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OZET

Bitcoin, 2009 yilinda ortaya ¢ikan ve ardindan sayisiz kripto para biriminin dolagima girmesine zemin hazirlayan
yenilikgi bir dijital para birimidir. Bitcoin; sahip oldugu market kapitalizasyonu, giin gectikce artan islem adeti ve
hacmi, zaman i¢inde daha stabil hale gelen piyasa degeri ile daha fazla birey tarafindan kullanilan bir varlik
haline gelmistir. Bitcoin teknik olarak, "blok zinciri" adi verilen tiim islemleri kapsayan ve kullanicinin
bilgisayarinin bir islemin gegerliligini dogrulamasina izin veren bir altyap1 kullanir. Finansal anlamda ise Bitcoin,
paranin degisim araci olma, hesap birimi olma, vadeli islemlerde 6deme araci olma ve servet biriktirme aract
olma gibi temel fonksiyonlarimi bir sekilde yerine getiren bir varliktir.

Bitcoin ayni zamanda, paranin basilmasi siirecinde madencilik (mining), paranin bireysel ve kurumsal hesaplarda
korunumunu saglayan e-clizdan uygulamalari, teknik altyapiya odaklanan ve/veya para biriminin degeri {izerine
teknik analiz hizmeti saglayan finansal hizmetler, paranin islem gérmesini saglayan ve diger para birimleri ile
takasini saglayan bir borsa islevi géren degisim aracilari, para biriminin mal ve hizmetlerin alim satiminda bir
O0deme araci olarak kullanilmasina imkan veren 6deme islemcileri ve bu hizmetlerin birden fazlasini sunan
sirketlerini igeren yeni bir ekonomi olusturmustur. Bu yeni ekonomi firsatlar1 da beraberinde getirmis ve risk
sermayesi yatirimlarini kendine ¢ekmektedir.

Bu caligsma, Bitcoin ve ona bagli olarak olusan alt-sektorlerin olusturmus oldugu yeni ekonomi hakkinda bilgi
vermeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte ¢aligma, bu yeni ekonominin gelecegine dair bir perspektif gelistirme
amacin1 tagimaktadir ve bu konuda yapilacak ileriki ¢aligmalar i¢in bir 6nciil caligma olarak kullanilabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, bitcoin ekonomisi, kripto para birimi.

Bitcoin Economy: Emerging New Sectors of Bitcoin Eco-System

and Its Analysis
ABSTRACT

Bitcoin is an innovative digital currency that came out in 2009 and prepared the scene afterwards for numberless
cryptocurrencies to circulate in the market. Bitcoin had become an asset used by more individual thanks to its
market capitalization, increasing number and volume of transactions day by day and more stabilized market price
in this period. Technically, Bitcoin uses an infrastructure called block-chain that includes all transaction logs and
let the user to confirm the validity of these transactions. In financial terms, Bitcoin is an asset that has regular fiat
money functions such as being a medium of exchange, measure of value, standard of deferred payment and store
of value in some way.

At the same time, Bitcoin constitutes a new economy consisting mining firms in the process of minting new
currencies, e-wallet applications that keeps the currency securely in individual and institutional accounts,
financial services that focus on technical infrastructure and/or provide technical analysis service on market value,
exchange markets that serves as a market that ensures the exchange transactions and trades, payment processors
that allow usage of the currency as medium of payment in purchase and sale processes and lastly firms that
operates at least two of these sub-sectors or more. This new economy brought along new opportunities and has
been attracted the venture capital to itself.

This study aims to acquaint about Bitcoin and the related new economy formed by sub-sectors. This study
therewithal intends to develop a perspective about the future of this new economy and might serve as a premise
study for forthcoming researches.

Keywords: Bitcoin, bitcoin economy, cryptocurrency.
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1. Giris

Ekonomi; en basit anlamiyla yerel, bolgesel veya ulusal 6lgekte treticiler, dagiticilar ve mal
ve hizmetleri tiiketen bireylerden olusan bir biitiinciil ag olarak tanimlanabilir. (Sutherland
ve Canwell, 2009:52) Bu tanimdan hareketle ¢alismaya konu olan Bitcoin ekonomisini de,
Bitcoin dreticileri, kullanicilar1 ve Bitcoin’in piyasada islev kazanmasi i¢in gerekli olan
hizmetleri sunan firmalarin olusturdugu bir ag olarak tanimlamak yanlis olmayacaktir. Bu
caligmanin da amact Kripto para birimlerinin halihazirda piyasada kullanilan para tiirleri
arasindaki pozisyonunu tartigmaktir. Bununla birlikte Bitcoin sisteminin ¢aligabilmesi igin
gerekli olan hizmetleri saglayan ve tam olarak Bitcoin’in varligiyla ortaya ¢ikmis hizmet
saglayict sirketleri genel anlamiyla ve alt-sektorler seviyesinde inceleyerek bu yeni
ekonominin mevcut durumu ve gelecegine dair bir 6ngoriide bulunmaktir.

