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Ozet
Teknolojik gelismeler ekonomide 6zellikle de finansal piyasalarda yeni kavramlarin ortaya ¢ikmasina
yol agmustir. Giiniimiizde bu kavramlarin en popiilerlerinden biri hi¢ kuskusuz kripto paradir. Kripto
paralar herhangi bir merkeze bagli olmamakta, araciya ihtiyag duymamakta ve kisiler arast giiven
unsurunu one ¢ikarmaktadir. Guintimiizde kripto paralarin en popiileri Bitcoin’dir. Bu noktada
Bitcoin’deki yasanan gelismeler olduke¢a dikkat ¢ekicidir. Bu ¢aligmada Bitcoin’in piyasa degerinde
yasanan gelismeler ele alinarak Bitcoin’in patlamay1 bekleyen bir varlik balonu olup olmadig: tartis-
masinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amaca yonelik olarak benimsenen yontem ise konuyla
ilgili ¢alismalarin incelenmesi ve tartisilmas: seklindedir. Bu tartismalar neticesinde Bitcoin’in bir
varlik balonu oldugu goriisii desteklenirken, para transfer sisteminde yarattig1 teknolojik doniisimiin

onemi de vurgulanmistir.
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Bitcoin: Could Bitcoin Lead To The Next Financial Crisis?

Abstract

Technological developments have created new concepts in the economy, especially in the financial
economy. The most important concept in today’s world is undoubtedly cryptocurrency. Cryptocur-
rencies do not depend on any central institutions or intermediary and they emphasize the trust be-
tween people. As it stands today, the most popular cryptocurrency is Bitcoin. At this point, develop-
ments in Bitcoin are remarkable. This study aims to evaluate the discussion whether or not it is a
bubble waiting to burst, in the light of the latest developments in the market value of Bitcoin. A
method which is adopted for this aim is analyzing the studies which are related to the subject and
discussing. As a result of these discussions, while the viewpoint that Bitcoin is an asset bubble is
supported, the importance of technological development related to money transfer system is empha-
sized.
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1. Giris

Teknolojide yasanan gelismeler sayesinde giinliik islemler artik nakit ihtiyact duymadan
karsilanabilmektedir. Tiiketiciler, kredi kartlari, ¢evrim i¢i 6demeler ya da mobil bankacilik
gibi uygulamalar vasitasiyla giinlik islemlerini gergeklestirebilmektedir. Bunlara ilave
olarak giintimiiz tiiketicilerinin ve i diinyasinin 6deme araci olarak kullandig1 bir diger
6deme tiirll ise dijital paralardir. Bu dijital paralar, dijital ortamda yaratilan yine dijital
ortamda saklanan ve paranin fonksiyonlarmi gosteren enstriimanlardir (Zamani ve
Babatsikos, 2017: 2).

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte, finansal kurumlara ve merkezi hiikiimetlere
olan giiven azalmistir. Bu giliven azalmasi etkisini ulusal paralarda da gostermis, dijital
paralara olan ilginin artmasina sebep olmustur. Nitekim ddemelerde ve uluslararasi para

transferlerinde yogun bir sekilde dijital para kullanimina baslanmustir.

Ancak ortaya ¢ikan dijital para birimleri merkez bankalarinin ekonomiyi kontrol yetkileri-
nin sorgulanmasina yol agmstir. Ciinkii herhangi bir devlet otoritesine ve finansal kurulus-
lara ihtiya¢ duyulmaksizin ortaya ¢ikan bu dijital para birimlerinin popiilerligi hizla art-
maktadir. Giniimiizde bu dijital para birimlerinin en popiileri Bitcoin’dir. Nitekim ilk {ire-
tildigi 2009 yilindan itibaren Bitcoin’e yonelik ilgi artarak devam etmistir. Ozellikle son
donemde yasanan finansal kriz ve halkin yasanan siireglere tepki gostermesi Bitcoin’e yo6-

nelimi hizlandirmistir.

Gelinen noktada Bitcoin’in bilinirligi giin gegtikge artmaktadir. Bu ilgi Bitcoin’e olan talebi
de yiikseltmekte ve Bitcoin’in degerinin artmasina neden olmaktadir. Nitekim milyonlarca
kisi tarafindan takip edilen Big Bang Theory adli dizinin bir boliimiiniin Bitcoin’e ayrilma-
sin1 da bu baglamda degerlendirmek miimkiin olmaktadir. Yine dizinin sonunda dijital
ortamda elde edilen Bitcoin’lerin dijital bellek igerisinde silinerek yok olmasi da ortaya
¢ikacak tehlikelere dikkat ¢ekecek niteliktedir.

Bu dogrultuda ani bir sekilde hayatimiza giren Bitcoin ile ilgili gelismelerin degerlendiril-
mesi ve yeni bir finansal kriz yaratacagina yonelik endiseler bu ¢alismanin temel motivas-
yonu olmustur. Bu baglamda ¢alismanin birinci béliimiinde Bitcoin nedir sorusuna cevap
aranmaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde ise, Bitcoin mekanizmasinin igleyisi ele alin-
mustir. Ugiincii boliimde de Bitcoin’in bir varlik balonu olarak finansal krize yol agma ola-
silig1 degerlendirilmistir. Bitcoin’in olumlu ve olumsuz yonleri ise elde edilen gézlemler

1s181inda sonug boliimiinde tartigilmistir.
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2. Kripto Para Olarak Bitcoin

Su siralar en ¢ok pismanlik duydugumuz konularin basinda neden daha 6nce Bitcoin alma-
digimiz gelmektedir. Keske daha once Bitcoin alsaydim seklindeki serzenigler siklikla
duyulmaktadir. Giintimiizde her ne kadar sayilar1 binleri asan sanal paralar ile karsilasilsa
da bunlar arasinda en popiileri hi¢ tartismasiz Bitcoin’dir. Hayatimiza pat diye giren bu
sanal ya da kripto para Gelistiricileri tarafindan kontrol edilen ve belirli sanal toplulugun
tiveleri arasinda kabul edilen ve kullanilan, diizenlenmeyen bir dijital para ¢esidi olarak

tanmimlanmaktadir (European Central Bank, 2012: 5).

Avrupa Merkez Bankasi, sanal paralar ti¢ kategoriye ayirarak ele almistir. Bunlardan ilki
cevrim i¢i oyunlarda kullanilan Kapali Sanal Para Semasidir (Closed Virtual Currency
Schemes). ikincisi ise, sanal mal ve hizmetlerin satin alinmasinda kullanilan Tek Yonlii
Akisa Sahip Sanal Para Semast dwr (Virtual Currency Schemes with Unidirectional Flow).
Istisnai olarak bu tip sanal para birimi ile gercek mal ve hizmet satin almak da miimkiin
olabilir. Ugiincii ve son kategori ise Iki Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Semast’diwr (Virtual
Currency Schemes with Bidirectional Flow). Bu tip sanal paralar diger konvertibl paralar
gibi 6zellik gostermekte yani belirli bir degisim orani iizerinden alinip satilabilmektedir.
Bu sanal para ¢esidi ile hem sanal hem de ger¢ek mal ve hizmetlerin elde edilmesi miim-
kiindiir (European Central Bank, 2012: 5). Bitcoin, bu semalar igerisinde ti¢iincli semaya
dahil olmaktadir. Nitekim ¢esitli para birimleri ile Bitcoin almak ya da kurulan borsalar
araciligtyla® Bitcoin’i diger para birimlerine doniistirmek miimkiin olmaktadir (Dulupgu
vd., 2017: 2243).

Zamani ve Babatsikos (2017: 2) da yine Avrupa Merkez Bankasi’nin simiflandirmasina
dayanarak dijital paralari iki kisma ayirmistir. Bunlardan ilki sanal paralardir. Bu sanal
paralar, ¢cevrim i¢i ortamda somut olmayan mal ve hizmetlerin satin aliminda kullanilmak-
tadir. Ornegin, gevrim igi ortamda satin alman oyunlar, yapilan aligverisler ve oynanan
kumarlar1 bu baglamda degerlendirmek miimkiindiir. Yine, Amazon’dan satin alinan ki-
taplar1 da bu siniflandirma igerisinde degerlendirmek miimkiindiir. ikinci tiir dijital para ise,
kripto paradir. Sifreleme teknigi vasitasiyla yaratilan, saklanan ve taraflar arasinda transfer
edilen bu tiir para da yine sanal para gibi finansal kurumlardan, merkez bankasindan ve

ulus devletlerden bagimsiz olmaktadir’. Bu dijital paralarin, itibari para (fiat money) gibi

? Bitcoin alim satiminm yapildigt ilk platform Mt. Gox isimli bir platformdur. Giiniimiizde ise, Bitfinex, Bithumb, Bitflyer,
Quoine gibi pek ¢ok platformu Bitcoin alim satimi yaparken kullanmak miimkiindiir (Dulupgu vd., 2017: 2243).

> Baska bir acidan bakildiginda devleti devlet yapan bazi temel unsurlarm devletin elinden alindigmi séyleyen
yaklagimlara da ulagmak miimkiindiir. Nitekim Bitcoin gibi sanal para girisimleri devletin elindeki merkezi para
piyasast modellerinin ortadan kalkmasmna yani merkezi otoritenin kudretinin yok olmasina yol actig ifade edilmektedir
(Uyanik, 2015: 36).
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fiziksel bir karsilig1 yoktur. Diger bir ifadeyle bu paralar ne bir degerli maden ne de bir
devletin giivencesi altindadir* (Christopher, 2014: 15; Zamani ve Babatsikos, 2017: 2).

