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Para, tarihi siire¢ icerisinde mal para sisteminden itibari para sistemine doniismiis ve giiniimiizde dijital
paralar hayatimiza girmistir. Dijital paralar, paranin evriminde en son asamadir ve bu teknoloji ile
miimkiin olmustur. Dijital paralar, islemleri giivence altina almak, dogrulamak ve belirli bir kriptopara
biriminin yeni birimlerinin olusturulmasini kontrol etmek i¢in kriptografi kullanan bir degisim aract
olarak olusturulmustur. Bu c¢aligma, paranin evriminde kriptoparalarin gelisimini incelemektedir. Bu
baglamda giris boliimiinde paranin gelisimi anlatildiktan sonra ilk boliimde serbest bankacilik sistemi
tizerinde durulacaktir. Caligma, ikinci ve tglincii bolimlerde sirasiyla Blokzinciri teknolojisini ve
kriptopara sistemini karsilastirmali bir analiz ile agiklamaya ¢alisacaktir. Son olarak, ¢aligma sonug ve
tartisma bolimii ile bitirilecektir.
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The Future of Cryptocurrencies in the Evolution Process of Money

Abstract

Money has evolved from the commaodity monetary system to the fiat money system in the historical
process and today digital currencies have entered our lives. Digital currencies are the latest stage in the
evolution of money, and this has been possible by technology. Digital currencies are created as a
medium of exchange which uses cryptography to secure and verify transactions as well as to control the
creation of new units of a particular cryptocurrency. This study examines the development of
cryptocurrencies in the evolution of money. In this context, after explaining the evolution of money in
the introduction, the free banking system will be focused on in the first part. The study aims to explain
the Blockchain technology and the cryptocurrency system via comparative analysis method,
respectively, in the second and third parts. Finally, the study ends up with the conclusion and discussion
part.
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Giris

Para, paranin yaptig1 ya da yapabildigi seyler seklinde kisaca tanimlanabilir. Biraz daha
tanim1 genisletirsek para yaptigimiz 6demelerin c¢abuk, giivenilir ve daha diisiik islem
maliyetiyle yapilmasini saglayan bir mekanizma olarak da tanimlanabilir. Benston (1998) ise
parayi, mal ve hizmet degis tokusunda kullanilmak iizere insanlar tarafindan kabul géren bir
varlik ve son derece karmasik ve zor takas ekonomisine bir alternatif olarak tanimlamaktadir.
Para o kadar onemlidir ki, resmi bir para olmadiginda bile insanlar genellikle kendi aralarinda
para yaratirlar. Ornegin, II. Diinya Savasi sirasinda bazi savas esiri kamplarindaki mahkamlar
sigaray1 para olarak kullanmiglardir. Robert W. Clower (1967), paranin mal ve hizmet
alabildigini ve ayn1 zamanda mal ve hizmetin de para alabildigini ancak malin mal alamadigini
sOyleyerek aslinda giinlimiiz modern ekonomisinde paranin yerini en dogru sekilde

tanimlamistir.

Bugiin diinyamizda, para yiiksek teknoloji ile birlikte ortaya ¢ikmaktadir. insanlar artik
sadece madeni ve kagit para kullanmiyorlar. insanlar giderek daha fazla ¢ek ve kredi kart1
kullanmaya baslamiglardir. Yiizyillar boyunca paranin aldigi formlar, ekonomideki teknolojik
gelismelerle yakindan iliski i¢inde olmustur. Basit ekonomiler, tarih boyunca daha karmasik
hale geldik¢e para kendini bu karmasik ekonomilere uyumlandiracak sekilde evrimlesmistir.
Ozellikle giiniimiizde teknolojinin gelisimi ile birlikte internet ortaminda paranin gelisimini
gormekteyiz (Konig, 2001: 3). Genel bir kural olarak ekonomistler degisim araci, hesap birimi
ve son olarak deger saklama olmak iizere {i¢ para islevinin oldugu konusunda hem fikirdirler.
Paranin temel fonksiyonlarinin yaninda bir parada olmasi gereken ozellikler; genel kabul
gormesi, yasal olmasi, kolay tasinir olmasi, dayanikli olmasi, boliinebilir olmasi, degerini
koruyabilmesi, miktarinin yeterli olmasi, homojenlik ve bor¢lanmada kullanilabilmesi seklinde

siralanabilir (Doorman, 2015: 15-20).

Paranin kullanimi1 trampa (takas) ekonomisinden giiniimiize kadar cesitli evreler
gecirmistir. Gegmisten giinlimiize para sistemlerini; mal para sistemi, metal para sistemi,
temsili para sistemi, kaydi para (banka parasi) sistemi ve kagit para (itibari para/fiat money)
sistemi seklinde siralayabiliriz. Insanoglu parayr bulmadan 6nce takas sistemiyle aligveriste
bulunuyordu. Takas sisteminin pek ¢ok zorlugu vardir. Bunlardan en Onemlisi, “eslesme
sorunudur”. Domates fireticisi bir bireyin ayakkabi ihtiyacini gidermesi i¢in domates verip
karsiliginda ayakkabi almas1 gerekir. Ancak, ayakkabi iireticisinin de ayn1 zamanda domatese
ihtiyac1 olmas1 gerekir. Iste ihtiyac ve isteklerin kolaylikla eslesmemesi, takas sisteminin

sonunu getirmigtir (Davies, 2002: 5-12).
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Caligsma giris bolimii de dahil bes boliimden olusmaktadir. Caligsmada giris bolimiinden
sonra serbest bankacilik sistemi ya da 6zel para sistemi lizerinde durulacaktir. Caligmanin ikinci
boliimii Blokzinciri teknolojisini agikladiktan sonra iiglincii boliim kriptoparalarin temel
Ozelliklerine karsilagtirmali olarak yer verecek ve nihayet calisma sonug ve tartisma kismiyla

bitecektir.
1. Serbest Bankacihik Sistemi (Ozel Para Sistemi)

Serbest bankacilik sistemi ya da 6zel para sistemi, devletin para ¢ikarma yetkisine son
vererek, paranin bir mal gibi 6zel bankalar ve finansal kurumlar tarafindan piyasaya
sunulmasini1 dneren bir sistemdir. Serbest bankacilik sistemi taraftarlari arasinda basta F. A.
Hayek gelmektedir. Hayek, serbest bankacilik ya da 6zel para sistemi konusundaki fikirlerini
“Para Birimi Tercihi” (Choice in Currency, 1976; 1988) ve “Paranimn Ozellestirilmesi”
(Denationalization of Money, 1978) isimli kitaplarinda detayl bir sekilde incelemistir (Aktan,
2019: 5).

Diger yandan Hayek’in yaninda Smith, Ricardo, Mill, Spencer, Friedman ve Bagehot
serbest bankacilik sistemini savunarak en iyi sistemin, faiz oranlarinin para miktarindaki ve
kredi arzindaki degisimlere bagli olarak hareket ettigi serbest piyasa sistemi oldugunu iddia
etmislerdir. S6zii gegen diisiiniirlere gore bankalara kendi 6zel paralarin1 piyasaya ¢ikarmak
i¢cin olanak taninmasi durumunda her bankanin parasi birbirleriyle rekabet i¢inde olacak ve
aralarinda farkli kurlar olusacaktir. Bu gelismelerin sonucunda toplum bundan olumlu
etkilenecektir (Tabak, 2002: 18). Giiniimiizde ise Dowd, L.H. White, George A. Selgin ve D.
Glasner gibi iktisat¢ilar merkez bankaciliginin ortadan kaldirilmasimi Onererek serbest

bankacilik sistemini savunmaktadirlar.

Ozel paray1 ya da serbest bankacilig1 savunan diisiiniirler, bankalar ve paralar arasindaki
rekabetin ekonomilerde enflasyonu diisiirecegini iddia etmislerdir. Ozel para sisteminde
paranin arz1 ve diizenlenmesi devlet tarafindan yapilmaz ve toplumda kullanimi yasal olarak
engellenemez. Bir iilkede paranin basilmasinin devlet elinde tekel seklinde olmasi, paranin bir
politik unsur olmasina neden olmaktadir. O yiizden paray1 devletin liretiminden 6zele gecirmek,
aslinda ekonomideki etkinsizligi azaltan en Onemli faktorlerden biri olarak karsimiza

cikmaktadir (Tabak, 2002: 18).