Kripto para birimi, yapisinda kriptografiyi (sifreleme bilimi) kullanan para birimleridir.
(Gandal ve Halaburda,2014) Kriptoloji, paranin yaratimi siirecinde ve kendisiyle yapilan
islemlerin giivenilirligini saglama siire¢lerinde kullanilir. Kripto para birimlerinin teorik alt
yapist 1998 yilinda Wei Dai tarafindan ortaya konulmustur.(Dai,2012) Giiniimiizde piyasada
bulunan tiim kripto para birimlerinin alt yapisini olusturan teknik sistem ise 2008 yil
sonlarinda Satoshi Nakamoto olarak bilinen bir kisi ya da grup tarafindan kurulmustur.
(Barber et al.,2012:1) Kripto para birimleri, islemleri gerg¢eklestirdikleri mekanizmalar ve
algoritmalar, sistemin devamliligin1 saglayan bilgisayar yazilimlari ve donanimlari goz
oniinde bulunduruldugunda matematik biliminin ve bilisim teknolojileri disiplininin
inceleme konusudur. Ote yandan para birimi 0Ozelligi gostermesi ve sistemin
stirdiiriilebilirliginin saglanmas1 agisindan gerekli olan servis saglayicilart da iginde
barindiran bir ekonomik sistem olusturmasi nedeniyle iktisadi bilimlerin de ilgi alanina
girmektedir.

Tablol: ECB Para Matrisi (Kaynak: Avrupa Merkez Bankast)

Regl;llz:rs]zog?] tabi - Farkl1 tiirlerdeki yerel - Sanal para birimi
.. Y para birimleri
Yasal Statii -
. - Elektronik para
.. . - Banknot ve madeni -
Regiilasyona tabi aralar - Ticari bankalarda
P bulunan tasarruflar

Fiziksel Dijital

Para Formati

Kripto para birimleri, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ortaya konulan para matrisine gére
regiile edilmeyen ve dijital formatta bulunan sanal para birimleri Kkategorisinde
degerlendirilebilir. Buna gore regiile edilmeme durumu, para biriminin herhangi bir merkez
bankasi, hiikiimet ya da benzeri resmi bir kurum tarafindan diizenlenen bir yapida olmadigini
belirtmekle birlikte dijital formata sahip olmasi paranin teorik olarak herhangi bir fiziksel
materyal ile temsil edilmeye ihtiyagc duymadigini ifade etmektedir. (Plassaras, 2013)
Basilmasi i¢in herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duymamakla birlikte saklanmasi i¢in
ticari bir bankanin varligina ve transferi igin de bir elektronik para transferi sirketine ihtiyag
duymaz.

Bitcoin de bir kripto para birimi olmakla birlikte, piyasa kapitalizasyonu, islem adedi,
kullanict sayist gibi dlgiitler gergevesinde alaninda 6nde gelen ve bilinirligi en yiiksek kripto
para birimidir. Bundan dolay1 bir ekonomik yap1 olusturma agisindan Bitcoin diger kripto
para birimleri arasinda 6ne ¢ikmaktadir.
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Tabloda goriildiigii {izere, Bitcoin piyasa kapitalizasyonu acisindan oldukca baskin bir
sekilde onde bulunmaktadir. Bunun yaninda son bir aylik islem hacmi rakamlaria
bakildiginda da bariz bir istiinliik gdze carpmakta ve Bitcoin’in tek basina diger tiim
takipgilerinin toplamindan daha fazla islem hacmi yarattig1 goriillmektedir.