Mali Eylem Gorev Giicti (FATF- The Financial Action Task Force) dijital para kavraminin
hem sanal paralar hem de itibari paranin dijital temsili i¢in kullanilabilecegini belirtmistir
(FATF, 2014: 4). Bu noktada Bitcoin ve ttrevlerinin dahil oldugu kategorilerle ilgili bir
anlam kargasast mevcuttur. Ciinkii Bitcoin ve tiirevleri disindaki dijital ve sanal paralar,
temsil ettigi tilkenin para birimine dayalidir. Yani kendi baslarina para birimi degildir ve
ilgili tilkenin merkez bankasi tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmektedir. Dolayisiyla,
herhangi bir merkezi otorite tarafindan denetlenmeyen ve herhangi bir ulusal para birimine
bagli olmayan Bitcoin ve tiirevlerini kripto paralar olarak tanimlamak bu anlam karmasa-
sin1 ortadan kaldiracaktir. Bu sebeple Bitcoin, 2009 yilinda ortaya ¢ikan ve herhangi bir
merkeze bagli olmayan bir kripto paradir seklinde tanimlanmaktadir (Carkacioglu, 2016: 8).

Kripto para ifadesi crypto ve currency kelimelerinin bir araya gelmesi ile olusturulmustur.
Kripto paralar, saklanirken belirli sifreler vasitasiyla sanal ciizdanlarda tutulmakta, ¢ikari-
lirken de yine sifreler araciligiyla ¢ikarilip kullanilmaktadir. Kripto para, hi¢bir merkez
bankasi ve aract kuruma bagli olmayan sanal para birimi olarak da ifade edilmektedir
(Egilmez, 2017). Piyasaya bakildiginda binden fazla kripto paranin varligi goriilmektedir.
Bunlardan bazilari, Bitcoin, Etherum, Ripple, Litecoin, Dash, Monero, Neo ve Nem’dir.
Bu paralarin sanal olmalar1 sadece bilgisayar ortaminda var olmalarindan kaynaklanmakta-
dir. Diger bir ifadeyle, bu paralarin Dolar, Euro ya da TL gibi basili olan fiziksel halleri
mevcut degildir. Dolayisiyla kripto paralarin degeri basili oldugu madenden ya da bagh
oldugu devletin itibarindan gelmemektedir. Bu paralarin degeri, piyasadaki arz ve talep
kosullarina gore belirlenmektedir (Christopher, 2014: 15; Egilmez, 2017).

Bitcoin gibi para birimlerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte paranin bir bankada olma gerekli-
ligi ortadan kalkmuistir. Yine bu paranin transferinde de araci kuruluglar devre dist birakil-
mistir. Ayrica ulusal para birimlerinin yerine uluslararasi sirketlerin paralarinin alacagi
tartismast da devletlerin egemenlik haklarimin sorgulanmasina yol agmistir (Bilir ve Cay,
2016: 29). Ciinkii Bitcoin’in, itibari paranin yerini alacagi ve finansal krizlere, yiiksek islem

. .5 qewe we . v e . .
maliyetlerine’ ve aract kurumlarin gereklili§ine son verecegi 6ngoriilmektedir (Zamani ve

Ancak buna ragmen Bitcoin’in degisim ve tasarruf araci olma gibi paranin iki temel ozelligini yerine getirdigi
goriilmektedir. Ornegin Bitcoin kullanarak mal ve hizmet satin alinabilir. Ya da Bitcoin kullanarak bagis yapilabilir.
WikiLeaks adli kurulusun bagislarim Bitcoin ile toplamasi da bu baglamda degerlendirilebilir. Yine Bitcoin kullanarak
illegal tirtinlerin de (silah ve uyusturucu gibi) alinmasi miimkiin olmaktadir (Christopher, 2014: 15-16).

Diinya Bankasmin 2015 yilinda yayinladigi raporda 200 dolar géndermek istendiginde 89 farkl tilkede bu génderimin
maliyeti gonderilen meblagim %S5 ile %81 arasinda degismektedir. Bitcoin ile yapilacak bir transferde bu islemin
maliyeti %0.05’tir. Islem ticreti agisindan Bitcoin’in sundugu firsat net bir sekilde ortadadir (Word Bank Group,
2015; Carpenter, 2016: 3)
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Babatsikos, 2017: 1). Gerek Bitcoin’in sundugu bu finansal 6zgiirliikk gerekse son dénemde
yasanan finansal politikalara yonelik tepki, Bitcoin’e yonelimin artmasina neden olmustur
(Atik, vd., 2015: 248).

Bitcoin sahip oldugu anonim yapi neticesinde diger varlik simiflarindan ayrilmaktadir.
Bitcoin’in {iretilmesi madenciler tarafindan gergeklestirilmektedir. Madenciler iistiin bilgi-
sayar teknolojisi yardimiyla bir matematik problemini ¢6zmekte ve sonrasinda Bitcoin
uretilmektedir. Burada ¢6ziilen matematik problemi aslinda islem giivenligini test etmekte-
dir. Bu sayede islemin karmasikligi arttirilarak, tutulan servetin giivenligi saglanmaktadir.
Nitekim, servetin geleneksel ve kiiresel sistem digina ¢ikarilmasiyla, el koyma, hirsizlik vb.,
felaketlerden kurtarilmasi saglanmaktadir. Bu nedenle Bitcoin’in giivenli bir alan yaratarak
finansal ozgiirlik sahasim genislettiginin alt1 gizilmektedir® (Carpenter, 2016: 3; Oztiirk
vd., 2018: 218).

3. Bitcoin Mekanizmasi Nasil Calisir?

2007 yilinin sonunda ABD’de baslayan ve tiim diinyaya yayilan finansal krizin farkinda
olmadan ortaya ¢ikardig1 sonuglardan bir tanesi de kripto paranin popiilaritesini arttirmasi-
dir. 2008 yilmm Kasim Ayinda kendisini Satoshi Nakamoto’ olarak adlandiran yazilim
uzmani “Bitcoin: Esler Arasi1 Elektronik Para Sistemi” (Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System) adli ¢aligma ile itibari para ve 6demelere alternatif bir kripto para fikri ortaya
atmustir. Bu kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisi yeni olmamakla birlikte giiniimiizde ad1
en ¢ok duyulan kripto para birimi Bitcoin’dir. Bitcoin ge¢misten gliniimiize en tinlii mer-
kezi olmayan ve oldukea yiiksek piyasa degerine sahip olan kripto para birimidir. Bu kripto
para biriminin arkasinda yatan temel mantik, regiilatorlerin, finansal kurumlarin ve ulus
devletlerin bu para birimine herhangi bir miidahalesinin olmadigi bir alan yaratmasidir.
Yani kripto para biriminin yaratilmasi ve piyasa fiyatinin kontrol edilmesi bu bahsedilen
kurumlarin etki alanlarinin disindadir. Ciinki kripto para biriminin yaratilmasinda matema-
tiksel formiiller ve biitiin islemlerde giivenin asilandigi bir kisiler arasi ag etkili olmaktadir
(Reid ve Harrigan, 2013: 197-198; Zamani ve Babatsikos, 2017: 1; Burks, 2017: 248).

® Bu sayede bazi bireylerin Bitcoin kullandiklarinda bir 6zgiirliik¢ii haz (a libertarian pleasure) duyacaklari ifade
edilmektedir (Christopher, 2014: 18).

Bu isim tiizerine ¢esitli spekiilasyonlar yapilmaktadir. Nitekim bu ismin bir kisiyi mi yoksa bir grubu mu temsil
ettigi bile heniiz belli degildir. Nitekim bu ismin Samsung’un “Sa” s1, Toshiba’nin “Toshi” si, Nakamushi’nin
“Naka’s1 ve Motorola’nin “Moto™’su ile iliskilendirilmesini de bu baglamda degerlendirmek miimkiindiir
(Sénmez, 2014: 2; Dulupeu vd., 2017: 2244).

7
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Bitcoin’in yaraticisi Nakamoto (2008), ihtiya¢ duyulan seyin kriptografik kanita dayanan
bir elektronik transfer sistemi oldugunu ifade etmistir. Bazilar1 bunu merkez bankalar tara-
findan manipiile edilmeyen, matematiksel olarak yonlendirilen bir para birimi olarak ta-
nimlamaktadir. Nitekim Bitcoin kullanicilar1 merkez bankalarina ve onlarm bastiklar1 pa-
raya karsilik bu matematiksel temelli parayi tercih etmislerdir (Nakamoto, 2008: 1;
Christopher, 2014: 17-18).

Klasik para birimleri ve 6deme sekilleri ile kiyaslandiginda Bitcoin’i diger para biriminden
ayiran c¢esitli 6zelikler bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla, merkezi bir otoriteye bagli olma-
masi, P2P (peer to peer) teknolojisi ile islem yapmasi, dijital bir ortamda hazirlanmasi ve
kullanilmasi, arzinda bir limit olmasi, bilgisayar algoritmalariyla tasarlanan ¢ok kompleks
bir iirtin olmasi, sinirli bir kabul ve kullanim olanagimin bulunmasi ve Bitcoin hesaplarinin
sigortalanamamasi seklinde siralanabilir (S6nmez, 2014: 8; Hepkorucu ve Geng, 2017: 48).

