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Kripto para internet araciligryla kullanilan, hi¢ bir merkezi otoriteye ya da aract kuruma bagli olmayan sanal para olarak tanimlanabilir. Bu sanal paralar
ancak belirli sifreler kullanilarak yerlestirildikleri sanal clizdanlardan ¢ikarilip, yine belirli sifrelerle isleme tabi tutulabilirler. Bir diger anlatimla
bireyler ve kurumlar tipk: fiziksel parayla oldugu gibi bu sanal parayla da 6deme yapabilirler. Piyasada binin {izerine kripto para vardir. Bitcoin,
Etherium, Ripple, Litecoin ve Dash bunlarin 6nde gelenleridir. Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin ve diger kripto paralarin gelecegin para birimi mi yoksa
tarihte 6rneklerine rastlanan finansal balonlardan biri mi oldugu sorusuna yanit aramaktir.Kripto paralarin degerlemesinin nasil yapilacagi halen
tizerinde mutabakat saglanamamistir. Giivenirlilik, blockchain teknonojinin ustiinliigii sanal paranin istiinliikleri arasinda 6ne ¢ikarken kara para
aklamada kullanilmasi, yiiksek islem maliyetleri, veri madenciliginde yasanan sorunlar ise zafiyet noktalarini olusturmaktadir.

Anahtar kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Finansal Balon

ABSTRACT

Bitcoin: Future or Bubble?

A crypto-currency can be defined as a virtual monetary unit that is used via internet and not subject to the controls of any central authority or intermediary.
These crypto-currencies can only be transferred from the virtual ledgers by using specific ciphers and can be used in a transaction via specific ciphers.
In other words, individuals and institutions can make payments using these crypto-currencies just like other currencies. There are more than one
thousand types of crypto-currencies. The purpose of this study is to find an answer for the question of whether these crypto-currencies could be the
money of the future or a financial bubble like those examples in history. There is still no consensus on the value of crypto-currencies. Reliability and the
superiority of blockchain technology are the strength of crypto-currencies, while its usage in money laundering, high transaction costs and problems
with data mining are their weaknesses.
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1. Giris

On yil kadar 6nce kimligi halen tartigsmali ve gizemli Satoshi Nakamato kripto paralarin ilk 6rnegi olan bitcoini uluslararasi
para sistemine sundugunda kuskusuz kendisi de bu denli spekiilasyon ve tartigmalara yol agmasini beklemiyordu. Bitcoinin
dort yil igindeki fiyat degisimi %2.800. 2017 Aralik’ta $19.783 ile zirve yapan bitcoin fiyati simdilerde $3.000’lara diismiis
olsada, kripto paranin son on y1ilin en fazla getiri saglayan yatirim araci olmasi ilging bir ayrint1! Bitcoin ve kripto paralar
gelecegin para birimi mi yoksa tarihte orneklerine rastladigimiz finansal balonlardan biri mi? Bu soruyu yanitlamaya
calisalim.

2. Kripto (Sifreli) Para

Kripto para internet araciligtyla kullanilan, hi¢ bir merkezi otoriteye ya da araci kuruma bagli olmayan sanal para olarak

Gelis tarihi/Received: 02.01.2019 Kabul tarihi/Accepted: 24.01.2019
E *-q&m Sorumlu yazar/Corresponding author: fhsan Ersan / ersan@istanbul.edu.tr
1 '*_.

El#

Atif/Citation: Ersan, 1. (2019). Bitcoin: gelecek mi, balon mu?. Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 60, 5-8.
https://doi.org/10.26650/MED.2019507044

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2019, 60: 5-8 5


https://orcid.org/0000-0001-5529-3734

Bitcoin: Gelecek mi, Balon mu?