Tablo 2: Piyasada Bulunan {lk 10 Kripto Para Biriminin Piyasa Kapitalizasyonu, Giincel Degeri ve Son 1 Aylik
Islem Hacmini Gosteren Tablo

No. | Kripto para birimi Sembol Piyasa k?Slstgl)lzasyonu GulzcheSlg;e ger Soﬁaé;?’l(lb{sl%‘;m

1 Bitcoin BTC 9.134.392.188 577,55 8.788.295.676
2 Ethereum ETH 926.548.572 11,16 966.359.759
3 Ripple XRP 219.002.011 0,006159 26.289.585
4 Litecoin LTC 170.874.307 3,63 51.248.355
5 Steem STEEM 165.848.527 1,43 17.843.992
6 Ethereum Classic ETC 153.374.725 1,85 810.920.226
7 Dash DASH 82.178.149 12,32 24.646.164
8 NEM XEM 55.760.580 0,006196 9.626.257
9 MaidSafeCoin MAID 45.990.639 0,101625 21.273.121
10 NXT NXT 28.992.279 0,029021 12.152.879

Sanal para birimlerini siniflandirmak kolay degildir zira bu tarz bir degerlendirme yapmak
icin ¢ok sayida olgiit kullanmak miimkiindiir. (Avrupa Merkez Bankasi, 2012) Ekonomi
acisindan degerlendirmek igin reel para ve reel ekonomi ile iliskisi bir kistas olarak
alindiginda karsimiza {i¢ ¢esit sanal para semasi ¢ikmaktadir:

1. Kapali sanal para semasi: Bu semada sanal para birimlerinin gergek ekonomi ile
neredeyse hicbir bagi bulunmamaktadir. Elde edilen para en azindan teorik agidan
sadece kapali sistemler {izerinde sanal mal ve hizmetlerin aligverisinde
kullanilmaktadir. Bu agidan bu semaya sahip olan sanal para birimleri “oyun igi”
olarak tanimlanabilir. (Strauss,2010)

2. Tek yonlii akiga sahip sanal para semasi: Bu semada sanal para birimleri sabit ya da
degisken kurlarla reel para ile elde edilmekte ancak sonrasinda reel paraya
dontstiiriilememektedir. Bu tarz para birimleri ile genelde sanal mal ve hizmetler
satin almiyor olsa da gercek mal ve hizmetlerin satin alinmasinda kullanilmasi da
miimkiindiir.

3. Iki yonlii akisa sahip sanal para semasi: Bu semada ise yine sabit ya da degisken
kurlarla sanal para elde etmek miimkiin olmakla birlikte yine elde edilen bu sanal
paralarin gergek paraya doniistiiriilmesi olasidir. Reel ekonomi ile karsilikli islem
yapilmasi agisindan bakildiginda, bu semaya sahip sanal para birimlerinin
konvertibiliteye sahip herhangi bir reel para biriminden bir farki bulunmamaktadir.

Bitcoin, bu semalardan iki yonlii akisa sahip para semasina sahiptir. Bitcoin ¢esitli borsalar
araciligryla ¢evrimigi satin alinabilir ve daha sonra yine ayni borsalar araciligiyla reel paraya
cevrilebilir. Bu borsalar Bitcoin’in reel ya da diger sanal paralarla degis tokusunu belirli
komisyon bedelleri araciligiyla gerceklestirmektedir. (Bohme et al., 2015)

Herhangi bir merkezi otorite tarafindan tiretilmeyen Bitcoin, noktadan-noktaya (peer-to-
peer) dagitik bir ag 6zelligi gosterir. Bu agda gergeklesen para transferleri diger noktalara
aninda ulagsir, boylelikle hangi hesaptan hangi hesaba 6deme yapildig1 kayitlara gegmis olur.
Boylece toplanan kayitlar blok zinciri (block-chain) adi verilen yapilarin ig¢inde yer alir. Her
bir blok tizerinde yiiksek sayida islem gerektiren bir saglama (hash) algoritmasi uygulanarak,
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belli bir sifir sayiyla baslayan ifadenin bulunmasi istenmektedir. Bu sekilde sofistike
bilgisayar kiimeleri kullanilarak ¢6ziilen karmasik matematiksel esitliklerin ¢oziilmesi ile
Bitcoin piyasaya siiriilmiis olur. (Lee et al., 2015:24) Bu isleme “madencilik” adi
verilmektedir. Bu islemleri yapmak i¢in, sunulan Bitcoin yazilimini indirerek donanimlari
iizerinde yogun islemci giicli gerektiren islemleri gergeklestiren Bitcoin agindaki bireylere
"madenci” denilmektedir.