Hayek, paranin da bir mal oldugunu ve diger mallardan farkinin olmadigini savunmus
ve paranin devlet tekelinde iiretilmesinin iilkelerde yasanan enflasyonun en 6nemli sebebi

oldugunu sdylemistir. Bunun yaninda ortodoks para teorisi, paranin dissal olarak yaratildigini
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empoze etmeye calismaktadir. Hayek, paranin 6zel bankalar tarafindan iiretilmesine izin
verilmeyerek toplumlarin devlet tarafindan iiretilen degerini koruyamayan paralara mahkiim
edilmeye calisildigini iddia etmektedir. Bu mahkiim edilme siireci, aslinda ekonomilerde ortaya
cikan istikrarsizliklarin da bir kaynagi haline gelmektedir. Hayek, paranin iiretiminin devlet
tekelinde olmasinin tarihte ortaya ¢ikan hiperenflasyonlarin ve paranin politik bir unsur haline

gelmesinin en 6nemli sebebi oldugunu iddia etmistir (Hayek, 1978: 223).

Ozel para sisteminde ya da serbest bankacilik sisteminde yeni bir hesap biriminin ortaya
konmasi, 6zel bir onem tasimaktadir. Hayek, yeni bir hesap biriminin hesaplanmasinda
hammadde ve gida mallarindan olusan bir mal sepetinin degerinin gbz 6niine alinmasini ve
bunun “standart” olarak isimlendirilmesini énermektedir. Bu sistemde 6zel bankalar kendi
paralarini bastig1 i¢in bu paralarin giiciiniin korunmasina dikkat etmek zorundadirlar. Her banka
¢ikardig1 paranin satin alma giiciinii korumaya calisirsa ekonomide enflasyon sorunu ortadan
kalkmis olur. Paranin 6zel hale gelmesi, para basma yetkisini kamunun elinden alacagi i¢in
ekonomide emisyona sinirlama gelmis olacak ve boylece enflasyon sorunu ortadan kalkmig
olacaktir. Ozel bankalar bastiklari parayi artirirlarsa gikardiklari para degersiz hale gelecegi igin

bu paray1 talep edenlerin sayisi azalacak ve bu paralar piyasadan silinmis olacaklardir (Hayek,

1978: 222-225).

Altin ve giimisiin birlikte dolasimda oldugu bimetalizm sistemlerinde altin kit ve
degerli bir para olarak kabul edilirken, giimiis ise bol ve degerini koruyamayan bir para olarak
kabul edilir. Zaman igerisinde altin ve glimiis arasindaki resmi kur devam ederken giimiisiin
resmi olmayan piyasada altina karsi siirekli deger kaybetmesi, insanlar1 altinlarini elinde
tutmaya glimiisii ise piyasada dolastirmaya zorlamaktadir. Literatiirde kotii para (giimiis) iyi
paray1 (altin) piyasadan kovar seklinde tanimlanan Gresham yasasi, serbest bankacilik ya da
0zel para sisteminde tam tersi bir siirece evrilmektedir. Piyasada belli bir miktarda banka ve bu
bankalara ait 6zel paralarin oldugu bir sistemi varsayarsak, zaman i¢inde bu paralar birbirlerine
kars1 rekabet etmeye baslayacaktir. Her banka kendi parasinin degerini korumak igin dikkatli
emisyon ve bor¢lanma politikas1 giitmeye baslayacaktir. Zaman icerisinde kendi parasinin
degerini koruyamayan banka ve parasi piyasadan silinecektir. O zaman bu durumda giiclii para
ve bankalar piyasada kalirken, zayif banka ve paralar piyasadan silinmeye baslayacaktir.
Bahsettigimiz bu durum tam da kotii para 1yl parayr kovar seklinde ifade edilen Gresham
yasasindan ziyade, iyi para kotii parayr piyasadan kovar seklinde ifade edilen Thiers yasasina
uygun diismektedir (Aktan, 2019:10-25). Rekabetin gecerli oldugu serbest bankacilik

sisteminde merkez bankasina gerek yoktur. Sadece piyasada parasal rekabeti izleyecek ve genel
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parasal kurallar1 olusturacak bir kamu regiilasyon kurumuna ihtiya¢ vardir. Ozel para sistemi
ya da serbest bankacilik sistemine getirilen elestirileri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Aktan, 2019: 14-19);

v' Ozel para sistemi uygulamalarinda para “pozitif 6lgek ekonomileri” 6zelligi gosterdiginden
dolay1, bir miiddet sonra “kaliteye kagis” nedeniyle paray1 iireten herhangi bir banka dogal
tekel durumuna gelir ve rekabetci ortam ortadan kalkar. Ote yandan 6zel para sistemi
uygulamasiyla beraber baslangi¢ta piyasadaki en gii¢lii olan kurum ya da bankanin piyasaya
stirdiigii para biriminin piyasaya hakim olarak rekabet ortamini engelleyecegi fikri de 6ne

surilmektedir.

v" Devletlerin de faaliyette bulundugu bir piyasada 6zel bankalarin merkez bankalar ile
rekabet etme sanslar1 gok giigtiir. Ozel para sistemi uygulanmaya baslayacaksa bu durumun
islem maliyetlerini artiracagi ve 6zel bankalarin merkez bankalariyla rekabet edemeyecegi

de iddia edilmektedir.

v' Ozel para sisteminde her 6zel banka degerini kendisi belirleyecegi bir para piyasaya
cikaracagindan, piyasada ¢ok sayida hesap birimi kargasasi yasanacaktir. Diger yandan 6zel
bankalar likidite sorunu yasadiklarinda ve piyasada para kitligi ortaya ¢iktiginda merkez

bankalariin son borg verici fonksiyonunu hangi kurum gerceklestirecektir?

v" Serbest bankacilik sistemine yoneltilen bir baska elestiri, 6zel para sunumunu ya da
emisyonunu saglayan bankalarin da gesitli sebeplerle krize girebilecegi ve sonug olarak
banka batiglarinin olabilecegi meselesidir. Diger yandan serbest bankacilik sisteminde pek

¢ok para tedaviilde olacagindan para sahteciliginin yayginlasmasina da sebep olabilir.

16. yiizyillda Ingiltere’de kuyumcular (goldsmith) insanlarin elindeki altinlari alip
karsiiginda kiymetli bir evrak ya da sertifika vermeye baslamiglardir. Insanlar bu sertifikalar:
kuyumculara getirdikleri zaman altina kolaylikla c¢evrilebiliyordu. Zaman igerisinde bu
sertifikalar para olarak kullanilmig ve piyasada pek ¢ok kuyumcu sertifikas1 (goldsmith’s
certificate) dolagsmaya baglamistir. Bu sertifikalar arasindaki rekabet, devletin bastig1 paranin
bundan zarar gérmesine neden olmustur. Tarihte rastlayacagimiz bir diger 6zel para uygulamasi
bankalarin ellerinde tuttugu altinlar karsiliginda insanlara vermis olduklar1 senetlerdir. Tarihte
gecmiste ABD, Iskogya, Isvigre ve Fransa gibi pek ¢ok iilkede 6zel para ya da serbest bankacilik
uygulamalan yiirtirliikte olmustur. Ancak, devletler para basma tekeli ve sonugta elde ettikleri
senyoraj gelirlerinden vazgegmek istemedikleri i¢in kendi bastiklari paranin zaman iginde

piyasada hakim olmasini saglamislardir (Tabak, 2002: 23-24).
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2. Blokzinciri (Blockchain)