Bitcoin ag1 esler arasi (P2P) yani ugtan uca isleyecek sekilde olusturulmus bir yapiya sa-
hiptir. Bu yap1 ile herhangi bir finansal kurum olmadan Bitcoin transferi miimkiin olmakta-
dir. P2P ag yapis1 merkezi bir website, server ya da organizatére sahip olmamakta®, bireyler
kendi bilgisayarlar1 vasitasiyla birbirlerine baglanti saglayabilmektedirler. Bu sayede ag
tizerinde yasanacak tiim trafigin bir noktada birikmesi engellenerek tiim agin zarar gorme-
sinin onitine gegilmektedir. Yani bu ag yapilarinda bilgisayar bir sunucuya baglanmak ye-
rine her bir bilgisayar kendisinde adresi bulunan biitiin bilgisayarlara herhangi bir araci
kullanmaksizin erisebilmektedir. Bu sayede kullanicilarin takip edilmesi imkansizlagsmak-
tadir. Nitekim uctan uca ag sistemi yardimiyla hizli bir sekilde Bitcoin elde edilmekte ve bu
islemi yaparken herhangi bir araci kuruma ihtiya¢ duyulmamaktadir. Yine Bitcoin agina
dahil olan kullanicilar da dijital kimlikleri sayesinde gizli kalabilmektedirler. Bu dijital
kimliklerden sonsuz sayida iiretildiginden her bir islem icin farkli dijital kimlik kullanarak
bu gizlilik siirdiiriilebilmektedir. Gonderici ve alic1 arasinda bir sdzlesme de bulunmadigin-
dan ¢evrimi¢i para génderiminde Bitcoin olduke¢a giivenilir bir yol olarak tanimlanmakta-
dir. Kullanicilar sahip olduklar1 Bitcoin miktarint gérmek ve yapilacak islemleri gergekles-
tirmek i¢in ciizdan adin1 verdikleri yazilimi kullanmaktadir (Christopher, 2014: 11; Son-
mez, 2014: 3; Dulupgu vd., 2017: 2244-2245).

Nakamoto (2008), Bitcoin’in bu ug¢tan uca ag yapisinin dizayninin sebebini giiven kavrami
ile agiklamaktadir’. Nitekim internet iizerinden yapilan transferlerde finansal kurumlara olan

8 Ornegin Google, kullanicilar1 adia bilgiyi muhafaza eden bilgisayar serverlarma ve yonetim kadrosuna sahiptir
(Christopher, 2014: 11).

’ Nakamoto (2008), internet iizerinden gergeklesen ticaretin finansal kurumlar tizerinden gergeklestirildigi giinkii
bu kurumlarin elektronik 6deme siirecinde giiven unsurunu saglayan aracilar oldugunu ifade etmistir. Ancak her
ne kadar giivene dayanan bu modelin bir¢ok islem i¢in iyi ¢alistigindan bahsedilse de modelin birgok zayiflig
da bulunmaktadir. Ornegin, finansal kurumlarin yasanacak arabulucu anlasmazliklardan kagmasi miimkiin
degildir. Yine aracilik maliyetlerinin yiiksekligi islem maliyetini yiikseltmekte dolayisiyla daha kiigiik
islemlerin hacmi sinirlanmaktadir (Nakamoto, 2008: 1).
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ihtiyacin sebebi de giivenilir bir {iglincii taraf olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple
Nakamoto, ihtiya¢ duyulan seyin dogrudan birbirleriyle islem yapabilecek bir elektronik
0deme sistemi oldugunu belirtmistir. Bu sistem giiven yerine bir kriptografik kanita
dayanmaktadir (Nakamoto, 2008: 1; Dulupgu, 2017: 2245).

Bu dogrultuda Bitcoin, yasanacak giliven sorununu Blok Zinciri (Block Chain) adin1 verdigi
bir yontem ile gidermektedir (Dulupgu, 2017: 2245). Bitcoin transferinde, yapilan mali
islemlerin kayitlarmin tutuldugu sayisal bir dosya mevcuttur. Bu dosyada daha 6nce ger-
ceklesen Bitcoin islemlerinin kayitlar1 bulunmaktadir. Islemlerin tutuldugu bu sayisal dos-
yalar “Blok” olarak adlandirilir. Bu bloklar birbirlerine bagli olmakta ve “Blok Zinciri”
olarak adlandirilmaktadir (Kogoglu vd., 2016: 81). Blok Zinciri, Bitcoin’in ana yapisidir.
Clinki yapilan tiim islemleri igerir ve herkese agik ve erisilinebilirdir. Blok Zinciri yapisi,
sistemde tek ve ortak paylasilan bir islem gegmisi olarak durmaktadir. Bu yapida onaylan-
mis islemler bir blok igerisinde toplanarak zincirin sonuna ecklenmektedir (Khalilov
vd.,2017: 3). Sekil 1 de bu yapiy1 gérmek miimkiindiir.

Sekil 1: Bitcoin Islem Semasi
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Kaynak: Nakamoto, 2008: 2’den aktr., Giiltekin ve Bulut, 2016: 85

Bu dagitik veri tabaninda her bilgi bloklar halinde gelmekte, bu bilgiler gelismis sifreleme
algoritmalartyla birbirine baglanarak kaydedilmektedir. Bu sayede belirli bir merkeze bagl
olmadan iglem yapilabilmektedir. Bu Blok Zincir aginda tiim islemlerin kaydi tutulmakta-
dir. Nitekim bilgilerin agin tamaminda tutulmasi sayesinde tek bir merkezde tutmanin yol
actig1 olumsuzluklar bertaraf edilmektedir. Kayitlarin birden fazla yerde tutulmas: sebe-
biyle kayda alinan bilgilerin giivenligi artmaktadir. Kayit yerlerinden biri kaybolsa dahi,
kaydin diger saklandig1 yerden bu kayda ulasilabilmektedir. Bilgilerin kaydedildigi yerler
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ozel bir sifreleme ile kendisinden Onceki ve sonraki blok ile iliski igerisinde olmaktadir.
Dolayistyla zinciri olusturan halkalardan birisinde bilgi degistirildiginde bu bilgi 6nceki ve
sonraki kayitla olumsuzluk igermektedir. Nitekim bir kayit degistirilmek istenirse zinciri
olusturan halkalarin birkaginda degisikligin onaylanmasi gerekmektedir. Saglanan bu gii-
ven ag1 sebebiyle bir yerden ¢ikan bilgi, kars: tarafa ulasana ve kodlar eslesene kadar bu

bilgiye kimse erisememektedir (Egilmez, 2017; Izmir Ticaret Odas1, 2017: 7).

Bir kullanici bagka bir kullaniciya Bitcoin gondermek isterse, 6ncelikle bu génderme islemi
ile ilgili mesaj tiim aga gonderilir. Mesajin dogrulanmasi noktasinda ise asimetrik sifreleme
tekniklerinden yararlanilir (Kogoglu vd., 2016: 81). Para yollamak isteyen kisi ve kurumlar
actig1 bir ciizdandan bagka bir clizdan sahibine para yollarken biitiin islemler yukarida bah-
sedilen sifrelenmis dosyalar araciligtyla yapildigindan paray: yollayanlar ve alanlar zincir
icerisindeki kod olarak goriilmektedir. Dolayisiyla banka siteminde islemi kimin yaptigini
tespit etmek miimkiinken, kripto paralarla yapilan islemlerin kimin yaptigini tespit edebile-
cek bir yer ya da makam bulunmamaktadir. Nitekim kimlik bilgilerin gizli olmast ve bir
otoritenin denetimi olmamasi her tiirlii yasa disi finansal transferin ilgisini ¢ekmektedir
(Izmir Ticaret Odasi, 2017: 8).

Yapilan islemlerin onaylanmasi, madencilik siireci ile gergeklesmektedir. Bu noktada ma-
denciler yapilan ve onaylanmayi bekleyen Bitcoin islemlerini bir blok yapisi igerisinde
toplayarak, o blogun gegerli olmas igin algoritmik bir problemi ¢6zmek icin yarisirlar. Iste
bu noktada islemsel gii¢ ve efor sarf edilir. Ciinkii bu algoritmik problemi ilk ¢6zen ve blok
yapisint tamamlayan madenci, bu blogu zincirin sonuna eklemeye hak kazanir ve 6diil
olarak blok bagina tanimlanmis Bitcoin’i elde eder. Yine bu sayede Bitcoin arzi da bir yan-
dan gergeklesmis olur. Her ne kadar Bitcoin’lerin fiziksel bir karsilig1 olmasa da harcanan
islemsel efor paraya doniismiis olur. Blok olusturmanin bu cazibesi neticesinde madenciler

gii¢lerini birlestirerek madenci havuzlari (mining pool) yaratmuslardir'® (Khalilov vd., 2017: 3).

