018: 12).

Blockchain teknolojisinde isteyen herkesin bu kayitlara ulasim saglamasi ile
kendi bilgisayarlari {izerinde takip ve kontrolii saglanabilir ve bu takip ve kontrolii
saglayan uglara tam ug (full node) denilmektedir (Brand, 2016; 208).

Bitcoin agina  https://blockexplorer.com/, https://blockchain.info/,
http://blockr.io/ veya https://insight.bitpay.com/ gibi adreslerden erigim saglanabilir
ve bu aglar tam uglardir. Bitcoin sisteminde kayit altina alman veriler tam uglar
tarafindan dogrulanmadan saklanmaz. Islemin dogrulanmasi igin biitiin uclar fikir
birligi i¢inde olmaldir. Bazi istisnai durumlarda bazi1 uglarda farkliliklar
goriilebilmekte ancak bu sorun kisa bir siirede otomatik olarak diizeltilmektedir
(Cakracioglu, 2016: 42).

Sistemde bulunan her blok birbiri ile baglanti i¢inde oldugundan herhangi bir
degisik gergeklestirmek i¢in o anki islemi ve o ana kadar yapilan biitiin bloklar
degistirmek gerekmektedir. Bu durum tam uglar tarafindan dogrulama
isteyeceginden herhangi bir kétii niyetli hareketin gergeklesmesi imkansizdir. Buda
bitcoin ve blockchain’i giivenilir ve degistirilemez yapmaktadir (Andreas, 2014;
330).

Blockchain sadece para transferi odakli bir sistem olmayip hizli, giivenilir ve
kolay erisilebilirliginden dolayr birgok farkli kullamim alanlarma da sahiptir.
Blockchain’i bu kadar 6nemli hale getiren temel noktalari;

» Herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan hizli ve diigiik maliyet saglamasi

¢ Yolsuzluk ihtimallerini ortadan kaldirmasi
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* Takip ve kontrol kolaylig:
olarak siralayabiliriz (Cetiner, 2018: 4).

Blockchain teknolojisinin ayni zamanda gelistirilmeye ihtiyaci vardir. Cilinkii
sistemde avantajlar oldugu gibi dezavantajlarda yasanmaktadir.

* Sistemsel performans sorunlari
* Sistem iizerindeki kontrol riski
* Yiiksek islem maliyeti

* Yiiksek elektrik kullanimi

gibi sorunlari beraberiqde getirmektedir. Bitcoin sisteminin ¢alismasi igin
harcanan elektrik miktarinin Irlanda’nin tiikettigi elektrik miktaria esit oldugu
saptanmistir (O’Dwyer ve Malone, 2014).

Sistemde dolasan bitcoin sayis1 zamanla artis gostermektedir. Ciinkii bitcoin
kendi igerisinde bir 6diillendirme sistemine sahiptir ve blockchain tizerinde takip ve
kayit yapan madencilere olusturulan blocklardan iiretilen bitcoinler ddenmektedir.
Bu nedenle bitcoin iiretimi gittik¢e zorlagmakta ve yavaslamaktadir (Guegan, 2018:
2).

Sekil 1. Banka hesabi ve Bitcoin 6deme farki

Banka Hesabi ve Bitcoin ile Odeme Yapmak

Merkezli Sistem (Banka) Merkezsiz Sistem (Bitcoin)

A & A A @ .L

Transfer
N\, Alcinin Odeme Bankanin Saticiy:

\aomasw Bilgilendirmesi

Transfer

Alicinin Odeme | \- Fikir Birligi
Duyurusu / | \ Saglanmasi

=R
/ \\ Mad
Banka Madenci "‘/ Coklu 7\ \ /
Alici Hesap Bakiyesi -1 Blockchain gincellemesi: / Dogrulama -
Satici Hesap Bakiyesi +1 Alici stoklar <1 i 7:—'_i-_’ Madend™\_
Satics stoklar +1 el iy