Blokzinciri teknolojisinin temeli, sanildiginin aksine Bitcoin olgusundan ¢ok daha 6nce
1970’1i yillarda Merkle agacinin Onerilmesi ile karsimiza ¢ikmis bulunmaktadir. Merkle
agaclari, 1987'de "A Digital Signature Based on a Conventional Encryption Function
(Geleneksel Sifreleme Islevine Dayali Bir Dijital Imza)" bashkli makalesinde Ralph Merkle
tarafindan  Onerilmislerdir (Merkle, 1987). Blokzinciri teknolojisinin  Bitcoin ile
bagdastirilmasinin temel nedeni ise 2008 senesinde Satoshi Nakamoto’nun Bitcoin hakkinda
yazmis oldugu makale ile popiiler hale gelmesidir. Nakamoto, yaymlamis oldugu “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System (Esler aras: Elektronik Nakit Sistemi: Bitcoin)” baslikli
makalesinde, para transferi islemlerinde merkezi otoriteler tarafindan ortaya c¢ikartilan
zorluklara bir ¢6ziim sunmak amaciyla Bitcoin adi verilen kriptoparay1r 6nerirken temelinde
yatan Blokzinciri teknolojisinden de bahsetmistir (Nakamato, 2008). Ayrica ayni ¢aligmada
Blokzinciri teknolojisi, taraflar arasinda gergeklestirilecek islemlerin bir otoriteye bagl
olmaksizin ve sifrelenerek degistirilemeyecek bigimde kaydedilmesini saglayabilen seffaf, agik
kaynakli ve dagitik (distrubuted) uzlasi sistemi seklinde tanimlanmaktadir. Carkacioglu
(2016)’na gore Blokzinciri internet altyapisina benzetilirken, Bitcoin ise e-posta hizmetine
benzetilmektedir ve Bitcoin’in Blokzinciri teknolojisinin bir uygulamasi oldugu ifade
edilmektedir. Tama vd. (2017)’e gore Blokzinciri, ayn1 zamanda veri biitiinligiinii saglamay1
hedefleyen dagitik haldeki yazilim sisteminin bir yapitas1 seklinde tanimlanmaktadir. Glaser
(2017) ve Beck (2018) Blokzincirini; merkeziyetsiz (6rgiitsiiz), anonim, giivenli, seffaf ve
tutarl bir sistem olarak tanimlanmistir. Balaskas ve Franqueira (2018)’ya gore Blokzinciri
sistemi, esler aras1 ag prensipleri ile birlikte simetrik olmayan sifreleme ve dijital imza gibi
kriptografik yontemler dahilinde yaratilmig, dis miidahale ve baglanti olmadan bilgi
aligverisinde bulunulmasia ve islemlerin kaydedilmesine olanak tanityan dagitik bir kayit
defteri teknolojisidir. Diinya Bankas1 (2018)’na gore Blokzinciri dagitik bir muhasebe (defter)
turidiir. Dagitik defter teknolojilerinde, islemleri kendi elektronik defterlerinde merkeziyetsiz
bir bicimde kaydetmek, paylasmak ve senkronize etmek i¢in diiglim olarak adlandirilan
bagimsiz bilgisayarlar kullanilmaktadir. Blokzinciri, verileri ek modunda birbirine zincirlenmis

bloklar halinde diizenlemektedir (Dogan ve Ertugay, 2019: 1657)

Miraz ve Ali (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismaya goére Blokzinciri
teknolojisinin fikir, projelesme, prototip, deneme, iiretime yonelme, iiretim ve olgunluk olmak
tizere yedi kademeli bir gelisim asamasindan gececegi belirtilmistir. Ayrica, Blokzincirinin

gelisme evreleri Blokzinciri 1.0 (dijital para), Blokzinciri 2.0 (dijital ekonomi), Blokzinciri 3.0
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(dijital toplum) ve teknolojik gelismeler esliginde karsimiza ¢gikmas1 muhtemel Blokzinciri 4.0
olmak tizere dort baslik seklinde incelenebilmektedir (Swan, 2015; Zhao, Fan ve Yan, 2016).
Carkacioglu (2016) tarafindan hazirlanan “SPK Bitcoin Raporu”na gore Blokzinciri

teknolojisinin genel 6zellikleri asagidaki sekilde verilmistir;

v' Verilerin birbirinden bagimsiz sekilde saklandigi merkezi olmayan bir ag yapisina sahip ug

bilgisayarlar, herhangi bir merkezi hatadan olusabilecek sorunlara kars1 direnglidir.

v" Blokzinciri ile ¢ok farkli uygulamalar gergeklestirilebilmektedir. Finans harici alanlarda da
kullanimi, aktif aragtirma ve gelistirme alanidir. Blogun eskilik durumuna goére giivenilirligi

ve islemlerin degistirilebilirligi farklilik gostermektedir.

v" Blokzinciri, nispeten daha giigsiiz bireyselliklerin merkezi otorite olmaksizin birlesmesiyle

birlikte olusan giivenilir, hesap verilebilir, saglam ve seffaf bir sistemdir.

v" Sistemdeki herhangi bir uca zarar gelmesi tiim agmn zarar gormesine neden olmaz. Eger
agdaki her bir ug karinca olarak ele alinirsa, tek bagina bir karinca koloninin tamamini temsil

edemez ve dolayisiyla bir karincaya zarar vermekle koloniye ciddi anlamda zarar verilemez.

v" Blokzincirinin ileride kullanim alanlarinin daha da yayginlasacagi varsayilmaktadir.

Sekil 1. Merkezi Kayit Defteri (Centeralized Ledger) ile Dagitik Kayit Defteri (Distributed
Ledger) Yapilarinin Karsilagtirmasi

e B > =
T - 1 -
TG TS i R v 1 1 g

1
Merkezi Kay1t D Dagitik Kayit [—_]

(Centralized Ledger) ) (Distributed Ledger)

Kaynak: BTK, 2020, s. 11.

Merkezi kayit defteri yapist ile dagitik kayit defteri yapisinin gorsel olarak
karsilastirilmasi Sekil 1’de sunulmustur. Merkezi kayit defteri teknolojisinde yapilan islemlerin
biitiinii merkezi otorite veya finansal araci denetimi ve kayitlar1 ile birlikte gergeklesirken
dagitik kayit defteri teknolojisinde ise merkezi otoritenin veya finansal araci denetimi ihtiyag
dahilinde degildir. Merkezi kayit defteri teknolojisinde cesitli aracilarin s6z konusu olmas,
gerceklestirilecek islemlerde bir otoritenin kontroliinii gerekli kilarken diger taraftan islem

maliyetleri de artmaktadir. Dagitik kayit defteri teknolojisinde kisiden kisiye islemler
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gerceklestirilebilirken bir taraftan da bu islemlerin kayitlar1 degistirilemez ve seffaf bir bigimde
sistemde giivenli olarak saklanabilmektedir. Ayrica Blokzinciri teknolojisinin avantajlari ve
dezavantajlar1 incelendiginde asagidaki genellemeleri yapmak miimkiindiir (Diinya Bankasi,

2018; Unsal ve Kocaoglu, 2018; Takaoglu, Ozer ve Parlak, 2019; BKM, 2018);

Avantajlar Dezavantajlar
v" Dagitik bir yapiya sahiptir. v Olgeklenebilirlik  acisindan  sorun

v Verilerin  dagittk  yap1 dahilinde yasanabilmektedir.
saklanmasi sayesinde kayip ve tahribat v  Uzlasma protokolii olarak POW yontemi
onlenirken sistemde seffaflik ve istikrar kullanilmas1 nedeniyle sistemde ¢ok
saglanmaktadir. fazla enerji harcanmakta ve maliyet
v Dagitik yap: sayesinde sistem, merkezi bir yiikselmektedir.

otorite olmadan ¢aligabilmekte, kontrol v Geleneksel veri tabanlari ile performans

edilememekte, iptal edilememekte veya bakimindan kiyaslandiginda
kapatilamamaktadir. giinimiizde zaman zaman yetersiz
v’ Aracilara ihtiyag olmaksizin dijital imza, kalabilmektedir.

dogrulamalar gibi yontemler sayesinde v  Sifrelenerek saklanan kimlik bilgilerinin

paydaslar arasinda gliven saglanmaktadir. ortaya ¢ikarilabilmesinden otiirii gizlilik
v' Akilli sozlesmeler sayesinde sistemde sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.

cesitli faaliyetler ~ otomatik  hale v %51 saldirisi olarak adlandirilan yontem

getirilebilmektedir. sistem i¢in ciddi bir risk teskil
v' Siber saldirilarin engellenmesi neticesinde etmektedir.

dogrudan dolandiricilik girisimleri v Akilli s6zlesmelerin  olusturulduktan

azaltilabilmektedir. sonra degistirilememesi ve herkesin
v Esler arasi iletisim ozelligi sayesinde erisimine agik halde saklanmasi sistemi

liclinci kurum ya da kuruluglar devreden saldirilara kars1 savunmasiz

cikartilabilmekte ve maliyetler birakabilmektedir.