Ancak madencilik olduk¢a yavas ilerlemekte ve gittikce de yavaslamaktadir. Ornegin,
2011’in sonlarinda ve 2012’nin baglarinda her 10 dakikada yaklasik 50 Bitcoin elde edilir-
ken, birkag yil iginde elde edilen Bitcoin sayisi diismiistiir (Christopher, 2014: 12). 2040
yilina kadar 21 milyon adet Bitcoin tiretilecektir. Dolayisiyla zaman gegctik¢e Bitcoin iire-
timi daha da zorlasacaktir. Ciinkii maden siirecinin zorlasmasi1 daha 6zel ekipmanlarin ve
daha fazla elektrik tiiketimini beraberinde getirecektir. Ayrica her dort yilda bir kodlar dikte

edilecek ve madencilere 6diil olarak verilen Bitcoin’ler enflasyonun oniine gegmek icin

' Blok olusturma siirecinde her 10 dakikada bir blok olusturma ortalamasi yakalanmaya ¢alisilmaktadir. Eger
blok olusturma hizi istenenden daha yiiksek olursa algoritmik problemin zorluk derecesi arttirilmaktadir. Eger
blok olusturma hizi istenenden daha diisiik ise bu seferde ¢oziilecek algoritma probleminin zorluk derecesi
distirilmektedir (Nakamoto, 2011: 3; Khalilov vd., 2017: 3).
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azaltilacaktir. Yasanan bu stiregler madencilerin bir madenci havuzu olusturmasina sebep
olmustur. Madenciler kaynaklarini birlestirerek yani bir havuz yaratarak maliyetlerini dii-
stirmeyi amaglamistir. Bu sayede maliyetler azalirken bloklarinda ¢6ziilme sansi artacaktir.
Dolayistyla hem madencilik siireci hem de karlilik artacaktir. Elde edilen kazang ise yapi-
lan katk1 oraninda paylasilacaktir (Zamani ve Babatsikos, 2017: 3). Bitcoin elde etmenin
daha kolay bir yolu da vardir. Bu yol, Bitcoin satin almaktir. Bu alim satim islemlerini
kolaylagtiran Bitcoin borsalari bulunmaktadir (Christopher, 2014: 13; Dulupgu vd., 2017:
2243). Gerek madencilikten elde edilen gerekse satin alinan Bitcoinler, sahipleri tarafindan
gerek bilgisayarlarinda gerekse diger elektronik depolama aygitlarinda mevcut olan dijital
clizdanlarda muhafaza edilmektedir. Bu ciizdanlarin muhafazas1 kullanicilarin sorumlulu-
gundadir. Eger bu ciizdanlar hacklenirse Bitcoin’ler ¢alimis olacaktir'' (Christopher, 2014: 13).

Kripto paralarin reel paralardan istiinliigi herhangi bir merkez bankasina bagli olmamasi-
dir. Dolayistyla bu bagimsizlik sayesinde kripto paralar hi¢bir {ilkenin yasadigt olumsuz-
luklardan etkilenmezler. Yine kripto paralarin kime ait oldugu da bilinmediginden dolay1
herhangi bir merkezi otorite tarafindan izlenmesi ve el konulmasi da miimkiin degildir.
Yine bu paralarla yapilan islemler de sifrelenmis dosyalar ile yapildigindan kimin kime
para yolladig1 ya da kimden para aldigi tespitini de yapmak miimkiin olmamaktadir (Egil-
mez, 2017).

Diger taraftan, kimlik bilgilerinin gizli olmasi, belirli bir otoritenin denetiminde olmayisi
sebebiyle sistem her tiirlii yasa dis1 finansal transferlerin konusu olabilmektedir. Bu sayede
kazanclar vergi disina ¢ikabilmekte ve kara para iligkilerinde kullanilacak bir 6deme araci
haline doéntismektedir. Bu sebeple sinirli sayida olan kripto paralarin degerinin yiikseldigi
gozlenmektedir. Bu deger yiikselisi de normal yatirimcilarin paralarini bu alana yatirmala-
rimi tesvik etmektedir. Dolayisiyla bu talep artisi bu paralarin degerini daha da yiikselt-
mektedir. Nitekim Bitcoin ile ilgili olarak yapilan yatirim tavsiyesi diisiikken al yiiksekken
sat (buy low, sell high) seklindedir (Christopher, 2014: 16; Egilmez, 2017).

Nitekim Bill Gates, hiikiimetler ve merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilemeyen ve giz-
lilik tizerine kurulu bu kripto paralarin bir¢ok suga elverisli ortam sagladigini ifade etmistir.
Bu noktada Gates, kripto paralarin, vergi kagake¢iligi, para aklama ve diger illegal finansal
aktivitelere aracilik ettigini vurgulamistir. Dolayistyla Gates, Bitcoin’in bu gizliliginin iyi
bir sey olmadigini aksine hiikiimetlerin para aklayanlarin, vergi kagiranlarin ve terdr ey-
lemlerini destekleyenlerin tespitinin iyi bir sey oldugunun altin1 ¢izmistir. Nitekim Gates’in
kripto paralarin 6liime sebebiyet verdigi tespiti de bu baglamda oldukca ses getiricidir
(www.independent.co.uk).

' Mt. Gox’da 750 bin Bitcoin’in ¢alinmasi (yaklastk 500 milyon dolar), kirilmast cok yiiksek olarak lanse edilen
sistemin giivenlik agigini ortaya ¢ikarmistir (Atik vd., 2015: 250).
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Unlii Tv dizisi Breaking Bad’in sahtekar avukati da para aklama mekanizmasini yerlestirme
(placement), ayristirma (layering), ve biitiinlestirme (integration) seklinde tanimlamaktadir.
Bu sayede paranin kirliliginin ortadan kalkacagini ifade etmektedir. Yine avukat bu siirecin
devaminda da ABD’nin vergi dairesine (Internal Revenue Service-IRS) gerekli 6demelerin
yapilmasin1 ve bu sayede dikkat ¢ekilmeyecegini ifade eder'”. Buradan hareketle Burks
(2017: 46) bankanin araci olmadig1 ve ulusal vergi dairesinin denetimi disindaki bir para
transfer sistemi hayal etmemizi ister. Bu tanimlamalara uyan sistemin ne oldugunu sorar?
Cevap basittir. Bitcoin, bu sistemin kendisidir. Christoper (2014: 10) da ¢evrim i¢i islemle-
rin para aklamak icin ideal bir ortam yarattigini ifade etmistir. Bu noktada Bitcoin’in para
aklayicilar i¢in heyecan verici bir gelisme oldugunun altini ¢izmistir.

Bununla birlikte Bitcoin’in hiperenflasyonun etkisinden kagmak i¢in olduk¢a faydali bir
ara¢ oldugu ifade edilmektedir. Yine dis diinya ile iliskileri sikintili olan ya da ambargoya
maruz kalan iilkeler de mal ve hizmet alisverislerinde Bitcoin kullanmakta hatta bunu bir
yenilik olarak ifade etmektedirler (Christopher, 2014: 18).

Nitekim kripto paralarin bu stiinliikleri kripto paralara olan ilginin hizla yiikselmesine
neden olmustur. Bitcoin’in piyasa degerindeki ¢ok hizli yiikselisi bu baglamda degerlen-
dirmek miimkiindiir. Ancak diger taraftan da bu hizl yiikselisin bir varlik balonu olarak
tanimlayan ¢esitli gorisler de siklikla duyulmaya baslanmistir. Bu goriisler bir adim daha
ileri giderek Bitcoin’de yasanan bu bas dondiiriicii gelismelerin yeni bir finansal krizin
habercisi oldugu noktasina kadar gitmektedir. Calismanin devaminda Bitcoin’de yasanan
gelismeler ele alinacak ve Bitcoin’i finansal krizlerle iligskilendiren yaklasimlar degerlendi-
rilecektir.

4. Basdondiiriicii Gelismelerin Yasandig1 Bir Piyasa: Bitcoin Piyasasi

2009 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin’in zaman igerisinde onemi artmistir. Nitekim gerek
Bitcoin’in piyasa degerinde gerekse dolasimdaki Bitcoin sayisindaki artis bunun kanitidir.
Yine Bitcoin’in alim ve satiminin gergeklestigi Bitcoin borsalarinda gergeklesen islem
hacmindeki artis1 da bu baglamda degerlendirmek miimkiindiir. Bu borsalarda 7 giin 24 saat
islem yapilmaktadir. Borsalarda islem yapmak i¢in iiye olunmakta ve bazi resmi belgeler
(kimlik, pasaport vb.) istenmektedir."* Borsalarda yapilan islem hacmine bagl olarak belirli

12 Sug gelirinin aklanmas: genelde ii¢ asamadan olusan bir siire¢ olarak ifade edilir. Bu siirecin asamalar da kirli
bir ¢amasirin, ¢amasir makinesinde yikanmasina benzetilmektedir. Birinci asamada, camasir makineye
atilmaktadir. Bu asama yerlestirme asamasidir. ikinci asamada, camagir makinede yikanmaktadir. Bu asamada
ayristirma asamasi olarak ifade edilir. Son asama olan tigiincii asamada ise, temizlenmis halde olan ¢amasirlar
makineden ¢ikarilmaktadir. Bu asama ise, biitiinlestirme asamasi olarak adlandirilir. Her aklama olaymnda bu
asamalarin tigliniin de ayr1 ayr1 gerceklesmesi zorunlu degildir. Bazen bu asamalar ikisi veya ti¢ii tek iglemde de
gerceklesebilir.  Ya da bazi asamalar gecilerek de su¢ gelirinin  aklanmasi tamamlanabilir
(http://www.masak.gov.tr/tr/content/aklamanin-asamalari/58 ).

Bu durum anonim islem yapmak i¢in bir engel olarak goriilebilir ¢iinkii yapilan transfer iglemlerini izlemek
miimkiin olacaktir (Kogoglu vd., 2016: 82).
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bir komisyon alinmaktadir. Bunun haricinde islemlerin onaylamasina olanak saglayan ma-
dencilere de goniillii olarak bagis yapilmaktadir. Goniilli olarak verilen bu ticret karsili-
ginda ise islem oOnceligi elde edilebilir. Nitekim Bitcoin miktarinin sinirli oldugu diistiniil-
diigiinde yapilan bu bagislarin 6nemi ilerleyen yillarda daha da artacaktir (Kogoglu vd.,
2016: 82).