Kaynak: Auer, 2019:5

Banka iizerinden gergeklesen &demede, alici 6deme talimatini bankaya
gonderir. Banka alicinin hesabindan 6denen tutart borg¢ olarak alir ve saticinin
hesabina bor¢ olarak gonderir. Alict mali aldiktan sonra bankaya 6deme onayi verir
ve banka saticiya 6deme yapar. Bu islem Bitcoin {izerinden yapildiginda, alici ilk
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olarak 6deme talimati duyurur. Bu duyurunun ardindan belli bir bitcoin madencisi
blockchain’e yeni bir blok dahil eder. Giincellenen blockchain daha sonra diger
madenciler ile paylasilir ve her biri bu 6demeyi kontrol edip kayit eder. Son olarak
satict 6deme talimatim1 blockchain’de goriir ve tim madenciler tarafindan
dogrulandigini gézlemler (Auer, 2019: 5).

Daha ayrmtili olarak bitcoin iglemi su sekildedir (Auer, 2019: 6);

1. Alict kendi dijital sifresi ile 6deme tutar1 ve madenciye 6deyecegi islem
iicretini i¢eren 6deme islemini ilan eder.

2. Madenciler iicretleri kontrol eder ve ilk madenci dogrulama yapana kadar
hesaplamalara devam ederler.

3. Madenci dogrulama yaptiktan sonra blockchain’e yeni bir blok ekleyerek
ticretlerin toplanmasin saglar.

4. Yeni blockchain giincellenmesi madenciler ve diger herkese agik bir sekilde
paylasilir. Bu yeni blockchain’i diger madencilerinde kontrol ve takibi ile
stire¢ tamamlanmis olur.

2. Bitcoin

Bitcoin, ilk olarak Wei Dai tarafindan 1998 yilinda ‘sifreleme teknolojisi ile
olusturulan ve igletilen para’ olarak merkezsiz bir sistemi olusturma fikri ile ortaya
atilmistir (Kogoglu, Cevik ve Tanridven, 2016: 79). Bitcoin dolar, euro ve diger
geleneksel para birimleri yerine kullanilmak iizere dijital bir para birimi olarak
olusturulmus ve (Thomas, 2017: 2) yaymlanan ‘whitepaper’ adli belgede kisaca,
kripto para ve 6deme sistemi olarak tanimlanmistir. Bu belgenin basliginda yer alan
peer-to-peer (kisiden kisiye) kalib1 ile bir merkeze bagli olmayan daginik bir ag yapisi
olarak, aracilara (bankalar, finansal organizasyonlar, vb.) olan ihtiyaci ortadan
kaldirmaktadir (Nakamoto, 2008: 1).

Giiniimiizde kullanilan para ve 6deme sistemlerine nazaran degisik 6zelliklere
sahip bitcoin, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan ‘herhangi bir
resmi ya da Ozel kurulus tarafindan ihra¢ edilmeyen ve karsiligi i¢in giivence
verilmeyen bir sanal para birimi’ olarak tanimlanmustir. Ayrica, bitcoin transferleri
sirasinda alic1 ve gondericinin kimliklerinin bilinmemesi bir¢ok yasadisi faaliyet icin
uygun bir alternatif yol olarak goriilmektedir (Giileg, Cevik ve Bahadir, 2018: 22).

Bitcoin merkez bankalari, resmi kuruluslar, sirket ve sahs1 diger bir degisle;
para gibi bir aragta aracilar1 ortadan kaldirip merkezsiz bir yap1 olusturmakta ve
merkezsiz bir sistem olarak tanimlanmaktadir. Bitcoin ile ilgili yapilan islemler
herkes tarafindan goriilebilir, takip edilebilir ve kayit edilebilir durumdadir. Bitcoinin
ozellikleri su sekilde siralanmaktadir (Devravut, 2018: 131);

* Bitcoin teknolojisinin kirilmasi imkansizdir.

* Bitcoin tiretimi 21 milyon ile sinirlidir.
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* Bitcoin bir dijital (kripto) paradir.

* Hicbir sirkete, sahsa ya da kuruma bagh degildir.

* Bitcoin iiretimi piyasadaki bitcoin oranina gore azalmaktadir.
« Isteyen herkes bitcoin madenciligi yapabilir.