azaltilabilmektedir. v/ Zamanla sistem biiylimekte ve veri
v' Blokzincirinin seffaf yapisi sayesinde; depolanmast acisindan farkl

kurumlarin gergek disi bilgi paylasimlari, yontemlerle  c¢oziimler  bulunmasi

miisterilere yansitilan gizli licretlendirme gerekmektedir.

gibi sorunlar ortadan kaldirilabilmektedir. v Kisilere —0zgii olan sifreli  ozel
anahtarlarin unutulmalart durumunda

sisteme erisim gergeklesememektedir.
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Yukarida 6zetlendigi iizere Blokzinciri teknolojisinin ¢ok sayidaki avantaji yaninda
cesitli dezavantajlar1 da bulunmaktadr. Ilgili dezavantajlarin birgogunun ilerleyen zamanlarda
ortadan kalkacagi 6ngoriiliiyor olsa da yeni gelismelerle birlikte yepyeni olumsuz yonlerinin de
ortaya ¢ikmasi kuvvetle muhtemeldir. Fakat avantajlari, ortadan kaldirilmasi asikar olan
dezavantajlarindan daha fazla olacak bu denli degerli bir teknolojinin gitgide gelistirilmesinin
diinya refah seviyesi acisindan elzem oldugu agik¢a goriilmektedir. Ayrica Sekil 2’de
Bankalararas1 Kart merkezi (BKM) tarafindan gergeklestirilen aragtirma sonucunda Blokzinciri

teknolojisinin diger teknolojilere gore 6ne ¢ikan avantajlar1 goriilmektedir.
Sekil 2. Blokzinciri Teknolojisinin Diger Teknolojilere Gére One Cikan Avantajlari

%623

Yeni is modelleri ve deder zincirleri
Yiksek givenli / dasak risk %23
Mevcout sistemlere gdre daha hazh
Daha seffaf

Dasdk maliyetli

Gelismis kimlik kontrolG

Sahtekarhg azaltma

Belirsiz/diger

220 %25 23O

sorunlarin bariver ocldugunu distnen katimcilarin oram

Kaynak: BKM, 2020, s. 37.

Daha 6nce deginildigi gibi Blokzinciri yeni bir teknoloji olmasa da kullanim alanlarinin
genislemesi ¢ok yakin zamana tekabiil etmektedir. Ozellikle 2017 yilinda popiilerligi artan
Blokzinciri iizerine birgok alanda gerceklestirilen ¢alismalar ve arastirmalar 6zellikle finans

alaninda koklii degisimlere neden olacak sekilde giderek artis gostermektedir.

Cok genis bir yelpazede kullanim alani sunabilen Blokzinciri teknolojisinin giiniimiizde
en ¢ok ragbet gordiigii alan finans ve bankacilik sektoriidiir. Farkli alanlarda uygulama alam
bulan Blokzinciri, 6zellikle bu alanda giderek daha yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.
Bu uygulama alanlart yasal olabildigi gibi yasal olmayan alanlarda da kendisini
gosterebilmektedir. Hileman ve Rauchs (2017a) tarafindan gergeklestirilen ¢alismaya gore
Blokzinciri teknolojisinin gelecekte uygulanmasi muhtemel alanlarin i¢inde sektorel pay olarak
%30 bankacilik ve finans, %13 kamu, %12 sigortacilik ve %8 saglik alanlar1 olacagi 6n
goriilmiistiir. Bunun yaninda Nguyen ve Dang (2018)’e gore Blokzinciri teknolojisi kamu
hizmetleri, saglik, tedarik zinciri, egitim, siber giivenlik, nesnelerin interneti (Internet of

Things-10T), enerji yonetimi ve hukuk gibi birgok alanda karsimiza ¢ikmaktadir.
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Blokzinciri teknolojisinden faydalanilarak finans alaninda ilk olarak kriptopara
aligverisi lizerine caligmalar gergeklestirilmistir. Giiniimiizde kriptoparalar, finansal bir yatirim
araci olarak yogunlukla talep géormektedir. Blockchain Tiirkiye Platformu (2019) tarafindan
gergeklestirilen ¢alismaya gore finans sektorii agisindan en 6nemli bes Blokzinciri uygulama
alant; sinir Gtesi iglemler, ticari finans platformlari, takas ve hesaplasma, dijital kimlik
dogrulama ve kredi raporlama seklindedir. Bunlarin yani sira kredi islemleri, havale islemleri,
maaglarin 6denmesi ve yasal olmayan konularda finansman saglanmasi gibi uygulama
alanlariyla karsimiza ¢ikmaktadir. IBM (2016)’in 16 iilkeden 200 banka ile gergeklestirdigi
ankete gore bankalarin Blokzinciri altyapisina yatirim yapanlar %91 iken Blokzinciri izerinde
%66’s1 beklenenden daha hizli bir sekilde kademeli olarak c¢alismayi1 hedeflemektedir.
Accenture (2016) tarafindan 10 banka ve 32 ticari banka profesyonelinin katilimi ile
gerceklestirilmis olan arastirmaya gore yer alan on bankadan dokuzunun halihazirda 6deme
islemlerinde Blokzinciri kullanimini gelistirmeye calistiklar bildirilmistir. Bu durum, sektoriin
Blokzinciri teknolojisine olan olumlu bakis agisini ve benimsenme siirecinin hizlanmasi igin
bir modele olan acil ihtiyacim1 vurgulamaktadir. Diger yandan Takasbank tarafindan
gerceklestirilen ve Albaraka Tirk Katilim Bankasi, Garanti BBVA, Kuveyt Tirk Katilim
Bankasi, VakifBank, Ziraat Bankasi’nin dahil oldugu Tiirkiye'de finansal alanda bilinen ilk
Blokzinciri agi, Bir Gram Altin (BiGA) Dijital Varlik Transfer Platformu 2019 yilinda ilk
versiyonuyla birlikte hayata gecirilmistir (BiGA, 2019). Giiniimiizde kriptoparalar agisindan
Diinya genelinde ¢ok sayida merkez bankasi ¢alismalarda bulunmakta olup bunlarin bir kismi

da pilot uygulamalara baslamis durumdadir.
3. Kriptoparalar (Cryptocurrencies)

Kriptopara kavrami, ihtiyag ve talep dogrultusunda ortaya ¢ikmus, devlet otoritelerinden
veya aract kurumlardan tamamen bagimsiz ve dijital ortamda islem goren sanal paralarin genel
adidir. Kriptografi adi verilen sifre biliminden faydalanilarak belirli bir sisteme gore sifreli
anahtarlar ile alim-satim ve transfer islemleri gerceklestirilebildigi i¢in sifreli para anlamina
gelen kriptopara ismini almistir. Paranin evrilmesiyle birlikte ortaya cikan dijital paralar
tarafindan temsil edilen bir emtia tipi karsilik s6z konusu degilken diger taraftan fiat paralar
(fiat money) temsil ettikleri sdylenebilir (Carkacioglu, 2016). Bitcoin, kriptopara denildiginde
akla ilk gelen para birimidir ve Nakamoto (2008) tarafindan para olarak Bitcoin “Elektronik
parayt bir dijital imza zinciri olarak tanimliyoruz. Paramn el degistirmesi sirasinda her sahip
parayt bir sonrakine génderirken kendi dijital imzasiyla bir onceki islemin ozetini (hash) ve bir

sonraki sahibin acik anahtarini imzalayarak bu imzay: paramn sonuna ekler. Odeme alan
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sahiplik zincirini dogrulamak igin imzalart dogrulayabilir.” seklinde tanimlanmaktadir. Cok
diisiik maliyetli olarak gerceklesen bu islem son derece gilivenli bir sekilde transferin
gerceklesmesini saglamakta ve sistemde tiim islem ge¢misi saklanmaktadir. Bitcoin sisteminin
ilk blogu, 3 Ocak 2009 tarihinde olusturulan Genesis Bloku’dur ve herhangi bir bloktan geriye
dogru ilerlendiginde bu bloka ulasilmaktadir (Crosby vd., 2016). Bunun yaninda ¢ok farkli
amaglarla olusturulan ve dijital para, elektronik para, sanal para ve benzeri isimlendirmelerle
ifade edilen bir¢ok kriptopara ¢esidi s6z konusudur. Giinlimiizde ¢ok sayida kriptopara ¢esidi
bulunsa da ¢ok sayida kullaniciya hitap ederek aktif olarak kullanilmakta olanlarinin az sayida
oldugu séz konusudur. Ilk kriptopara olarak nitelendirilen Bitcoin’in tiim transfer
faaliyetlerinin Blokzinciri araciligiyla sanal ortamda seffaf bir sekilde gergeklesmesi ile
birlikte, ilk defa kriptoparalar ile Blokzinciri teknolojisinin yollar1 birlesmistir. Merkeziyetsiz
olma amaci, genis kullanim alanlar1 ve maliyetler agisindan sagladig1 avantaj nedeniyle ilgi

gormislerdir.