Madencilerin sistemin iglemesi agisindan onceki iglemlerin dogrulugunu kontrol etmek ve
sisteme yeni paranin siiriilmesi gibi iki 6nemli gérevi vardir. (Courtois ve Bahack, 2014) Ne
kadar fazla madencilik giicline sahip olunursa esitligin ¢oziilmesi i¢in sans o Olgiide
artacaktir. Bu 6diil sistemi madencilerin kaynaklarini sistemin islemesi i¢in kullanmalari
konusunda bir tesvik saglar ve Bitcoin’in merkezi olmayan yapisin1 korumak i¢in bu oldukga
kritik 6nem tasir. (Eyal ve Sirer, 2014) Ayni zamanda islemlerin kayitlari her kullaniciya
acik bir bigimde kayit altina alinmasi herkese agik bir ag lizerinden tutulan kayitlarla
saglanmaktadir. Her bir blok kendisinden 6nce gelen son blogun da saglama (hash) ifadesini
icerir.

Izlem Islem lslem
Fullanics 1 Fullameca 2 Foullamica 3
Crenel Anahtar Crenel Anahtar Crenel Anahtar
Birirmn Birim Birim
f r
-’.-,‘b ) "i"-'.-g
Eullanicy € Foullamecs 1 Foullamsca 2
Linzas Imizas ] imzaz
bl P
. L _
Foullamici 1 | e Fullamici 2| b Foullamicy 3
Grizhi Anahtar Chizli Amahtar izl Analtar

Sekil 1: Bitcoin islem semasi (Nakamoto, 2008)

Blok zinciri, Bitcoin ile yapilan islemlerinin kaydedildigi genel bir kayit defteri gérevi
iistlenir. Inovatif bir ¢dziimle bu islem Bitcoin yazilimi ¢alistiran bilgisayarlarin iletisim
kurdugu bir ag tarafindan blok zinciri iizerinden gergeklestirilir. (Brito ve Castillo,2013) ‘A
kisisi, B kisisine X miktarinda Bitcoin gondermektedir’ mesaji hazir olan yazilim
uygulamalar1 araciligiyla aga bagl olan her birime iletilir. Aga bagli olan birimler islemleri
degerlendirebilir, kendilerine gelen mesaj1 kendi kayit defteri kopyalarma ekler ve bu kayit
eklentilerini aga bagli olan diger birimlerle paylasirlar. (Antonopulos,2014) Bu dogrultuda,
tiim Bitcoin agina bagl kullanicilar kendi veri zinciri kopyasina sahiptir ve herhangi bir anda
herhangi bir Bitcoin kullanicisi rastgele secilmis herhangi bir Bitcoin’in islem geg¢misi ve
sahiplik bilgisine ulasabilir.

Hash fonksiyonu, degisken uzunluklu veri kiimelerini, sabit uzunluklu veri kiimelerine
haritalayan fonksiyondur. Hash fonksiyonlari, veri tabaninda genellikle tabloda aranan bir
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veriyi hizli bir sekilde bulmak veya veri karsilastirma islemlerini hizlandirmak, biiyiik bir
dosyada ayn1 veya benzer kayitlari tespit etmek gibi islemler i¢in kullanilir. (Knuth, 1998)
Kriptografik hash fonksiyonu ise bir girdi verisinin verilen hash degerine haritalandiginin
kolaylikla belirlenmesi i¢in kullanilir. Ancak girdi verisi bilinmiyorsa sadece saklanmis hash
ifadesini biliyor olmakla girdi verisi ya da esdeger alternatiflerinin bulunmasi oldukca
zordur, boylelikle iletilen verinin biitinligii bozulmamis olur.  Bir hash fonksiyonu
olusturmanin en bilinen yolu sikigtirilmig bir fonksiyonun girdi verisinde tekrar edilmesidir.
(Coronetal., 2005:1).

Tablo 3: Bazit Hash Fonksiyonlarinin Karmagikliklarini Gosteren Tablo

Algoritma Cikt1 boyutu (bit) Ci‘(;‘;‘;‘;‘; Sf;‘%?t';‘a P ra“ktekzb';grm”‘khk
MD5 128 <64 128
SHA1 160 <80 160
SHA-224 224 112 224
SHA-256 256 128 256

Bitcoin SHA-256 adi verilen algoritmay1 kullanmaktadir. (Rosen et al., 2014) Tablodan da
anlagilabilecegi lizere Bitcoin’in kullanmig oldugu algoritma genel kullanimdaki algoritmalar
arasinda en karmasik algoritmadir. Bitcoin sisteminde hash algoritmasinin kullanilmasindaki
kritik faktdr hem girdi verisinin bozulmadan zaman i¢inde aktarilmasini hem de disaridan
miidahaleye kapali hale getirilmesini saglamasidir.