Bitcoin, sanal para ibaresi ile Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ‘yaraticilar
tarafindan piyasaya siiriilen ve yaraticilar tarafindan kontrol edilen, belirli bir sanal
toplum tarafindan kabul edilen ve kullanilan, diizenlenemeyen dijital bir para gesidi’
olarak ifade edilmektedir (Europen Central Bank, 2012: 13).

Bitcoin, sanal para olarak tanimlanmig ve bu sanal parayir kabul eden
topluluklar ona bigtikleri degerler ile yerine getirmekte olduklar1 zorunluluklar:
karsilayabilmektedir. Boyle diisiiniildiigiinde su ana kadar para ve tiirevlerinin
fonksiyonlari ile ayn1 amaca hizmet etmektedir: hizmet ve mal karsiligi kullanilan
aragtir (Dulupgu, Yiyit ve Geng, 2017: 2242).

Bitcoin BTC kisaltmasi ile gosterilmektedir ve 8 basamaga boliinebilmektedir.
Bitcoinin en kiigiik birimine ‘Satoshi” denmekte ve 100 milyon Satoshi 1 Bitcoin ile
ayni degere sahip olmaktadir. Bitcoin sahibi olmak ve bitcoin transferi
gerceklestirebilmek icin dijital bir clizdana sahip olunmasi gerekmektedir. Her dijital
clizdanin kendine ait 34 haneli bir hesap numarasi vardir (Alpago, 2018: 414-415).

Bunun yani sira bitcoin kriptoloji yani sifreleme yontemi ile korunmaktadir.
Sifreleme sistemi 2 farkl sifre ile koordine bir sekilde gergeklesir. ilk sifre kisisel
ikincisi ise geneldir. Bitcoin transferleri kisisel sifre ile gerceklestirilip genel sifre ile
herkes tarafindan kontrol, kayit ve eslestirme yapilabilir. Bitcoin transferlerindeki bu
kontrol, kayit ve eslestirme blockchain denilen teknoloji ile gergeklestirilmektedir
(Dilek, 2018: 14).

Bitcoin kavramu dijital para ekonomisi olarak da ifade edilmektedir. Bitcoin
diinyasinda merkezi bir otorite yerine incelenebilir agik kaynak kodlu bir yazilim
bulunmaktadir (Andreas. 2014; 330). Bitcoini glinlimiizde bukadar deger kazanmasi
tamamen dijital, diisiikk maliyetli, kiiresel, yaygin kullanim alanina sahip ve giivenli
olmasidir (Brand, 2016; 208).

Bitcoin suanki populeritesi ile TL, Dolar, Euro gibi para tiirevleriyle kolaylikla
takas edilebilir (www.weusecoins.com, 2019). Merkezsiz bir sisteme sahip bitcoin
bu nedenle higbir iilkenin ekonomisinden etkilenmemektedir (Egilmez). Bitcoin
transferlerinde herhangi bir génderim ticreti yoktur ve higbir hiikiimet ve banka bu
transferleri engelleyemez (Belicove, 2014).

3. Bitcoin Madenciligi

Bitcoin madenciligi blockchain sisteminde yeni bir bitcoin olusturmanin, hileli
iglemleri engellemenin ve cifte harcamalarin Oniine ge¢menin bir garantisidir.
Blockchain sisteminde bir blogun olusturulmasi artik alicinin bir o bitcoini
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kullanabilmesi anlamina gelmektedir. Madencilerin genel anlamda c¢aligma bigimi
belli bir havuzda toplanan onaylanmamis islemlerin dogrulugunu kontrol etmesi ve
kayit etmesi olarak tanimlanir. Madencilik 6diiliinii bu kontrol islemini gergeklestiren
ilk madenci alir ve blockchain’e yeni bir blok eklenmig olur. Madenci dogrulamay1
yaptiktan sonra ag iizerinden diger uclara bunu yayar ve uglar tarafindanda
dogrulama gerceklesir ve artik yeni bir block tam anlamiyla olugmustur. Bitcoin arzi
limitli miktarda oldugundan dolay1 her bir block olusumu sistem tarafindan 10
dakikada bir olarak hesaplanmistir. Ag iizerindeki madenci sayis1 ¢coklugu ile 10
dakikanin altia bir blok olusumu saptandiginda sistem otomatik olarak algoritmay1
zorlastirir ve blok olusumu eski seviyeye ¢ekilir. Ayni sekilde 10 dakikanin {istiine
¢ikan block olusturma islemlerinde de sistem islem yapmay1 kolaylastirir ve blok
olugum siiresi hep sabit tutulur (Cakracioglu, 2016: 46-47).