Sekil 3. Blokzinciri Teknolojisi Kullanarak Kriptoparalara Dair Finansal A¢idan

Transfer Islemlerinin Gergeklestirilmesi

Blok,
[t Agdakiler islemlerin
A, B'ye para s Blok, agdaki tarafindan silinmez ve Para A'dan

transferi gglfl‘i,;z:fir her islemin seffaf bir B'ye

gergeklestirmek katimciya gegerli kaydint transfer
2 3 blok olarak m i m
istemektedir yayinlanir oldugu saglayan edilir
onaylanir zincire
eklenir

temsil edilir

Kaynak: Crosby vd., 2016, s. 10.

Sekil 3’te Blokzinciri teknolojisinin finansal alanda kriptopara transferi agisindan
calisma sistematigi sunulmustur. Goriilecegi lizere A kisisi B kisisine olusturulan sistem
araciligiyla kriptopara transferi gergeklestirmek istediginde talep once sistemdeki diger
kullanicilarin veri tabanlarina ulagsmaktadir. Daha sonra blok olusumunun gerceklesmesi ve
dolayisiyla bu transferin gergeklesmesi icin sistem tarafindan olusturulan sifrenin madenci ad1
verilen kullanicilar tarafindan ¢oziilmesi gerekmektedir. Olusturulan sifrenin ¢oziilmesiyle
birlikte talep onaylanmis olur ve bdylece yeni blok olusturularak Blokzincirine dahil
edilmektedir. Bu siirecte madenciler dagitik sebeke yapisinin olusturulmasi, giivenlik ve
stirdiiriilebilirlik agisindan Kkilit rol iistlenmektedirler. Bu agidan sistemin islemesi agisindan
ortaya koymus olduklar1 “isin ispati” (proof of work veya kisaca POW) ad1 verilen ¢aba, belirli

miktarda kriptopara ile 6diillendirilmektedir.

Kriptoparalar giiniimiizde giderek daha da kabul gormeye baslamaktadir. Ornegin;
Uluslararas1 Para Fonu (IMF, 2019) tarafindan 10 Nisan 2019 tarihinde Twitter takipgilerine
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“Bes yil icinde ogle yemegini nasil odeyeceginizi diisiiniiyorsunuz?” seklinde yoneltilen
sorunun sasirtict bir sekilde en ¢ok oy alan cevabi “kriptopara birimleri” olmustur. Bunun
yaninda Google’da gerceklestirilen aramalar incelendiginde konu hakkinda nitelik ve nicelik
acisindan giderek ¢cok daha fazla arama ve inceleme yapildig1 goriilmektedir (Detayl1 bilgi i¢in

bkz. Google Analytics).

Kriptoparalarin gelisimine kisaca deginilecek olunursa teorik olarak ilgili para
birimlerinin altyapist Wei Dai (1998) ve Nick Szabo (1998) tarafindan olusturulmustur.
Birbirlerinden bagimsiz olarak gergeklestirdikleri ¢alismalarinda Dai’nin “b money” ve
Szabo’nun “bit gold” olarak adlandirdigt merkeziyetsiz dijital paralari Onermislerdir.
Kriptoparalarin tarihi ise Bitcoin’in mimari Satoshi Nakamoto’nun 2008 yilindaki makalesi ile
baslar ve makalede genel olarak Bitcoin araciligiyla tigiincii” bir finansal kuruma ihtiyag
duyulmadan taraflar arasinda O6deme isleminin gerceklestirilebilmesinin amaglandigina
deginilmektedir. Bitcoin’in bir sonraki resmi duyurusu 9 Ocak 2009 tarihinde Bitcoin’in ilk
versiyonunun yayinlanmastyla olmustur. Ayrica ilk Bitcoin islemi 10 adet Bitcoin’i Satoshi
Nakamoto’nun 12 Ocak 2009°da Hal Finney’e gondermesiyle ve ilk aligveris ise 22 Mayis 2010
tarihinde pizza siparisi olarak (Graf, 2013) ger¢eklesmistir. 2010 yilinda ¢esitli borsalar ve
sirketler, Bitcoin’in farkindaliginin artirilmasinda énemli rol oynarken takip eden yillarda is
diinyasinda, bir 6deme araci olarak Bitcoin’in kullaniminin yayginlastigi ve diger para
birimlerine kars1 degerinin belirgin sekilde arttigi goriilmektedir (Dulupgu vd., 2017). Zamanla
Bitcoin’i ayn1 yazilim dili ve mantigiyla takip eden ornekleri beklendigi gibi ortaya ¢ikmistir

ve bunlar altcoin olarak adlandirilmiglardir.

Kriptoparalar temel olarak iki farkli bigimde siniflandirilabilmektedir. Avrupa Merkez
Bankas1 Smiflandirmasina gore Kapali Sanal Para Diyagrami, Tek Yonlii Akish Sanal Para
Birimi Semasi ve iki Yonlii Akish Sanal Para Semas (Dulupgu vd., 2017) seklinde iken Deger
Sinifina Gore Smiflandirma sistemine gore ise Elektronik Para Olarak Kriptoparalar, Emtia

Olarak Kriptoparalar ve Menkul Deger Olarak Kriptoparalar seklindedir (Durdu, 2018).

Diinya ekonomisinin kiiresellesmeyle birlikte ortaya cikarttifi alternatif ¢oziimlere
ornek olarak gosterilebilecek Kriptoparalar ¢esitli amaglarla ¢ok sayida iilke ve bilhassa
uluslararas1 sirketler tarafindan kullanilmaktadir. Tiirkiye’de ve Diinya’da konuyla ilgili
gergeklestirilen gerek teorik gerekse ampirik caligmalar artig gosterirken inceleme alanlar1 da
giderek genislemektedir. Kriptoparalar hakkinda ortaya konan gerek ulusal gerekse uluslararasi
diizeydeki arastirmalar incelendiginde uluslararasi ¢aligmalarda daha ¢ok ampirik analizler

ortaya konurken Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalar genellikle teorik diizeyde kalmaktadir.
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Ayrica gergeklestirilen ¢aligmalarda Kriptopara kavraminin halen yeni bir kavram oldugu ve
cok yiiksek ihtimal dahilinde geliserek yayginlagsacagi vurgulanirken teknik ve ekonomik

acgidan etkileri incelenmektedir.

Egilmez (2017)’e gore kriptoparalarin degeri maden degerinden veya devlet itibarindan
dolay1 degil, kullanicilar tarafindan bir degis-tokus araci olarak kabul edilmelerinden veya bir
emtia emsali olarak islem gérmelerinden kaynakli olarak piyasadaki arz ve talep kosullarina
gore belirlenmektedir. Karaoglan vd. (2018), kriptoparalarin finansal perspektiften
bakildiginda kabul gormiis olan para kavraminin temel fonksiyonlarindan birgoguna sahip
varliklar oldugunu ifade etmislerdir. Carkacioglu (2016,) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmaya
gore kriptoparalarin ortak Ozellikleri kisaca kriptografi, madencilik, agik kaynakli kodlama,
merkeziyetsizlik, islemlerin geri alinamamasi, anonimite ve blok zinciri kullanimi olarak

siralanabilir. Ayrica, caligmada Kriptoparalarin genel 6zellikleri agagidaki sekilde belirtilmistir;

v" Kontrolii Blokzinciri iglem veri tabanlari tarafindan gergeklestirilen kriptoparalar, merkezi
elektronik paralarin ve bankacilik sistemlerindekinin aksine, merkezi olmayan yapiya

sahiptir.

v" Kriptoparalarin tiretimleri, merkezi olmayan ozel kripto sistemlerde seffaf bir sekilde

baslangicta sistemin kurulusu esnasinda kararlastirilan oranlarda gerceklesmektedir.

v" Kripto sistemin kurulus asamasinda, dolasima sunulan kriptopara miktar1 ve para arzinin

sekli ile zamanlamasi belirlenmektedir.

v" Cogu kriptopara sistemlerinde, dolasimdaki toplam kriptopara miktarinin sabit tutulabilmesi

icin kriptopara arzi zamanla azalmaktadir.

v' Kripto sistem giivenlidir ancak taraflar arasinda birbirine giiven s6z konusu degildir.
Giivenlik, biitiinliik ve kiiresel hesap defterinin dogrulugu, karsilikli birbirine glivenmeyen

madenciler araciligiyla gerceklestirilmektedir.

v" Kendiliginden bir para birimi olan Bitcoin hi¢bir merkezi otorite tarafindan diizenlenip
denetlenemez. Ancak Bitcoin ve tiirevleri disindaki temsil ettikleri iilkelerin ulusal para
birimlerine dayali olan dijital ve sanal paralar kendi baslarina para birimi olmayip, temsil

ettikleri tilkenin merkezi otoritelerince diizenlenip denetlenebilmektedirler.