Verilen bilgiler 1s18inda ¢alismanin problemi 6zellikle isletme ve finans alaninda etkisi giin
gectikce hissedilen kripto para birimleri 6zelinde Bitcoin’in temel ¢alisma prensiplerini
belirlemekle birlikte ve Otesinde Bitcoin’e islev kazandiran eko-sistemi olusturan alt
sistemlerin unsurlarini belirlemek, bu unsurlarin gergek para birimleri ile yapilan islemlerde
kullanilan hangi klasik kurum veya hizmet saglayicinin yerini aldigimi tespit etmektir.
Calismanin temel amaci ana hatlariyla belirlenen bu yeni ekonomi unsurlarint merkeze
alarak gelecege dair bir 6ngoriide bulunmak ve gelecekte diger kripto para birimleriyle ya da
degisen Bitcoin eko-sisteminde zaman-uzamsal (longitudinal) ¢alismalara 6nciil olmaktir.

2. Materyal ve Metot

Calismada literatiir taramas1 yontemi kullanilmistir. Literatiir taramasi, sadece akademik
calismalarda degil, yenilik iceren her alanda bagvurulmasi gereken ilk adimlardan biridir.
(Koroglu, 2015:61) Bitcoin ve kripto para birimlerini konu alan bir ¢alismanin bu kapsamda
degerlendirilmesi kavramlarin dogasi bakimindan kag¢inilmazdir. Literatlir taramasinin,
aragtirma probleminin smirlarinin  belirlenmesine,  yeni arastirma konular1 ortaya
cikarilmasina, ige yaramayan yontemlerin elenmesine, gelecek c¢aligmalarin neler
olabileceginin belirlenmesine, kullanilabilecek yontemler agisindan fikir edinmeye katki
sagladigini tespit edilmistir. (Gall vd., 1996)

Calismada oncelikle arastirmanin yiiriitilmesi i¢in anahtar kelimeler ( “bitcoin economy”,
“bitcoin system”, “bitcoin banking system”, “bitcoin sub-sectors”, “bitcoin ecosystem”)
belirlenmis ve bu anahtar kelimeler hem Google’in akademik veri arama motoru Google
Scholar yardimiyla hem de Google’in ana veri arama motoru ile aratilmustir. Aramalar
sonucu ¢ikan sektorel raporlar, makaleler, kitap boliimleri ve 6zgiin akademik ¢aligmalar
incelenmis ve bdylelikle ¢alismanin hem teorik kismi belirlenmis hem de reel ekonomide bir
baska deyisle pratikte ortaya koymus oldugu etki belirlenmeye c¢aligilmistir.
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3. Bulgular ve Tartisma

Yapilan literatiir taramasi1 sonucu Bitcoin sistemini alt1 alt-sistem olarak siniflandirmanin
miimkiin oldugu goriilmiistiir. Bu alt1 alt sistem sunlardir:

1. Madencilik (mining) firmalari: Bu firmalar toplu islemci giicii sayesinde hem
islemlerin giivenliginin dogrulanmasi i¢in gerekli olan matematiksel iglemler i¢in
hesaplama giicii saglamakta hem de bu islem sonucunda odiil olarak verilen
Bitcoinlerin sisteme eklenmesi noktasinda bir darphane gorevi istlenmektedir.
Burada g6z oniine alinmasi gereken 6nemli bir nokta da herhangi bir anda teorik
olarak piyasada ne kadar Bitcoin oldugunun veya olacagimin énceden bilindigidir.
Buna gore azalan bir hizla piyasaya madencilik islemi sonucunda yeni Bitcoinler
stiriilmektedir.

2. E-ciizdan (e-wallet) hizmeti veren firmalar: E-clizdan, kisinin Kkendine ait
Bitcoinlerle iglem yapabilmesi igin gerekli olan kisisel anahtarlar1 saklamasina
imkén veren uygulamalardir. E-ciizdan birgok farkli formatta bulunabilir. Kritik
nokta, burada saklanan varlik paranin kendisi degil islemlerin gegerli sekilde
onaylanmasint saglayan ve kamuya ac¢ik Bitcoin adreslerine ulagsmaya olanak
saglayan datanin olmasidir. Ciizdanlar; masaiistli, mobil, ¢evrimigi, kagit ve son
olarak donanim (hardware) formatinda bulunabilir.