Bitcoin borsalarinin kuruldugu 2010 yilindan itibaren bazi Bitcoin borsalari islem hacimle-
rinin arttirirken, bazilari ise kapanmistir. Yasanan kapanmalardan bazilar1 Bitcoin piyasa-
sin1 derinden sarsmistir. Nitekim Mt. Gox’un kapanmasini bu baglamda degerlendirmek
miimkiindiir. 2010 yilindan iflasina kadar gecen zaman diliminde Mt. Gox, Bitcoin piyasa-
sindaki en 6nemli borsalardan biridir. Cevrim igi bir oyunun kullanicilari arasindaki aligve-
risi saglamak i¢in kurulan Mt. Gox, 2014 yilinda iflasini istemis ve biiyiik kismi miisterile-
rine ait olan 850,000 Bitcoin de bu siirecte kaybolmustur. Mt. Gox’un kapanmasi ile bir-
likte diger Bitcoin borsalarmin da énemi artmistir (Kogoglu vd., 2016: 82- 83). Bitcoin
piyasasinda one ¢ikan iki para birimi ise ABD Dolar1 ve Cin Yuani’dir. Nitekim ilk basta
Bitcoin islemlerinin tamami ABD Dolart ile yapilirken, ilerleyen zaman diliminde Cin
Yuani, ABD dolarinin bu lider konumunu ele gecirmistir. Avro ve Ingiliz Sterlini de bu
noktada one ¢ikan diger 6nemli para birimleridir. Ancak bunlarin pazar paylart olduk¢a
distiktiir. Tirk Lirasi’nin da Bitcoin piyasasindaki pazar payi diisiik olmakla birlikte
Bitcoin-TL kuru anlik olarak yayinlanmaktadir. Yine Tiirkiye’de gerek ABD Dolar1 ge-
rekse Avro kullanilarak da Bitcoin elde etmek miimkiin olmaktadir (Kogoglu vd., 2016: 82-
83).

20 Mayis 2018 tarihi itibariyle piyasada dolasan Bitcoin sayis1 17.041.425°dir (sekil 2). Bu
saytya gore hala dolasima girecek olan Bitcoin sayisi 3.958.575°dir. Bu Bitcoin’lerin dola-
sima girebilmesi i¢in 16 hanelik bir sifrenin ¢6ziilmesi gerekmektedir. Ancak yukarida da
belirtildigi gibi bu sifrenin ¢6ziilmesi oldukga profesyonel bilgi ve teknik ekipman gerek-
mektedir. Sifreyi ¢dzen kisi ise yine yukarida belirtildigi gibi ddiillendirilmektedir. Kaza-
nilacak odiil 12.5 adet Bitcoin’dir. Ancak Bitcoin elde etmek isteyen herkes bu sekilde
ugrasmak zorunda degildir. internet sitelerinden para karsihiginda Bitcoin almak miimkiin-
diir (Egilmez, 2017).
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Sekil 2: Dolasimdaki Toplam Bitcoinler

Dolagimdaki toplam bitcoinler %
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2009-01-03 blockchain.info/charts 2018-0518

Kaynak: https://blockchain.info/

Bitcoin’in diger kripto paralar arasinda one ¢ikmasini sahip oldugu pazar payi ile de gor-
mek miimkiindiir. Bitcoin, Mart 2015°te kripto paralarin piyasa degerinin %86’sin1 olustu-
rurken, Mart 2017°de bu oran %72’ye gerilemistir. Bitcoin’den sonra en fazla piyasa dege-
rine sahip kripto paralar sirasiyla Ethereum (%16), Dash (%3), Monero (%]1), Ripple (%1)
ve Litecoin (%]1) seklindedir (Hileman ve Rauchs, 2017: 18; Yagct, 2018: 21). 323 milyar
dolar seviyesine kadar yiikselen Bitcoin piyasa degeri 20 Mayis 2018 tarihi itibariyle 140.4

milyar dolar seviyesine gerilemistir (sekil 3). Bu siiregte Bitcoin’in piyasa fiyatinda yasa-

nan gerileme dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 3: Dolagimdaki Bitcoin’lerin Toplam Piyasa Degeri
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Kaynak: https://blockchain.info/

Kasim 2012°de 1 Bitcoin 13 dolar seviyesindeyken, Kasim 2017°de 1 Bitcoin 7.447 dolara
cikmistir. Nitekim Bitcoin’in degerinin 4000 dolardan 5000 dolara yiikselmesi 15 giin siir-
mistiir. 5000 dolardan 6000 dolara yiikselmesi ise 8 gtin almistir. 6000 dolardan 7000 do-
lara gegmesi ise 13 giin siirmistiir. Yasanan yiikselis ¢ok hizli gerceklesmektedir. 2016
yilin1 900 dolar seviyesinde tamamlayan Bitcoin 2017 yilinda olagantstii bir performans
gostererek 8 kattan fazla bir artis gostermistir. Yasananlar bas dondiiriiciidiir (Izmir Ticaret
Odasi, 2017: 7). Ornegin, 2009 yilinda Bitcoin kullanilarak pizza siparis edilmistir. Bitcoin
kullanilarak yapilan ilk islem olmasi sebebiyle de olduk¢a onemli olan bu islemde pizza
icin 10.000 Bitcoin 6denmistir. Dolayisiyla Bitcoin’de yasan artig neticesinde 6demesi

Bitcoin ile yapilan bu pizza tarihinin en pahali pizzasi olmustur (Dulupgu vd., 2017: 2244).
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Sekil 4: Bitcoin’in Piyasa Fiyati
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Kaynak: https://blockchain.info/

Bitcoin’in piyasa fiyatinda yasanan degisimlerde cesitli faktorler de etkili olmustur. 2013
yilindan 2016 yilina kadar Bitcoin fiyati yatay bir hareket izlemistir. 2016 yilmin Mayis
aymda Bitcoin’in fiyati ortalama 500 dolar civarinda iken toplam piyasa degeri ise 8 milyar
dolardir. Bitcoin bu zaman diliminde 60°dan fazla ¢evrim i¢i borsada takas edilirken
Mircrosoft, Overstock.com ve Dell gibi diinyaca tnlii sirketlerin {irtin ve hizmet alim-sati-
minda 6deme araci olarak kabul edilmektedir. Bitcoin fiyat1 2017 yilina 998 dolardan bas-
larken 2017 yilmin Haziran aymda ise 2800 dolarmn iizerine ¢ikmustir. Bu yiikseliste,
Bitcoin’in, Japonya’da yasal bir siirece kavugsmasiin 6nemli katkisi olmustur. Nitekim bu
olumlu hava ile Bitcoin Eyliil ayinda 4.800 dolar1 gérmiistir. Ancak Cin’den gelen Bitcoin
borsasini kisitlamaya yonelik haberler ise, Cin’deki hacmin diger tilkelere kaymasina ve
Bitcoin fiyatinin 3000 dolarin altina diigmesine sebep olmustur. Nitekim bu siirecte
Bitcoin’in émriine yonelik bir siirii spekiilasyon gerceklesse de diinyanin en biiyiik vadeli
islem borsalarmin (Chicago Mercantile Exchange (CME) ve Chicago Board Options
Exchange (CBOE)) Bitcoin’i listelemeye baslamalari Bitcoin’in yiikselisini tekrardan bas-
latmustir. Bitcoin 2017 yilinin son ayimnda 20.000 dolar smirma yaklasmistir. Bu siirecte
Bitcoin fiyatina yonelik balon olustugu haberlerinin ortaya ¢ikmasi Bitcoin fiyatinin yiikse-
lisini engellemistir. Yine Giiney Kore’de de Bitcoin kullanimina yonelik kisitlamalar yapi-
labilecegi haberleri Bitcoin’in fiyatini1 10.000 dolarin altina getirmistir (Carpenter, 2016: 3;
Oztiirk vd., 2018: 219). 2018 yilimin ilk aymnda 1 Bitcoin fiyati 11.422 dolar seviyesine
cikarken 18 Mayis 2018 tarihi ile birlikte 1 Bitcoin 8.240,06 dolara esdegedir (sekil 4).
Bitcoin’in ilk transferinin yapildigi 2009 yilindan itibaren (Reid ve Harrigan, 2013: 2;
Christopher, 2014: 10) degerinde yasanan gelismeler oldukg¢a dikkat ¢ekicidir.
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Giinliik islem sayisina bakildiginda da Bitcoin liderligini stirdiirmektedir. Nitekim Hileman
ve Rauchs’un 38 iilkede 150 kripto para birimi sirketiyle gortiserek hazirladigi raporda,
Ocak-Subat 2017°de Bitcoin ile yapilan islem sayis1 giinde ortalama 286,419 adettir. Diger
kripto paralarla yapilan islem sayisina bakildiginda siralama; Ethereum (47,792), Litecoin
(3,244), Monero (2,611) ve Dash (1,800) seklindedir (Hileman ve Rauchs, 2017: 20; Yagci,
2018: 22). Mayis 2018 itibariyle Bitcoin’in islem sayis1 211.496°dir. Yani yapilan islem-
lerde de gerileme mevcuttur (sekil 5).

Sekil 5: Giinliik Islem Say1st

islemler sayisi @
211,496 ’

424,970

Vb, 335,718

157,215

M\/‘J’M 67.963

2009-01-03 blockchain.info/charts 2018-05-18

Kaynak: https://blockchain.info/

Bitcoin’in fiyatinin yiikselmesinde her tiirlii yasa dis1 finansal transferlerin de dnemli kat-
kis1 olmaktadir. Kara para aklama ve kazanglarin vergi disina ¢ikarilmasi gibi yasa disi
islemler Bitcoin’e yonelik talebin artmasma dolayisiyla piyasa degerinin yiikselmesine
neden olmaktadir (Izmir Ticaret Odas1, 2017: 8) Bu piyasa degerindeki yiikselis, bu paralar
yatirim aract olarak goren ve bu deger yiikselisinden yararlanmak isteyen yatirimcilarin da
bu piyasaya yonelmesiyle Bitcoin’in piyasa degerinin daha da yiikselmesine yol agmaktadir
(Izmir Ticaret Odasi, 2017: 9). Ancak bu yiikselmenin devaminda gerek piyasa fiyatinda
gerekse islem hacimlerinde yasanan diistisler Bitcoin’in bir varlik balonu mu oldugu tartis-
masini da beraberinde getirmektedir. Bu baglamda ¢alismaya Bitcoin’in bir tasarruf araci
m1 yoksa bir varlik balonu mu olduguna yoénelik tartismalarin degerlendirilmesiyle devam

edilecektir.
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5. Bitcoin: Bir Varlik Balonu mu?