Kriptoparalar, birtakim avantajlar sunarken beraberinde bazi dezavantajlar da
getirmektedir. Genis bir perspektifle degerlendirecek olunursa giin gegtikge Kriptopara

gesitliliginin artmasi ve islem hacimlerinin giderek daha yiiksek meblaglara ulasmasi,
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avantajlarmin dezavantajlara gore agir bastiginin gostergesidir. Asagida kriptoparalarin bazi

avantajlar1 ve dezavantajlart sunulmustur (Hendrickson vd., 2016; Alpago, 2018).

Avantajlar
v’ Yiiksek islem hiz1

v' Diisiik maliyet

v' Kullanim kolaylig1

v' Diisiik enflasyon riski

v' Diisiik ¢okme riski

v' Sadelik ve giivenlik

v" Yiiksek derecede tasinabilirlik

v’ Iz siiriilemezlik

v’ Zamandan bagimsiz 6deme 6zgirligi

v Merkeziyetsizlik

v Anonimite

v" Geleneksel kurumlar ve sinirlardan
bagimsiz faaliyet imkéan1

v' Hesap verilmezlik

v" Sahte olmayan takasin saglanmasi

v Islemler acisindan sadece tek Dbir

kullaniciya gerek duyulmamasi.

Dezavantajlar

v Sistemsel dezavantajlar

v Yiiksek kur degisimi riski

v’ Siirdiirtlebilirlik

v Otorite miidahaleleri

v’ Diisiik seffaflik

v iz siiriilemezlik

v Kolay kaybedilebilirlik

v Diisiik likidite

v" Asimetrik bilgi ve belirsizlik

v Dar ve degisken kullanim alani

v Giivenlik ve  kontrol  agisindan
kullaniciya yiiklenen fazla sorumluluk

v'Para  otoritelerinin  ve  politika

yapicilarin gorevlerini engelleyebilmesi

v’ Islemlerin geriye alinamamasi.

Bitcoin sistemi arz agisindan incelendiginde sinirsiz Bitcoin iiretilmesi sonucunda

zamanla ortaya cikabilecek deger kaybinin oniine gecilmesi ve her zaman bir deger saklama
aract olarak kalabilmesi amaciyla toplam 21 milyon adet iiretilecek sekilde tasarlanmistir
(Nakamoto, 2008). Ayrica arzin kisitlilig1 nedeniyle herhangi bir miidahale olmaksizin kendi
piyasasini dengeleyebilme 6zelligine sahiptir. Her deger saklama birimi gibi Bitcoin’in degeri
de arz ve talebe gore belirlenirken bunlarin iizerindeki etkenler Bitcoin fiyatin1 da
etkilemektedir (Alpago, 2018).

Ayrica Bitcoin sisteminde arz, her 210 bin blokta yartya indirilmektedir ve buna
yarilanma denmektedir. Toplam Bitcoin arzinin sinirlandirilmis olmasi ve azalarak devam
etmesi nedeniyle madencilife benzetilmistir. Bitcoin madencileri, transfer islemlerinin
onaylanmasimi ve Blokzincirine kaydedilmesini saglamaktadirlar. Hileli islemleri
engellemenin, sisteme yeni Bitcoin arz etmenin, olmayan veya ¢ifte Bitcoin harcamalarini

engellemenin yolu olan madencilik sisteminde, madencilerin &diillendirilmesi yeni blokla
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birlikte arz edilen meblagi ve Bitcoin islemleri sirasinda ortaya ¢ikan islem masraflarini
alacaklar sekilde dizayn edilmistir. Merkezi olmayan takas sistemine benzeyen madencilikte,
madencilik ger¢ceklesmediginde Bitcoin arzinin durmasinin yani sira yapilan transfer islemleri

de onaylanmamis olmaktadir (Carkacioglu, 2016).

Diger taraftan “Altcoin”, “alternative” ile “coin” kelimelerinin kisaltilmasi ile
olusturulmus ve Bitcoin disindaki tiirevi olan Kriptoparalara verilen isimdir. A¢ik kaynak kodlu
bir proje olan Bitcoin teknolojisi temel alinarak takipgisi olan diger Kriptoparalar zamanla
piyasada yerini almaya baslamistir. Piyasada arz ve talebe gore degeri bigilen altcoinler islem
sekli acisindan Bitcoin ile yakin benzerlik gostermektedir. Ayrica kriptopara birimlerinin kendi
iclerinde hem kullanim amaci hem de kullanilan teknoloji baglaminda arz ve talep 6zellikleri,
onaylanma yontemi, anonimite gibi temel konular dahil bir¢ok acidan farkliliklar ortaya

cikmustir.

Temelde ortaya ¢ikis ve kullamim amaci aracisiz bir sekilde para transferi
gerceklestirilebilmesi olmasina ragmen Bitcoin ve Altcoinler giiniimiizde elektronik ticarette,
kriptopara platformlarinda ve hatta kriptopara ATM’lerinde yaygin olarak kullanilmaktadirlar.
Bunlarin yani sira en sik yararlanilan 6zelligi aracisiz, anonim ve komisyonsuz bir sekilde
diinyanin herhangi bir yerine para transferi yapilabilmesidir. Ayrica, kriptoparalarin merkezi
otoritelere bagli olmamasi, anonimlik O6zelligi ve uluslararasi islemlere imkan vermesi
sebebiyle 6zellikle finansal alanda para aklama, terérizmin finansmani, uyusturucu ticareti gibi
yasal olmayan islemler i¢in de kullanilmas1 muhtemeldir. Bu durum sistem agisindan otoriteler
ve kamu tarafindan zaman zaman kayg ile karsilanmaktadir. Fakat gelecekte 6zellikle finans
alaninda ve bankacilik sektoriinde profesyonel anlamda olusturulacak sistemin, bahsi gecen
sekilde alelade bir Blokzinciri sistemi olarak kargimiza ¢ikmayacak olup kabul gormiis hibrit
bir sistem seklinde kurulmasinin muhtemel oldugu dikkatlerden kagirilmamalidir. Kriptopara
edinebilmek i¢in kriptopara adresine ihtiyag vardir. Bu adresin alinabilecegi ve
kullanilabilecegi kriptopara ATM’leri ve Kriptopara borsalari seklinde gesitli platformlar soz
konusudur. Bu platformlar araciligiyla  kriptopara adresi edinilerek transfer
gergeklestirilmektedir. Diinya’da kriptoparalar: 6deme araci olarak kabul edip karsiliginda iiriin
ve hizmet saglayan veya bagis toplayan bir¢ok kurum ve kurulusa rastlamak miimkiindiir.
Bitcoin basta olmak iizere kriptoparalar, finans piyasalarini derinden etkilemektedirler. Siirekli
islem olanagi, ¢ok diisiikk miktarlarda komisyon maliyeti ve ¢ok yiiksek islem hizlarina sahip
olmasi1 gibi istiinliiklerinden dolay1 piyasalar bu degisime giderek ayak uydurmaktadirlar.

Kriptoparalarin giintimiizdeki finansal sistemle entegrasyonunda elzem olan gereklilikler
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finansal sistemin istikrarin1 koruyarak dinamiklesmesi ve bu paralara dair islemlerin giivenlik
ve denetim seviyesinin yiikseltilmesiyle kamuoyu tarafindan kabul edilebilirliginin
artirtlmasidir (Miirsel ve Korkut, 2020: 287).