Bitcoin her biri birbirine bagli bir agdir ve bitcoin kullanan herkes bu sistemin
bir pargasidir. Madencilik bitcoin transferlerinin onaylanmasindaki sistem olarak
adlandiralabilir. Madencilerin her biri bitcoin transferlerini dijital deftere kayit
etmektedir. Yapilan her islem kayit altina alindigindan karmasik bir yap1 olugsmakta
bu karmasa ise bloklarda meydana gelen kisa siireli gecikme ile 6nce ispat edilip
onaylanmalidir. Daha sonra her madenci bu transferi kontrol edip kayit eder. Her bir
blogun olusumu yaklagik 10 dakika siirmekte ve bu iglem bir 6diil vaad etmektedir.
Madenci sayisinin artmasi ile 6diill miktar1 diisiis gostermis ve madenci sayisinin
azalmasina sebep olmustur (Durmus ve Polat, 2018: 664).

Bitcoinin ilk zamanlarinda popiileritesininde azligindan dolay1 madenci sayisi
oldukga az ve bitcoin liretimi ve 6diilii yiiksekti. Ancak son zamanlarda yiiksek
sayidaki madenci ile birlikte artik normal bilgisayarlarda yapilamaz hale gelen
madencilik, gelismis bilgisayarlar ile kurulan ¢iftliklerde devam etmeye bagladi. Bu
durumda yiiksek sogutma ve elektrik maliyetlerine sebep oldu (Dilek, 2018: 18).
Bitcoin iiretim, kontrol ve kayit iglemleri madenciler tarafindan yapildigindan,
madenciler bu masraflar bitcoin iiretiminden elde ettikleri 6diil ile karsilamakta
hemde yeni bitcoin dolasimini saglamaktadir (inhan, 2018).

Bitcoin madenciliginin giderek zorlagmasi ve masraflarinin artmasit Bulut
Madenciligini ortaya ¢ikarmistir. Bu yaklagim bir kurum veya sirket tarafindan
madenciligin siirdiiriilebilmesi i¢in donanim kiralama olarak tanimlanmaktadir.
Belirlenen fiyat, zaman ve belirli kistaslar ile madencilik saglanmaktadir. Ancak
bulut madenciligi giivenlik, kontrol ve O6deme gibi bazi sorunlari beraberinde
getirmektedir (Bitcoin for Dummies, 2016: 150).

4. Finansal Piyasa Etkileri

Para politikasi, iilkelerin merkez bankalarinin parayr belirlenen seviyede
tutmast ve fiyat artiglarini kontrol etmesi olarak tanimlanmaktadir (Horngren, 1995;
5). Para politikasi bazi araglar ile siirdiiriiliir ve bu araglar iilkenin ekonomik ve siyasi
durumuna goére degisiklik gosterebilir (Hamilton ve Wu, 2012; 3).
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Finansal istikrarda fiyat istikrar1 paranin satin alma giicii ve itibarini koruma
acisindan 6nemli bir role sahiptir (Cay, 2015; 42). Finansal istikrar, kredi ve 6deme
sistemlerinin finansal biiyiimenin devamliligi i¢in gercek ekonomiye uygun bir
sekilde devam etmesi olarak ifade edilmekte, finansal istikrarsizlik ise ekonomide
olusan veya belirtiler gosteren kurum, O0deme sistemleri, finansal sistem ve
piyasadaki sorunlarin kredi sistemini olumsuz etkilemesidir (Rosengren, 2011; 1).