Tarihsel siireg ele alindiginda varlik balonlarinin ¢ok sik tekrarlandigi goriilmektedir. An-
cak olusan balonlarin zamanla sistigi ve gurtiltiili bir sekilde patladigi da bu filmin act bir
sonu olarak bu tarih sahnesinde yerini almistir. Bu patlamalar beraberinde biiyiik tahribatlar
ortaya ¢ikarmistir. Hollanda Lale balonu bu baglamdaki ilk spekiilasyon olarak degerlendi-
rilmektedir. Yine 1929 biiyiik depresyonunda yasananlar da spekiilasyonlarin sonucu olarak
ortaya ¢cikmistir. En yakin 6rnek ise 2000’lerde yasanan Nasdaq balonudur. Gortinen o ki
Bitcoin’de de yiiksek kazancin cazibesi her ne kadar spekiilasyon konusunda uyarilar ya-
pilsa da bu uyarilarin kulak arkasi edilmesine neden olmustur (Yildirim, 2017a). Rodrigue
(2018) ekonomik balonlar evresinin dort asamada gergeklestigini belirtmistir (sekil 6).
Bunlardan ilki, yatirnm firsatlarinin olustugu ancak risklerin fark edilmedigi gizlilik
(stealth) evresidir. ikincisi ise, bircok yatirimeimin elde edilen karlardan yararlanmak igin
yatirim yaptig1 farkindalik (awareness) evresidir. Uciincii evre, fiyatlarn yiikseldigi ve
medya ilgisi ile herkesin islem yapmaya basladigi ¢ilginlik (mania) evresidir. Son evre ise,
poptilerligin ortadan kayboldugu ve fiyatlarin diismeye basladigi sonme (blow off) evresi-
dir. Rodrigue, yasanan balonlarin ilk basta kazang sagladigini ancak son asamaya gelindi-
ginde felaketle sonuglandigini belirtmistir. Nitekim 2000 yilinda yasanan teknoloji hisseleri
ve 2006 yilindaki emlak balonunu bu siire¢lere 6rnek olarak gostermistir. Giiniimiiziin en

popiiler para birimi olan Bitcoin’deki fiyat degisimlerini de bu baglamda degerlendirmistir.
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Sekil 6: Ekonomik Balonlarin Evresi'*
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Sayilart sinirli olan bu Bitcoin’lerin degeri yiikseldikge bu kripto paralara olan talep de hizli
bir sekilde artmakta diger bir ifadeyle kar topu etkisi yaratmaktadir. Bu noktada artan bu
talebin arkasinda yatan etmenler ele alindiginda ise, ilk olarak Yunanistan ve Giiney Kib-
r1s’in yasadigr bankacilik krizleri karsimiza ¢ikmaktadir. Hatirlanacag: tizere bu tilkelerde
yasanilan krizler sirasinda bankalarin 6deme yapmamalari ve Euro’nun serbest dolagiminin
bu iilkelerde kisitlanmasi bildigimiz paralara olan giivenin sarsilmasina yol agmistir. Dola-
yistyla ortaya ¢ikan kripto paralara kamu otoritelerinin herhangi bir sinirlama koymamalari
kripto paralara yonelinmesine sebep olmustur. Bitcoin’e yonelik artan ilgiyi de bu bag-
lamda degerlendirmek mimkiindiir. Yine 2008 yilinda yasanan finansal kriz ve varlik fi-
yatlarinda yasanan ciddi kayiplar da alternatif varliklara yonelinmesine yol agmistir (Y1ildi-
rim, 2017b). Beams (2017) de, yasanan Bitcoin ¢ilgmligini, 2008-2009 mali krizinde yasa-
nan kapsamli genisleme ile iliskilendirmistir. Benzer sekilde Authers (2017) de krizden
itibaren uygulanan gevsek para politikasinin hisse senedi ve tahvillerin asir1 degerlenmesine
yol agtigint ifade etmistir. Dolayisiyla Bitcoin’in de her seyin igerisinde olan balonun bir
uzantist oldugunu belirtmistir. Nitekim Silverman vd. (2017) de, 2008 finansal krizini taki-
ben uygulanan genisletici para politikasinin olusan balona ciddi katki sagladigini ifade
etmisler ve bu siirecte hedge fonlarin kripto paralara yonelik yatirimlarini da bu baglamda
degerlendirmislerdir (Silverman vd., 2017).

Bu noktada Bouoiyour ve Selmi (2015, 2015:d) gerek Giiney Kibris gerekse Yunanistan’da

yasanan gelismeleri Bitcoin’e yonelik artan ilgi ile iliskilendirmislerdir. Bu baglamda
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Bouoiyour ve Selmi (2015), Gliney Kibris’da yasanan gelismelerin olduk¢a 6nemli oldu-
gunu ifade etmistir. Nitekim Giiney Kibris bankalarinin yiikiimliiliiklerini yerine getireme-
yecek duruma gelmesi ve bu sebeple bankalardaki mevduatlara yonelik vergilendirme uy-
gulamalar1 bu iilkedeki mevduat sahiplerini panikletmistir. Nitekim bu dénemde Giiney
Kibris Merkez Bankasi’nin bankalara yonelik hiicumu engellemek i¢in bir miiddet kapali
olacaginin agiklamasini da bu baglamda degerlendirmek miimkiindiir (Bouoiyour ve Selmi,
2015: 2). Yasanan bu gelismeler 2008 krizinde geleneksel paranin yasadigi giiven kaybinin
daha da artmasina neden olmustur. Nitekim Giiney Kibris’in yasadigi bankacilik krizine
yonelik Avrupa Merkez Bankasi’nin miidahale etmesi ise yaganan bu giiven kaybmin ha-
fifletilmesine doniik olmustur. Ancak bu etki geleneksel paraya yonelik bu giiven kaybinin
etkisini hafifletse de Bitcoin’e yonelik ilgi artisinin 6niine gegcememistir. Bitcoin bu do-
nemde yatirrmcilarin sigmacagi giivenli bir liman olmustur. ilerleyen dénemde Yunanis-
tan’da yasanan gelismeler ise yatirimcilarin Bitcoin’e yonelik ilgisinin daha da yiikselme-
sine sebep olmustur (Bradbury, 2013: 5; Bouoiyour ve Selmi, 2015: 2; Bouoiyour ve Selmi,
2015a). Nitekim Yunanistan’in bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi ve Euro ala-
nindan ¢ikmak zorunda kalacagi gibi soylentilerin o donemde ortaya atilmasi, Syriza’nin
iktidar1 gelmesi ve 2015 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda yogun bir sermaye ¢ikiginin
gerceklesmesi, Yunanistan bankalarinin Euro hesaplarini blokelemesine yol agmistir. Ayni
tarihte ise Altin ve Bitcoin transfer platformu olan Vaulturo’da yapilan iglemlere bakildi-
ginda Yunanistan’dan yapilan transfer islemelerinin %124 artt181 tespit edilmistir. Bu trans-
ferler Yunanistan halkindaki endiseyi gostermekte ve islem yapanlarin tasarruflarin
Bitcoin ve altin gibi varliklarda tutmak istediklerini kanitlamaktadir (Bouoiyour, Jamal,
Refk Selmi, 2015a: 2). Dolayistyla para akisinda yasanan problemlerin ilginin kripto para-
lara yonelmesine yol agtigini (S6nmez, 2014: 2) yapilan yorumlar nezdinde sdylemek

miimkiindiir.

Finansal piyasalarda balon olusacagi ve yasanacak bir ¢okiis ile birlikte varlik fiyatlarinin
eriyeceginden korkan yatirimcilar da Bitcoin’e yonelmistir. Bu yonelim Bitcoin’in degeri-
nin artisina yol agmustir. Bu siiregte Bitcoin yatirimcilari olusacak fiyat dalgalanmalarindan
kar elde etmeyi hedeflemektedir. Yani diistikken alip yiksekken satarak kazang saglaya-
caklardir. Bu siire¢ bu kripto paranin degerini yiikseltecektir. Nitekim yasanan bu geligsme-
ler asil balonun Bitcoin’in kendisi oldugu tartismalarinin yiikselmesine neden olmugtur
(Christopher, 2014: 16; Yildirim, 2017b). Nitekim, 2017 yilinda Bitcoin’e yonelik ilgi hizli
bir sekilde yilikselmistir. Herhangi bir ge¢misi olmayan Bitcoin’e ciddi anlamda para yati-
rilmakta ve Bitcoin’in degeri ise hizla yiikselmektedir. Bu deger yiikselisinden faydalan-
mak isteyen diger yatirimcilar da yatirimlarini Bitcoin’e yaparak elde edilecek kar firsatin-

dan yararlanmak istemektedir. Bu ise Bitcoin fiyatinin daha da yiikselmesine sebep olmak-
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tadir (Sovbetov, 2018: 2). Diger taraftan varliklarini finansal piyasalardaki sert diistislere
kars1 korumak isteyen yatirimcilar da giivenli liman olarak Bitcoin’i tercih etmislerdir (Y1l-
dirim, 2017b). Ancak Yildirim’in da (2017b) belirtigi gibi giivenli limanlarin biiyiik dzelligi
firtinali havalarda koruyucu olmalarinda. Sik sik vurguladigi gibi Bitcoin’in arkasinda ne
bir merkez bankasi ne de bir tilke ekonomisi bulunmaktadir. Gériinen o ki yasanan bu deger

artisinin temel besin kaynagi spekiilasyondur.