Tablo 1’den goriilebilecegi tizere giincel olarak kiiresel gapta piyasa degeri en yiiksek
olan kriptoparalar Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple, Chainlik’tir. CoinMarketCap (2020)
verilerine gore, mevcut Kriptopara market sayisi 28761 ve tahmin edilen Kriptopara sayis1 6954
iken bu paralarin toplam piyasa degeri yaklasik 320 milyar $’dir. 2019 yil1 verilerine gore Tiirk
Lirasi cinsinden yapilan Bitcoin islemleri diinyada ilk 10 igerisinde yer alirken en ¢cok kullanilan

li¢ para birimi sirastyla Japon Yeni, ABD Dolar1 ve Euro’dur.

Tablo 1. Kiiresel Piyasa Degeri En Yiiksek Bes Kriptopara

Minimum Maksimum Toplam Piyasa
) Fiyat1 ) Dolagimdaki
Kriptopara Sembol ) Fiyat1 ($) ve Fiyat: ($) ve Adet Arzi Degeri
Tarihi Tarihi (adet) %)
o 65 20.089 21 188,5
Bitcoin BTC 10.205 18.482.081 ] )
(05.06.2013) (17.12.2017) Milyon  Milyar
0,42 1.432 39,3
Ethereum ETH 351 112.503.050 - )
(21.102015)  (13.01.2018) Milyar
0 1,21 14,1
Tether usDT 1 14.145559.420 - )
(18.09.2019)  (27.05.2017) Milyar
] 0,002 3,84 100 10,8
Ripple XRP 0,24 45.011.240.343 ) )
(07.07.2014)  (04.01.2018) Milyar ~ Milyar
- 0,12 19,85 4,2
Chainlink  LINK 12 350.000.000 - )
(23.09.2017)  (16.08.2020) Milyar

Kaynak: CoinMarketCap, 2020.

Bitcoin finansal piyasalarda en ¢ok kullanima sahip kriptopara birimidir. Giderek artan
degerleri ve hacimleri ile dikkatleri iistiine cekmeye baslayan kriptoparalar, diinya ekonomileri
ve otoriteler i¢in gerek teknolojik acidan gerekse finansal agidan devrim niteliginde bir
yeniliktir. Kriptoparalarin varlik olarak mi1 yoksa para olarak mi kabul edilecegi ayrica yasal m1
yoksa yasa dist mi oldugu sorunsali halen tartisilmaktadir. Ancak, Nakamoto tarafindan
gerceklestirilen calismanin oziinde, kriptoparalar ve Blokzinciri teknolojisiyle gelecekte

aracisiz bir finansal sistemin kurulabilmesinin miimkiin oldugu yer almaktadir.
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Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de Blokzinciri teknolojisi bir¢ok alanda uygulanabilir
durumdadir. TUBITAK ve TCMB basta olmak iizere ilgili alanlarda ¢alisan kurum/kuruluslarin
ve ortaya konan projelerin sayis1 Tiirkiye’de ivmeli bir sekilde artmaktadir. Bir Blokzinciri
uygulamasi olan Kriptopara birimlerinin hukuksal ¢ergevesi incelenecek olursa; Kriptoparalar
ile ilgili merkezi bir otorite ve ortak bir hukuksal ¢erceve bulunmadigindan dolay: yasal
diizenlemeler gerektigi gibi uygulanamamaktadir. Gliniimiizde kriptopara birimlerinin yasalligi
tilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Ayrica bu teknolojinin kullaniminda diiristlik ve
kanunlara uygun kullanilmasi amaciyla c¢esitli mekanizmalar ve hatta 6diil sistemleri
olusturulmustur (Bohme vd., 2015). Kenger ve Tokmak (2018) yaptiklar1 ¢alismada, ABD ve
diger birgok iilkede sistemin kriptopara piyasalari kapsaminda regiilasyonlara gidilerek
uygulanmasinin planlanildigini belirtmislerdir. Avrupa Birligi’nde yer alan iilkelerin yasal
durum agisindan genel olarak kriptopara birimlerini yasa dis1 sayilmayan bir sistem seklinde

tanimladiklar1 ve sadece dordiiniin Kriptoparalar1 tanimakta oldugu goriilmektedir.

Kriptoparalarin ~ kabullenilme oran1 Tiirkiye’de gilinbegiin artarken sistemin
uygulanmasina dair dogrudan dogruya yasal bir diizenleme bulunmamaktadir ve bu da sistemin
yasa dist olmadig1 seklinde yorumlanmasi sonucunu dogurmaktadir. Sermaye Piyasas: Kurulu
(SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), kriptoparalar: giiniimiizdeki
durumu ve islevleri agisindan elektronik para seklinde nitelendirmezken TCMB ekonomide
finansal acgidan istikrara katki saglayabilecegi diisiincesiyle kriptoparalari incelemeye

baslamistir.

Tiirkiye, 27.06.2013 tarihli Resmi Gazete (2013)’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6493
sayil “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslar: Hakkinda Kanun™ dahilinde muamele goren elektronik ve dijital paralarin ihrag
edilmesinde ilgili paranin karsilig1 kadar bir fonun sabit tutularak hesaplarda tutulmas1 mecbur
kilinmistir. Bahsi gegen diizenlemenin Kkriptopara sistemlerinin isleyisine uygun diismedigi
seklinde degerlendirme yapilmaktadir. Ve dolayisiyla hiikiimetin 25.11.2013 tarihinde,
meydana gelen riskler ve kanunun Kkriptoparalar1 diizenleme amaci tasidigi iddialarinin
giindeme getirilmesi nedeniyle kriptopara sistemlerinin elektronik para olarak kabul
gormeyecegi belirtilmistir. Bu kapsamda, IMF tarafindan 2016 yilinda sunulan raporun da
dikkate alinmasi ile birlikte sanal paralarin, dijital paralarin ve kriptoparalarin, elektronik para
tiirleri seklinde tasnif edilmesi ve ayri sekilde tasnif edilmesi gerektigi kararlastirilmistir.
Ayrica, 1567 sayil “Tiirk Para Birimi Degerinin Korunmas: Hakkinda Kanun’da kriptopara

kullanimin1 engelleyen bir diizenlemenin olmadigi goriilmektedir (Durdu, 2018). Bunun

501



yaninda 12.11.2019 tarihinde Resmi Gazete (2019b)’de yayimlanan 7192 sayili “Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” geregi 6493 sayili
kanunda gecen BDDK’nin ilgili alanda gorev ve yetkileri, TCMB’ye devredilmistir ve

O0demeler alaninda yetkili otorite olmasi kararlastirilmistir.

Ayrica TCMB, SPK ve BDDK is birligi ile ortaya konulan “Blokzinciri Calisma Grubu”
tarafindan kriptoparalara dair uygulamalar ve hukuksal mevzuat incelenmeye baslanmuistir.
Ekonomi otoriteleri, kriptoparalarin fiyat agisindan ¢ok dalgali (volatil) olmasi nedeniyle
uyarilarda bulunmuslardir. Ote yandan, On Birinci Kalkinma Planinda, TCMB tarafindan
Blokzinciri teknolojisine sahip bir dijital para ¢ikartiimas1 ve Odeme Hizmetleri ve Elektronik

Para Kuruluslar1 Birligi kurulmasi Kararlari alinmistir (Resmi Gazete, 2019a).

Tablo 2. Ulkelere Gére Kriptoparalarm Yasal Durumu

Kara Para
Aklamanin
Ulusal ve .
Onlenmesi ve .
Bolgesel ] Soldaki Her
Tamamen Kismen . Vergi Terorle .
Kriptoparast Iki Yasay1
Yasaklayan Yasaklayan Uygulamalari Miicadele
. . Olan/Cikarma . Uygulayan
Ulkeler Ulkeler Yapan Ulkeler Finansmani .
Hazirligr Yapan Ulkeler
. Yasalar1
Ulkeler
Uygulayan
Ulkeler
BAE Bahreyn Cin Arjantin Kosta Rika  Avustralya
Bolivya Banglades Irlanda Avusturya Cekya Kanada
Cezayir Cin Litvanya Bulgaristan Estonya Danimarka
Fas Dominik Marshall Finlandiya Cebelitarik Japonya
Misir Cum. Adalar Izlanda Hong Kong Isvigre
Nepal Endonezya  Venezuela fsrail Letonya
Pakistan Irak Italya Lihtenstayn
Vietnam Katar Norveg Liiksemburg
Kolombiya Polonya Singapur
Kuveyt Romanya Giiney Kore
Litvanya Rusya

S. Arabistan




Tayvan Giliney Afrika
Umman Ispanya
Isveg

Birlesik Krallik

Kaynak: The Law Library, 2018.