tanimlanabilir. Bu sanal paralar ancak belirli sifreler kullanilarak yerlestirildikleri sanal clizdanlardan ¢ikarilip, yine belirli
sifrelerle isleme tabi tutulabilirler. Bir diger anlatimla bireyler ve kurumlar tipki fiziksel parayla oldugu gibi bu sanal
parayla da 6deme yapabilirler. Piyasada binin {izerine kripto para vardir. Bitcoin, Etherium, Ripple, Litecoin ve Dash

bunlarin nde gelenleridir.
3. Alim -Satim Siireci

Kripto paralarin en eski ve yaygini olan bitcoin 21 milyon adet ile sinirlandirilmistir. Halen yaklagik 18 milyon adet bitcoin
dolasimda oldugu igin sisteme girebilecek 3 milyon adet kadar sanal para s6zkonusudur. Bitcoin arzinin 2040 yilinda
sonlandirilmasi beklenmektedir. Yenibitcoinlerin sisteme girebilmesi i¢in 16 hanelik bir sifrenin ¢oziilmesi gerekmektedir.
Oldukga profesyonel bilgi ve donanim gerektiren bu siireg, sifre bagina 12,5 bitcoin kazandirmaktadir. Bitcoin ile islem

yapip, sifreyle ugragsmak istemeyenler internet sitelerinden parayla satin alabilirler.

Bitcoin alim-satimi yapmak isteyen bir yatirimecr ilk olarak bir kripto internet sitesine “bitcoin alim-satimi ya da
bitcoinborsasi”butonunu tiklayarak kayit yaptirmak zorundadir. Kayit icin genelde niifus bilgileri, agikadres, elektrik, su,
dogalgaz, vb fatura ile islem istegine bagli bilgi gereklidir. Ikinci asamada sifre olusturulmakta ve bankadan para aktarimi
sonrasi hesap acilmakta ve yatirimei igin bir bitcoin clizdant olusturulmaktadir. Bu asamada kullaniciya hacklenme ve
kaybolma riskine karsi 16 hanelik bir kurtarma sifresi verilmektedir. Yaklasik 0,0005 bitcoin tutarinda komisyonu da
Odedikten sonra artik sanal diinyada islem yapabilirsiniz. Bitcoin clizdaninin kisiye 6zel olduklarini, buraya aktarilan ya da
baskalarina gonderilen bitcoinlerin, sifreli adreslere gonderilmelerinin para transferini izlemeyi giiclestirdigini ve bu
nedenle kara para aklayicilarinin ve vergi kagakeilarinin ilgilerini ¢ektiklerini de belirtmek gerekmektedir.

4. Blockchain

Bitcoin konusunda umutlu olmay1 gerektiren etmenlerin basinda gelecekte bankacilik sisteminin teknolojisi diyebilecegimiz
blockchain gelmektedir. Blockchain kimin tarafindan yazildigi belirlenemiyen, siirekli kendini yeniledigi i¢in igine
sizilamayanalgoritmik bir bilgisayar yazilim programidir. Sifrelenmis iglem takibi saglayan, tek bir noktada tutulmak
yerine birden fazla yerde, yani agin tamaminda kullanilabilen giivenilir bir veri tabani! Bu sistem ile yeni kripto paralar
iretilebilmekte, hissesenedi, bono, tahvil, vb. finansal varlik alim-satimi ve kredi islemleri yapilabilmektedir. Yeni kripto
para yaratimi (InitialCoinOffering — ICO), bir diger deyisle yeni bir kripto para yaratip yatirimcilara baska bir kripto para
karsiliginda satim islemleri ilk kez 2017 yilinda melek ve risk sermayesi islemlerini gegmistir. Formiiller, her birine birbirini
takip eden numaralar verilerek listelenmelidir.

5. Fiyatlama

Bitcoin baslangigta kurulus sozlesmesi “whitepaper”de belirtildigi gibi finansal sistemde bir devrim, bankalarin
hegemonyasini yikacak “eslesmeli nakitsiz 6deme sistemi” (peertopeercashlesspaymentsystem) olarak takdim edilmisti.
Ne varki kripto para piyasast gelismeye baslayinca asil amagtan uzaklagmaya, yatirim ve spekiilasyon amacli kullanim
agirlik kazanmaya bagladi. Talebin giderek artmasi, $1.000 dolarin altindaki fiyatin bir yi1lda $20.000’lara kadar ¢ikmasi,
bitcoine “dijital altin” yakistirmasi yapanlarin, dindir, fiyat: $1 milyona ulasir diyenlerin sayisinin azimsanmayacak dlgiide

artmasina neden oldu.