Cheah ve Fry (2015), yaptig1 analizler sonucunda kripto para piyasalarinin tipki diger piya-
salar gibi spekiilatif balondan zarar gorebilecegine ulasmistir (Cheah ve Frey, 2015: 35).
Cheung ve dig.(2015), Bitcoin’in ortaya ¢iktig1 yildan 2013 yilana kadar gegen zaman dili-
minde fiyatinin yiizde yedi yiiz arttigini belirtmis ve bu ¢ok hizli yiikselis ve buna eslik
eden yiiksek volatilitenin de gerek yatirimcilar gerekse medya da Bitcoin’in bir varlik ba-
lonu oldugu ve her an patlayacagina yonelik iddialarin ortaya ¢ikmasina sebep oldugunu
ifade etmistir. Nitekim Bitcoin islemlerinin gergeklestigi Mt. Gox’un ¢okiisii de bu bag-
lamda balonun patlamasi olarak belirtilmistir. Yine Bitcoin’e yonelik iilkelerin yasakla-
maya yonelik tutumlar1 ve Bitcoin hirsizlig1 gibi faktorler de Bitcoin’e yonelik yatirimceila-

rinin giivenini sarsan gelismeler olarak degerlendirilmistir (Cheung ve vd., 2015).

Nitekim Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’niin (OECD) yayinladig1 raporda, kiiresel
ekonominin 2010°dan beri en yiiksek biiyiime hizina ulastigi ifade edilmistir. Gegmiste
yasanan biiylime, {icretlerde ve yasam standardinda bir iyilesmeyi beraberinde getirirken
giiniimiizde ise spekiilatif hareketlerin artmasina neden olmaktadir. Bu hareketlerin en
biytigiint ise Bitcoin tizerinden gézlemlemenin miimkiin olacag: siklikla tekrarlanmaktadir
(Beams, 2017).

Yapilan agiklamalar Bitcoin’deki yiikseligin ardindan bir ¢okiistin ortaya ¢ikacaginin altini
cizmektedir. Nitekim sekil 4’ten de anlasildigr gibi 2018 yili Bitcoin’in piyasa fiyatinda
diistis trendinin gozlemlendigi bir yil olmustur. Hatta Harris (2017) bu diistisii, en kisa

stirede ki en biiyiik balon olarak tarif etmistir.

Yine Harris, Bitcoin’in degerinin, alicilarin, yatirimcilarin ya da sadece yiikseldigi icin
almak isteyenlerin bugiin daha ¢ok 6deyerek Bitcoin’i bulunduranlardan Bitcoin’i alacak-
lar1 iizerine kuruldugunu ifade etmistir. Bu yiizden Bitcoin’i, endiistrinin Kardashian’1"’
olarak tabir etmistir. Bitcoin yiikseliyor ¢iinkii yiikseliyordur (Harris, 2017). Beams (2017) de

!> Bu ifade Kim Kardashian’mn yakaladig1 inanilmaz sohret ile iliskilendirilmistir. Bir gecede yakalandig: iddia
edilen bu sohret sadece kendisini degil tiim aile bireylerinin de tinlii olmasina sebep olmustur. Yazar, Bitcoin’in
yakaladig1 popiilerligi ve yiikselisi bu baglamda popiiler kiiltiirin 6nemli bir figiirii olan ancak herhangi bir
yetenegi olmadigi i¢in gelecekteki durumu belirsiz olan Kim Kardashian’a benzetmek i¢in kullanmistir.
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Bitcoin’in fiyatinda yasanan keskin artigin Bitcoin’i modern ekonomi tarihindeki en biiyiik

mali balon haline getirdigini belirtmistir.

Ingiltere’de finansal sektorii diizenleyen Finansal Hizmetler Idaresi’nin (Financial
Counduct Authority-FSA) basinda olan Adrew Bailey, BBC’ye verdigi roportajda,
Bitcoin’in gercek bir para olmadigini ve yatirimcilarin bu alana yatirim yapmalari halinde
paralarmi kaybedebileceklerini ifade etmistir (Ahmed, 2017). Benzer sekilde Amerikan
Merkez Bankasi’nin (FED) eski baskani Janet Yellen da Bitcoin’in istikrarli bir tasarruf
aract olmadigint ve oldukga spekiilatif bir varlik oldugunu belirtmistir (Torres, 2017).
ABD’li Unlt iktisat¢1 Joseph Stiglitz de Bitcoin’in toplumsal fayda saglamadigindan bah-
setmistir. Ayrica Bitcoin’i, piyasa degerinde yasanan inisler ve ¢ikislarla bir siirli insanin

heyecanli zamanlar gecirmesini saglayan bir balon olarak tanimlamistir (Costelloe, 2017).

Tiirkiye Cumbhuriyeti Bagbakan Yardimcist Mehmet Simsek de yatirnmcilart Bitcoin ile
ilgili olarak yasanabilecek olumsuzluklar karsisinda uyarmistir (Hiirriyet, 2018). Yine Sim-
sek Twitter hesabindan yaptigi “Bitcoin finans tarihinin en biiyiik balonu olan Lale ¢ilgmli-
gin1 gegmis. Bu spekiilasyondan uzak durmali. Bitcoin fiyati aniden asirt derecede yiiksele-
bilecegi gibi daha sonra ¢okiise de gegebilir.” seklindeki ifadesi ile de yasanabilecek olum-

suzluklarin altin1 1srarla ¢izmistir.

JP Morgan Chase CEO’su Jamie Dimon, Bitcoin’i dolandiricilik olarak tanimlamistir. An-
cak buna ragmen Bitcoin’in vadeli islemeler ticaretinde miisterilerine yardimer olunmasi
gerektiginin de altin1 ¢izmistir. Benzer sekilde Goldman Sachs da miisteri taleplerine cevap
dogrultusunda benzer piyasa yapict rollerin gerceklestirilmesi gerektigine inanmaktadir.
Nitekim Goldman’in icra kurulu baskani Lyold Blankfein, Bitcoin’in dolandiricilik oldu-
gunu sdyleyemeyecegini ciinkii belki sistemin calisabilecegini ifade etmistir. Yale Univer-
sitesin’ den Robert Shiller da, Bitcoine yo6nelik talebi modern yasamin tedirginlikleri ile
iligkilendirmistir. Nitekim bu tedirginliklerin Trump’in ABD baskani secilmesinde de etkili
oldugunu belirtmistir (Silverman vd., 2017). Zaman igerisinde yapilan bu agiklamalarin
kimisinin degistigini kimisinin ise ayni dogrultuda kaldigini gozlemlemek miimkiindiir.
Ornegin, JP Morgan CEO’su Jamie Dimon, Bitcoin ile ilgili sdyledikleri konusunda pisman
oldugunu ve Bitcoin’in arkasindaki teknolojiye inandigini ifade etmistir (Kim, 2018).
Goldman Sachs ise “Bitconin’in fiyatindaki hizli artig, 1997-2001 yillarinda ABD de go-
riilen ‘internet balonu’ ve 1634-1637 yillarinda Hollanda’da yasanan ‘lale ¢ilginligi’ adli
balon donemleri geride birakt:” ifadelerini kullanmistir. Yani Bitcoin fiyatindaki artisin
gercek degerini asarak balon seviyesine ¢iktigint belirtmistir (NTV, 2018). Yine Goldman
Sachs’in CEO’su Blankfain de Bitcoin’e yonelik bazi stipheleri oldugunu ancak bunun

sirketin kararlarini etkilemesine izin vermeyecegini belirtmistir. Ancak cep telefonlar: ilk
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ciktiginda kendisinin cep telefonlarina karsi da ayni siipheyi barmdirdigini ifade ederek
yasanacak gelismelerin izlenmesinin faydali olacaginin altini ¢izmistir (CCN, 2018).
Robert Shiller ise, Bitcoin’in bir balon oldugunu ve buna yonelik talebin de gelip gegici
oldugunu ifade ederek (Lahiff, 2018) 6nceki goriisiinde kararli oldugunu gostermistir.

Invenio Corporate Finance’in biiyiik hissedart Clare Nicholls, ge¢miste yasanan dotcom
balonu ile Bitcoin arasinda ciddi benzerliklerin oldugunu ifade etmistir. Nitekim dotcom
balonunun arkasinda yatan temel faktor olan firsat kagirma korkusunun (fear of missing)

Bitcoin’de de yasandiginin altin1 ¢izmistir (Silverman vd., 2017).

Yale ekonomistlerinden William Goetzman da Bitcoin’in bir temettii getirisi vaat etmedigi,
onun degerinin gelecekteki talep ve yeniden satis degeri tizerinden bir beklenti olusturdu-
gunu belirtmistir. Dolayistyla bu sartlarda higbir sekilde Bitcoin’in degerini bilmenin

miimkiin olmadigini ifade etmistir (Silverman vd., 2017).

Cambridge Universitesi’nden Garrick Hilleman, finansal kurumlarm bu kripto paralara
yonelik artan ilgisi sebebiyle gelecekte yasanacak bir krizi kripto paralarin tetikleyebilece-
gini ifade etmistir. Nitekim hedge fonlarin bu alana artan ilgisini de bu baglamda degerlen-
dirmistir (Hodgson, 2017).