Tablo 2’de kriptoparalarin regiilasyon durumuna gore kiiresel diizeyde tasnif yapilmis
ve ilgili baz1 iilkelerin durumlarina gore listeleme gergeklestirilmistir. Hileman ve Rauchs
(2017b) tarafindan yapilan calismaya gore kriptopara iglemlerinin gerceklestirildigi piyasalar
siparig-defteri (order-book) borsast (Kullanicilardan gelen alim ve satim siparislerini
eslestirmek icin bir ticaret motoru kullanan platform), aracilik hizmeti saglayicisi
(Kullanicilarin  belirli bir fiyattan kriptopara birimlerini rahatca edinmelerini ve/veya
satmalarini saglayan hizmet saglayici platform) ve ticaret platformu (Diger birkag borsaya
baglanmak igin tek bir ara yiiz saglayan ve/veya kaldiragh alim satim ve kriptopara birimi
tirevleri sunan platform) seklinde siniflandirilmistir. Piyasalardaki durumu agisindan
kriptopara borsalar1 {izerinde inceleme yapildiginda Tiirkiye ve Diinya’da kriptopara
borsalarin faaliyetlerine dair 2020 yilinin eyliil ayindaki veriler Tablo 3’te sunulmustur.
Borsalar “CoinGecko Trust Score 3.0” giivenilirlik endeksi puanina gére siralanmistir ve bu
puan disinda diger ilgili bilgilere de yer verilmistir (Detayl bilgi ve anlik islem hacimleri i¢in
bkz. CoinGecko, 2020b). Buna gore kriptopara borsalarmin en yiiksek giivenilirlik endeksi
puanina sahip olanlarinin sirasiyla Tiirkiye’de; BtcTurk, Paribu, Bitubu Exchange, Vebitcoin,

Coinzo ve Diinya’da; Binance, Coinbase Pro, Kraken, KuCoin, OKEx oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Trust Score’a Gore Tiirkiye ve Diinyadaki Ik Bes Kriptopara Borsas1 Hakkinda

Bilgi
Tiirkiye Diinya
Giivenilirlik Coin/Cif Giivenilirlik Coin/Cif
o1 11t om/Citt
Borsa Adi Endeksi _ Borsa Adi Endeksi _
Adetleri Adetleri
Puani Puanm1
BtcTurk PRO 8 12/33 Binance 10 220/741
Paribu 7 22/22 Coinbase Pro 10 32/90
Bitubu
6 25/73 Kraken 10 39/180
Exchange
Vebitcoin 5 27127 KuCoin 10 2271476
Coinzo 4 7/15 OKEx 9 180/445

Kaynak: CoinGecko, 2020a.
4. Sonug ve Tartisma

Para, mal ve hizmetlerin alim ve satiminda veya borglarin geri édenmesinde kullanilan
ve yaygin olarak kabul edilen herhangi bir sey olarak tanimlanabilir. Para, degisim araci, deger
saklama araci1 ve hesap birimi olma fonksiyonlari nedeniyle toplumlar tarafindan kabul
edilmislerdir. Paranin fonksiyonlarinin yaninda kolay tasinabilir olmasi, boliinebilir olmasi,
dayanikli olmasi, genel kabul gérmesi, homojen olmasi ve miktarinin yeterli olmasi gibi bazi
temel Ozelliklere de sahip olmasi gerekir. Para gecmisten giiniimiize cesitli evrelerden
gecmistir. Insanoglu énce takas sistemiyle basladig1 mal ticaretine eslesme sorunundan dolay:
vazgecerek giliniimiize kadar evrilen bazi1 paralari hayatlarinda kullanmaya baglamiglardir.
Gegmisten giliniimiize para sistemlerini; mal para sistemi, metal para sistemi, temsili para
sistemi, kaydi para (banka parasi) sistemi ve kagit para (itibari para - fiat money) sistemi
seklinde siralayabiliriz. Giiniimiizde ise 6zellikle son 20 yildir paranin gelecegine yonelik
tartismalarda artik paranin “dijital para” olma yolunda Onemli mesafe kaydettigi iddia

edilmektedir.

Tarihte uluslararasi para sistemine baktigimiz zaman ise altin para sisteminden sonra
Bretton Woods sistemi uygulamaya konulmus ve 1973 yilinda bu sistemin ¢okmesinden sonra
diinyada her iilke kendi doviz kuru rejimini segmede serbest hareket etmistir. Ancak, gliniimiiz

diinyas1 ABD dolarinin hakim ya da anahtar para oldugu bir itibari para (fiat money) sistemidir.
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Itibari para sisteminde basilan kagit ve bozukluk paranin arkasinda eskiden oldugu gibi altin
karsilig1 yoktur ve bu paranin para olmasini saglayan devletlerin yasal giiciidiir. Itibari para
sistemlerinde merkez bankalarinin, giiglii devletlerin ve merkeziyet¢i miidahalelerin 6nemi
bliytiktiir. Ancak 6zellikle Hayek’in savundugu ve kisitl olsa da 18. ve 19. ylizyilda uygulama
alani bulan “6zel para sistemlerinde” paranin basim hakki sadece tek bir devlet kurumunda
degildir. Ornegin Tiirkiye’de parayr sadece TCMB’nin degil piyasada yer alan her &zel
bankanin da kendi paralarin1 bastig1 bir sistemi, 6zel para sistemine 6rnek verebiliriz. Tarihi
olarak her bankanin kendi parasini bastigi sistem, devletlerin giiclenmesi ve kendi merkez
bankalarin1 kurmalariyla senyoraj kazancini piyasaya birakmak istemeyen merkezi devletler

nedeniyle ortadan kalkmustir.

Giiniimiizde 6zellikle son 20 yildir gelisim gosteren Blokzinciri teknolojisi sayesinde
ortaya cikan kriptoparalar, merkezi bir gii¢ tarafindan denetlenmeyen bir para ya da 6deme
sisteminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Her ne kadar kullanimi yaygin olmasa da bu
geligsmeler devletlerin merkezi gii¢ altinda senyoraj kazanci elde ettigi para basma tekellerini
tehdit etmekte ve bu yeni ortaya ¢ikan kriptoparalar merkez bankalarina simdilik ufak da olsa
bir meydan okumada bulunmaktadirlar. Kriptoparalari, tarihte goériilen 6zel para sistemlerine
benzetmek yanlis olmaz. Kanimizca kullanimi yayginlastikca senyoraj kazanglarini kaybetmek
istemeyen merkez bankalarinin ve paray1 kontrol etmek isteyen merkezi hiikiimetlerin kendi

kriptoparalarini piyasaya slirmekten kacinmayacaktir.

Ozetle dniimiizdeki yillar bu yeni siirecin ne yénde ilerleyecegini bize gosterecektir. Bu
yeni durum para politikalarini nasil etkileyecek ve tamamen nakitsiz bir toplum miimkiin
olabilecek midir? Bu ¢ergevede TCMB, kendi biinyesinde kriptopara yaratilmasi ve bunun iilke
ekonomisine olas: etkileri iizerine yogunlagsmali ve diinya iilkeleri de yeni bir uluslararasi para
sisteminin olusturulmasina yonelik ¢aligmalar da bulunmalidir. Acaba yeni siireg ileride yine
tek bir paranin egemenligi altinda olan kriptopara diinyasina m1 yoksa ¢oklu paralarin egemen
oldugu kriptoparalar diinyasina mi evrilecektir? Bu sorunun cevabini 6niimiizdeki yakin donem
gosterecektir. Fakat kriptoparalarin, ileride “itibari para - fiat money” sisteminde oldugu gibi
merkez bankalar1 ya da merkezi bir devlet giicii tarafindan sunumunun yapilacagini tahmin

etmek kanimizca yanlis olmayacaktir.
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