Bitcoinin adil fiyat1 (fairprice) ne olmalidir? Iskontalanmis Nakit Akis (DCF) yontemi bitcoin gelecekte nakit akislart
yaratmadig1 i¢in fiyatlamaya uygun degildir. Fisher’in Paranin Miktar Kuram1 (QuantativeTheory of Money) degerlemeye
daha uygun goziikiiyor. Kurama gore paranin fiyati arzina ve hizina bagli. Arzi sabit (16 milyon) kabul eder, 4,60 milyon
bitcoin 6demesinin destekledigi alim tutarini degistirirseniz, bitcoin fiyat1 $20 da olabilir $800.000 hatta $1 milyon.

Fiyatlamaya iligkin ciddi bir elestiride tiim kripto para hareketlerinin alim-satim algoritmalarina degil de belirli bir medya
ve iglemcilerin kendi aralarindaki konusmalara dayali olmasi! Bazen bir tweet bile piyasay alt iist etmeye yetmektedir.
Bitcoin balinalar1 denen yaklasik 1.000 kisi piyasanin %40’na sahiptir. Yakin iliski i¢indeki bu islemcilerin alim-satimlar1
piyasada spekiilatif hareketlere yol agabilmektedir. S6zgelimi 8 Aralik 2017 de giin i¢cinde $18.495’a kadar yiikselen bir
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bitcoin, dijital bir platformdan $70 milyon degerinde 4.700 bitcoin ¢alindi haberleri ile 20 dakika icerisinde $15.000’a kadar
diismistiir (Biggs, 2017).

6. Yasaklama-Diizenleme ya da Tanimirhilhik

Kripto paralarin gelecegi konusunda tam anlamryla bir belirsizlik ve ikilem s6zkonusudur. Bir yanda kripto paralara yonelik
yaptirim ve diizenlemeler sikilastirilirken 6te yanda bitcoin ile 6deme kabul eden kurum sayisi artmakta ote yanda
borsalarda sanal para birimli vadeli sdzlesmeler islem gérmeye baglamaktadir.

Bitcoinin bu denli gbzden diismesinin temel nedeni giderek artan diizenleme (regulation) baskisi ve getirilen yasaklardir.2018
basinda Giiney Kore’nin dijital borsalara getirdigi %24,2’lik vergi ile baslayan siireg, ABD otoritelerinin Bitfinex borsasi ve
Tether adli kripto para sirketine sorusturma baglatmasi ile devam etmis, bunu basta J.P.Morgan olmak iizere 6nde gelen
bankalarca kredi karti ile dijital para alimin1 kisitlama ve Facebook ile Twitter’in kripto para reklam yasaklamalar1 izlemistir.

Ote yanda bitcoin birimli vadeli islem sdzlesmelerinin Amerikan Vadeli Islem borsalarinda son bir yildir islem gérmesi
kripto paralarin resmi otoritelerce kabul ve taninirligi yolunda énemli bir adim olmustur. Gegtigimiz yil CME ve CBOT de
alim-satima agilan bitcoin birimli futures so6zlesmeler bu yil Nasdaq borsasinda da isleme agilacaktir. CME de bir bitcoin
vadeli iglem s6zlesmesinin bilyiikligii 5 bitcoin, pozisyon limiti 1.000 sézlesme ya da 5.000 bitcoin, uzlasma nakdidir
(cashsettlement).Bir diger deyisle, bitcoin vadeli iglem sdzlesmesi satin alindiginda vadede bitcoin degisimi olmayacak,
Odenen fiyat ile cari bitcoin piyasa fiyat1 arasindaki fark tahsil edilecek/6denecektir. Vadeli sdzlesmelerin fiyatlamasinda
Sikago Borsasi Bitcoin Referans Orani (Bitcoin Referans Rate-BRR) ve Bitcoin Gergek Zaman Endeksi (Bitcoin Real Time
Index -BRTI) temel alinmaktadir. Bu verilerin alim-satima degil siparis ve talimatlara dayandigi, eslesmeyen limitli
emirlerden olustugu, bunun da seffaflik, yaniltma ve bilgisayar korsanligi benzeri ciddi sorunlar yaratabilecegi
belirtilmektedir (Button, 2017).