Diger taraftan, Centre for Macroeconomics’in yaptig1 arastirma ise kripto paralarmn finansal
sistemin istikrarini tehlikeye atmadigi yoniindedir. Finansal piyasalarin hem Bitcoin’deki
gelismelerden izole bir durumda oldugu hem de ekonomilerin biiytiklugi diistiniildiigiinde
Bitcoin’in oldukg¢a kiigiik bir piyasa degerine sahip oldugu ifade edilmektedir (CFM, 2017).

Ancak Hilleman bu noktada yine geleneksel finansal piyasalarla kripto para piyasalarinin
entegrasyonunun ¢ok hizli bir sekilde gerceklestigini ifade etmistir. Dolayisiyla, kripto
paralarm finansal sistemin istikrarini tehdit etmenin yan1 sira gelecek olan krizin de fitilini

atesleyebilecegini bu baglamda tekrarlamistir (Hodgson, 2017).

Bitcoin fiyatlarindaki asir1 oynaklik, Bitcoin’in spekiilasyona agik ve riski yiiksek bir para
birimi oldugunu goéstermistir (Kogoglu vd., 2016: 93). En 6nemli Bitcoin borsasindan biri
olan Mt. Gox’dan kripto para ¢calinmasi ve yine Mt Gox’un iflasini agiklamasi da Bitcoin’in
artik bir gelecegi kalmadig1 tartismalariin alevlenmesine neden olmustur. Yine Bitcoin’e
yonelik para aklamada kullanilan bir ara¢ oldugu suglamast ve bazi {ilkelerin Bitcoin’e
yonelik kisitlama kararlart da yasanan bu tartigmalarin hararetini arttirmistir. Nitekim
Bitcoin’in degerinde yasanan disiisleri bu baglamda degerlendiren c¢esitli agiklamalar1 da
gozlemlemek miimkiindiir (Atik, vd., 2015: 250)
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Yine dijital paralarin yiikselisini balon olarak ifade eden onca goriise karsin Wall Street
para yoneticilerinin yasanan bu yiikselisi gormezden gelecegini diisiinmek miimkiin degil-
dir (izmir Ticaret Odasi, 2017: 9). Benzer sekilde Nasdaq, Bitcoin vadeli kontratlarini is-
leme agacagini ifade etmis ve Chicago Borsasi da Bitcoin’i vadeli islemlerde kullanacagini
aciklamistir. Ayrica birgok tilkede Bitcoin resmi 6demelerde kabul edilmeye baslanmistir.
Hatta daha ileri gidilerek Japonya, Rusya ve Estonya gibi iilkeler kendi milli kripto parala-
rim gelistirmeye calisnugtir (Izmir Ticaret Odasi, 2017: 10).

Yine Kiiresel sirketlerin bir kismimnin kripto paralara destek ¢iktigi da siklikla ifade edil-
mektedir. Ornegin, Bosch fon biriminin IOTA alacaklarmi bildirmesini bu baglamda de-
gerlendirmek miimkiindiir. Yine, Fujitsu ve Samsung gibi firmalarin da IOTA’ya yatirim

yaptig1 konusulmaktadir (Izmir Ticaret Odas1, 2017: 9).

Diger tarafta kripto paralara yonelik en biiytk tehdit, devletler tarafindan bu paralarin ya-
saklanmasidir. Yine, bu paralari tutanlarin hesaplarimin isimlendirilmesi talebi de bu parala-
rin degerlerinde ciddi kayiplari beraberinde getirebilir (Egilmez, 2017). Yine kripto parala-
rin vergilendirilmesi ile ilgili tartisma da devam etmektedir. Vergilenmenin baglamasi ile
bu paralarin degerlerinin diisecegi tahmin edilmektedir. Tabi bu noktada vergilemenin nasil
olacag1 hala belirsizdir. One ¢ikan goriis bu paralarin altin gibi bir emtia olarak kabul edile-
cegi ve bunun iizerinden bir vergilendirmenin gergeklesecegi yoniindedir. Aksi halde para
olarak kabul edilmesi durumunda ulusal paralarin tabiri caiz ise pabucu dama atilacaktir.
Tabii ki hi¢bir tilke bunu géze almamaktadir (Yildirim, 2017a).

Her ne kadar yaratacagi olumsuzluklarimin alt1 ¢izilse de blok zincir teknolojisinin ve kripto
paralarin diinyada yasamaya devam edecegi ifade edilmektedir. Bu goriisiin dayanagi ise
90’larin sonunda kurulmus bir¢ok internet sirketinin olusan balon sonucunda battigini ge-
riye ise diinyanin en yliksek piyasa degerine sahip internet ve bilisim alaninda faaliyet gos-
teren sirketlerinin kaldiginmn alt1 ¢izilmistir (Oztiirk vd., 2018: 228). Ornegin, bankalar
arasindaki elektronik fon transfer sistemi olan SWIFT in yerini Bitcoin’in alacagina y6ne-
lik tartigmalar1 bu baglamda degerlendirmek miimkiindiir. Dolayistyla Bitcoin’in hem bir
yatirim araci hem de bir transfer sistemi islevi gosterdigi bu baglamda ifade edilmektedir
(Izmir Ticaret Odasi, 2017: 10). Yagc1 (2018: 23) ise, gecmiste yasanan finansal teknoloji
dontisiimleri ele alindiginda, teknolojik déntisiimlerden geriye gitmenin zor olacaginin
altin1 ¢izmistir. Burada asil dnemli olanin teknolojinin beraberinde getirecegi risklerin nasil
ortadan kaldirilacagi sorusu oldugunu da bu baglamda belirtmistir. Yine “...Kim bilir, belki
bu yazi yazilirken bazi1 merkez bankalar1 kendi sanal paralarini ¢ikarmak i¢in son hazirlikla-
rini1 yapryordur.” ifadesi de bu baglamda olduk¢a dnemli olmakta ve yasanacak siire¢lerle

ilgili olarak merak uyandirmaktadir.
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6. Sonuc¢

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda uygulanan gevsek para politikasi neticesinde
hisse senedi ve tahvil fiyatlarinda yasanan gelismelerin bir benzeri de kripto paralar iize-
rinde gozlenmistir. Hatta bu yiikselisler ve devaminda yasanacak diistislerden hareketle bir
varlik balonu tartismasi ytiriitiilmis, kripto paralarin da bu balonun igerisinde olan bir var-
lik oldugu tanimlamalar1 yapilmistir. Diger taraftan ise, 6zellikle Giiney Kibris ve Yuna-
nistan’da para akisina yonelik kisitlamalar yatirimcilar1 korkutmus ve bu kisitlamalardan
kagmanin yollar1 aranmustir. Kripto para segenegi ise bu tedirgin ortamda en mantikli kagis
yolu olarak goriilmiistiir. Clinkd kripto paralar herhangi bir merkezi otoriteye bagl olma-

makta, transfer iglemleri ¢evrimici olarak gergeklesmektedir.

Yasanan bu gelismeler en popiiler kripto para olan Bitcoin’in degerinin yiikselmesine ne-
den olmustur. Bu siirecte bir kisim insanlar Bitcoin alirken diger kisim insanlar ise yasanan
stiregleri izlemekle yetinmistir. Ancak zaman i¢inde Bitcoin fiyatlarindaki hizl yiikselis ve
ortaya ¢ikardigi yiiksek karlar siireci izlemekte olan yatirimcilarin da siirece dahil olmasina
sebep olmustur. Diisiikken al yiiksekken sat mantig1 ile elde edilen yiiksek karlar yeni Bitoin
alimlarina yol acarken, Bitcoin’in piyasa degeri ve hacminin de artmasinit saglamistir. Yine
gerek kimlik bilgilerinin gizliligi gerekse belirli bir otoritenin denetiminde olmayis1 sebe-
biyle bir kisim yasa disi finansal transferlerin de Bitcoin aracilifiyla gergeklesmesi

Bitcoin’in degerinin artisina katki saglamustir.

Ancak bu yiikselis ile ilgili ¢esitli endiseler de ortaya ¢ikmustir. Bitcoin’nin degerindeki bu
yiikselisin, diisiisle sonuglanacagi bunun da yeni bir krizin tetikleyicisi olacagi tartismalari
bu baglamda siklikla tekrarlanmistir. Nitekim finans piyasalarinda olusan varlik balonla-
rinda, fiyatlar1 hizli yiikselen varliklarin bir miiddet sonra diistis egilimine gectigi yasanilan
acl tecriibelerle sabittir. Bitoin’in yasadigi bu hizli yiikselis de bir miiddet sonra yerini dii-
siis trendine birakmustir. Nitekim yasanan bu sert hareketler Bitcoin’in bir varlik balonu
olarak tanimlanmasina yol agmistir. Bu da Bitcoin’in fiyatiyla ilgili yapilan 6ngoriileri yani
sert duisiislerin yasanacagina dair beklentileri hakli ¢ikarmistir.

Bununla birlikte Bitcoin’in dayandigi teknolojik altyapi ise herkesin takdirini kazanmistir.
Bu alandaki gelismeler aslinda bir nevi gelecekteki para transfer sisteminin 6n hazirligini
olusturmustur denebilir. Simdilik ulus devletler ve merkez bankalarinin rahat bir nefes
aldiklarini soylenebilir. Ancak ok yaydan ¢ikmistir. Ulus devletlerin para tizerindeki haki-
miyetleri bu noktadan itibaren ciddi tehlike altindadir. Nitekim bazi ulus devletlerin kendi

kripto paralarini hazirladigina yonelik sdylentiler de bunun en biiytik kaniti olmaktadir.
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