Ayni zamanda finansal istikrarsizlik, finansal sistemde olusan dengesizlik ile
bilgi akis1 ve sistemin diizgiin islememesi ve fon kayb1 (Mishkin, 1999; 3-4), finansal
piyasalardaki ekonomik ve finansal durumun etkilerinin negatif olmasi (Chant, 2003;
3) gibi degisik tanimlamalara sahiptir.

Finansal istikrarda en 6nemli unsur finansal aracilar olarak goriilmektedir. Bu
aracilar genellikle bankalar olarak karsimiza ¢ikmakta ve bankalar yatirnmcilardan
elde ettikleri fonlar1 biiylime ve istihdam amaci ile kullanmalari i¢in isletmelere kredi
saglamaktadir (Rosengren, 2011; 3).

Yapilan farkli tanimlamalarin odaklandig1 ortak nokta, merkez bankalarinin
ve diger aracilarin parayi kontrol etme sistemine dayanmakta, bitcoin ve blockchain
teknolojisi bu kontrol mekanizmasini devre dis1 birakmaktadir.

Merkez bankalarimin finansal piyasalar ve para politikalari tizerindeki etkileri,
elektronik 6deme sisteminin yayginlasmasi ile biiyiik degisim gostermektedir.
Giinlimiizde merkez bankasinin piyasalara etkisi halen devam etmektedir. Ciinkii her
ne kadar tiim iglemler elektronik olarak yapilsa da tiim islemlerin para birimi {izerinde
karsilig1 vardir ve kontrol merkez bankalarindadir. Buna karsin elektronik 6deme
sisteminin gelismesi ile herhangi bir arac1 ihtiyaci olmadan gergeklesecek islemlerde
merkez bankalarinin kontrol giicii tehtid altinda kalacaktir (Friedman, 1999; 328).

Bitcoin, finansal piyasalardaki belirsizliklerin yanisira, finansal alanda para
basma maliyetlerini azaltma, paranin toplanmasi, degistirilmesi ve dagitiminda
avantajlar saglamaktadir (Gormez ve Budd, 2012; 77).

Finansal piyasalarin hareket hiz1 elektronik ddeme sistemleri ile artmakta,
bulundugunuz konum fark etmeksizin islem yapabilme kolaylig1 saglamaktadir. Bu
sistem aligveris, borsa, para transferi gibi iglemlerin rahatlikla uygulanmasinda biiyiik
etkiye sahiptir. Boylelikle merkez bankalarinada avantaj saglayip piyasalarin daha
etkin bir sekilde incelenmesine olanak saglamakta, sonuglarin takibini
kolaylagtirmaktadir. Fakat bu sistem merkez bankalar1 adina dezavantajlar da ortaya
cikarmaktadir. Olas1 bir piyasa dalgalanmasinda alinacak tedbirleri zayiflatabilir.
Bitcoin, parayi tutan ve transfer saglayan bankalari ortadan kaldirmasi ile ileride
gerceklesebilecek dijital para doniigiimiinde iilkelerin merkez bankalarmi saf disi
birakabilir. Bu durumda uluslararasi sirketlerin kendi dijital para birimini olusturmasi
para birimi kavraminin tamamen farkli bir boyuta tasinmasina yol agabilir (Bilir ve
Cay, 2016; 29).
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Sonug¢

Bitcoin temelinde blockchain denilen bir teknoloji barindirmaktadir. Egler
arasi bir 6deme sistemi. 2008 yilinda 9 sayfalik bir pdf dosyasi, gizemli bir yazar:
Satoshi Nakamoto tarafindan diinyaya duyuruldu. Hakkindaki bircok spekiilasyona
ragmen Nakamoto nun kimligi hale belirsiz ve bu durum baz siiphelerinde beraberi
de getiriyor. Dosyanin adi Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (Bitcoin:
Kisiden Kisiye Elektronik Para Sistemi). Peer-to-Peer kalibi bir merkezi olmayan
dagitik bir ag yapisi olarak kabul edilmektedir. Para gibi bir aragta aracilar1 (finansal
organizasyonlar, bankalar, iilkelerin merkez bankalar1) ortadan kaldirip merkezsiz bir
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yap1 olusturmaktadir. Bitcoin diinyasinda bunun gibi merkezi otorite yerine agik
kaynak kodlu ve incelenebilir bir yazilim var. Giinliimiizde, bitcoin benzeri 1300°den
fazla kripto para g¢esidi bulunmaktadir. Burada asil mesele sadece bitcoin ve diger
kripto paralar degil onun arkasindaki yaklagim ve teknoloji.