7. Balon mu yoksa Gelecegin Para Birimi mi?

Bitcoin piyasasi daha 6nceleri pek alisik olmadigimiz dlgiide oynak! Gegtigimiz dort yilda fiyat degisimi %2.800. Aralik
2017 de $19.783’1a zirve yapan bitcoin fiyatlari o tarihten beri % 80 fazla diislis gostermistir. Fiyatlar daha da inmeye devam
eder mi, yoksa bazilarinin 6ngordiigii gibi $100.000’1ar hatta $1 milyonlar olast m1? Bir diger anlatimla bitcoin finansal

tarihin en biiyiik balonu mu yoksa gelecegin parast m1?

Finansal varliklarda balon denince hisse senetleri ve tahvil, fiziksel varliklarda ise emlak, emtia hatta lale sogani1 bile akla
gelir! Balon insanlarin gergek degerinden ciddi sapma oldugu varlik fiyatlarini 6deme arzusu ile baglar. Gergek ya da igsel
deger (instrinsicvalue) kuramsal olarak varligin temel (fundemental) degerine dayalidir. Bu deger de nakit akis yaratma
kapasitesi (faiz ve kira vb), nadirlik (altin, elmas) ve potansiyel kullanim (altin-giimiis ve platinin hem miicevherat hem de
sanayi kullanimyi) icerir (Lee, 2018).

Bitcoin balonu krediye ulasimin kolay oldugu, faizlerin tarihsel diplerde seyrettigi en uzun ekonomik genisleme doneminin
bir tiriiniidiir. Fiyatlardaki hareketlilik yatirimeilar1 cezbetmis, medya da bu gelisime yardimei olmus, kredi karti ile bitcoin
alimi yapanlarin ve bu amagla evlerini bile ipotek ettirenlerin sayisi azimsanmayacak 6l¢iide artmaya baslamistir. Daha
sonra ise giderek artan diizenleme ve sorusturma baskisi, vergileme, reklam yasaklari, artan hirsizlik olaylari, borsalar

arast kiyastya rekabet, yliksek islem maliyetleri ve likidite yetersizligi gibi nedenlerle fiyatlar hizli bir diisiise gegmistir.

Bitcoin fiyatlari nereye gider? Nourel Roubini bitcoinin yeni bir “Isvigre tipi gizli hesap”olmasina izin vermeyin, fiyat:
sifira inecek, Kenneth Rogoff $100.000’dan ziyade $100 daha olasi derken, hala $1 milyon riiyas: gérenler de var! 2019 i¢in
piyasa beklentisi bitcoin fiyatlarinin $5.000 ila $8.000 arasinda seyredebilecegi yolunda.

8. Sonu¢

2009 yilinda gizemli mucit Satoshi Nakamota tarafindan uluslararasi finans sistemine sunulan bitcoin merkezi bir otorite
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ya da herhangi bir diizenleyici kuruma dayanmayan, internet ortaminda alim-satimi yapilan sanal bir para birimidir.
Kimileri bitcoin ve kripto paralar i¢in gelecegin 6deme araci derken kimileride finans tarihinin en biiyiik balonu oldugunu
one siirmektedir. Giivenirlilik, blockchain teknonojinin {istlinligli sanal paranin tstiinliikleri arasinda one ¢ikarken kara

para aklama, ytliksek islem maliyetleri, veri madenciliginde yaganan sorunlar ise zafiyet noktalarini olusturmaktadir.

Kripto para savunuculari ile karsitlar1 arasinda gizli bir savas sézkonusudur. Dogaldir ki merkez bankalar1 ve de ticaret
bankalariin denetimleri altinda olmayan, komisyon ve ticret gelirlerinden yoksun kalacaklart bir sanal paraya pek sicak
bakmalar1 beklenemez. Nitekim son donemde yasal otoritelerce baslatilan sorusturmalar ve giderek katilasan yasal diizenlemeler,
reklam kisitlar1 bu savi destekler niteliktedir. Ote yanda kripto paracilarin lobi faaliyetleri igin milyonlarca dolari gdzden
¢ikarabildikleri ve kullanilan blockchain teknolojisinin bankacigin gelecegi oldugunu da unutmamak gerekmektedir.
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