Bitcoin bir tiir zincir kullanmakta ve bu zincir blockchain olarak
adlandirilmaktadir. Bitcoinde yapilan her parasal islem bloklara kaydedilmekte ve
herhangi bir para transferinde bu veriler dijital bir deftere kayit edilmektedir. Bu
kayitlara herkes tarafindan erisim saglanabilir. Bu para transferleri i¢in bitcoin hesabi
gereklidir ve bu hesaplara dijital clizdan denilmektedir. Bu dijital clizdanlar sifreleme
yontemi ile korunmakta ve her kullanici iki adet sifreye sahip olmaktadir. Bu sifreler
kisiye 6zel sifre ve genel sifredir. Ozel sifre ile saglanan para transferinde alic1 ve
gonderici arasindaki bilgi genel sifre ile herkes tarafindan kontrol edilip kayit
edilmektedir. Dijital bu diinyada yapmak istediginiz para transferleri ve harcamalar
o ana kadar sahip olunan dijital para ve o ana kadar yapilan harcama ve transferler
kontrol edilmek zorundadir. Diinyada bu kayitlar pek cok yerde ve sayida
tutulmaktadir. Bu nedenle ortaya karmasik bir kayit sistemi ¢ikmakta bu durum ise
diizen ve kontrol altina alinmalidir. Teknoloji ile olusan bu sistemde yeniden
teknolojiden yararlanarak kriptografik bir hash fonksiyonu ile bu sorun
coziilmektedir. Hash fonksiyonu kisaca isleri hizlandiran bir algoritma olarak
tanimlanabilir. Blockchain sisteminde secure hash algorith (sha-256) adiyla ifade
edilen bir algoritma kullanilmaktadir. Bu algoritma yiiksek performansl
bilgisayarlarda yapilmakta ve buna bitcoin madenciligi denilmektedir. Bitcoin
madenciligi sorunlar1 ¢6ziip, kayitlar1 giivenli bir sekilde tutmayr amaglamaktadir.
Sistemin kendi igerisindeki 6diil mekanizmasi ile madencilik siirdiiriilmekte ve yeni
bitcoinler olugturulmaktadir. Bitcoinleri glinlimiiz parasindan ayiran bir diger 6zelligi
ise limitli sayida olmasidir. Bitcoin iiretiminin bir iist limiti vardir ve bu limit 21
milyon olarak belirlenmis ve sistem bu limite gore ayarlanmustir. Bu limit kontrolii
bitcoin liretimi arttik¢a zorlasan bir siirece dogru yol almaktadir.

Yapilan ¢ogu aragtirma gosteriyor ki bitcoin suan i¢in yiiksek popiileriteye,
getiri oranina ve volatiliteye sahip, sadece Japon Yeni ile sinirl bir etkilesim i¢inde,
diger yandan bitcoin iizerindeki fiyat dalgalanmalar1 diger kurlarin aksine kendi
icerisinde ayr1 bir dinamige sahip. Japon Yeni {izerindeki bu etkilesimin nedenleri
Japonya’nin elektronik para sistemlerinin ilk uygulandigi ilke olmasindan
kaynaklandig1 belirtiliyor. Bitcoin ayni zamanda suanki finansal piyasalari
etkilemeden ¢ok yeni bir olusum ortaya ¢ikarmaya daha yakin. Dolayli olarak da
merkezi sistemli mekanizmay1 olumsuz etkilemektedir.

Bitcoini kimileri kolay bir yol, kimileri ise riskli olarak ifade ediyor. Ancak,
bitcoin her ne kadar suan deneysel bir para birimi olarak adlandirilsa da temelindeki
blockchain teknolojisinin paraya farkli bir boyut katacagi goz ardi edilemez.
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