3. Finansal hizmet saglayici firmalar: Klasik anlamda verilen finansal hizmetler Bitcoin
araciligryla yapilan islemler sonucunda da verilmektedir. Finansal varlik alim-satimi,
forex islemleri, kontrat alim-satimi, hisse senedi alim-satimi, future borsalari,
opsiyon alim-satimi gibi hizmetleri veren ve kendilerine yatirilan Bitcoin karsiligi
faiz veren firmalar bu alt grubu olusturmaktadir.

Miadencilik (mining)
firmalar:

E-ciizdan (e-wealler)
himmeti veren firmalar

Finanszal hi=met
zaflavacy firmalar

Para pivazalan Crdeme izlemeiler
(exchanges) (payment processors)

Sekil 2: Bitcoin Ekosistemi

4. Para piyasalar1 (exchanges): Sadece Bitcoin ya da bazi durumlarda daha onceden
belirlenmis tiim kripto para birimlerinin klasik anlamda bulunan tiim diger para
birimleriyle takasini saglama gdrevini iistlenmis piyasalardir. Bu firmalar, yapilan
degisim islemi sonucunda bir komisyon alirlar, kullanicilar ise istedikleri zaman
ellerindeki kripto para ve klasik paralari birbiri ile degistirme firsati yakalamis
olurlar.
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5. Odeme islemcileri (payment processors): Bu firmalar Bitcoin ya da baska kripto
para birimleri ile alim satim yapmak isteyen taraflarin 6deme yapmalarina ve
almalarma imkan saglayan firmalardir. Firmalar bireysel miisterilerine Bitcoin
kullanarak mal ve hizmet degisimi hizmeti sunarken kurumsal miisterilerine ise
cevrimi¢i satis noktalar1 sunma ve satis islemi sonucu elde edilen kripto para
birimlerini istedikleri para birimi cinsinden aninda degisim hizmeti sunarak olasi
islem risklerini minimize etmektedir.

6. Cok amaclh (universal) firmalar: Bu firmalar yukarida sayilan hizmetlerin birden
fazlasini farkli varyasyonlarla sunan firmalardir. S6zgelimi ¢ok amagl bir firma ayni
zamanda hem e-ciizdan hizmeti verirken hem de 6deme islemcisi olarak hizmet
vermektedir.

Ote yandan Bitcoin ekosistemi igerisinde yer alan firmalar yatirim agisindan risk sermayesi

yatirimeilari agisindan da cazip bir yatirim alan1 olmaktadir.

Tablo 4: Y1l Bazinda Bitcoin Ekosisteminin Aldig1 Risk Sermayesi Yatirimi (Milyon USD)
600

500

400

300

200

100

: .

2012 2013 2014 2015 2016*

Tablo 4’te goriildiigii lizere 2012 yilinda yapilan toplam 2.13 milyon dolarlik ilk risk
sermayesi yatirnmindan sonra her yil artan rakamlarla yatirimlar siirmiis ve sirasiyla 2013
yilinda 95.05, 2014 yilinda 361.53, 2015 yilinda 489.48 ve son olarak 2016 nin ilk 8 aylik
periyodunda 280.61 milyon dolarlik risk sermayesi yatirim gergeklestirilmistir.

Tablo 5: Yil ve Alt-Sektér Bazinda Bitcoin Ekosistemine Yapilan Risk Sermayesi Yatirimlar

(Milyon USD)
2012 2013 2014 2015 2016* Toplam
Madencilik - 7,00 69,50 39,25 - 115,75
(mining)
E-ciizdan (e- ; 1,12 88,47 4,25 6,00 99,84
wallet)
Finansal 0,03 11,72 35,61 85,19 90,74 223,29
hizmetler
Para
piyasalari - 23,25 36,81 44,39 43,70 148,15
(exchanges)
Odeme
islemcileri 1,50 3,15 58,18 16,07 ; 78.90
(payment
processors)
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%j’rl“lj‘e‘:‘;%‘ 0,60 45,56 2541 250,10 70,50 392,17
Altyapi - 3,25 47,55 50,23 69,67 170,70
Toplam 2.13 95,05 361,53 489,48 280,61 1.228.80

*:2016 y1iliilk 8 ay itibariyle olusan rakamlar

Bunun yaninda yapilan risk sermayesi yatirimlarinin ekosistemin hangi unsurlarina
yapildigini incelemek durumu daha anlagilabilir hale getirecektir. Buna gore 2012 yilindan
bu yana yapilan yatirnmlarda genel olarak diizenli bir artis goriilmektedir. Buna sebep olarak
Bitcoin ekonomisinin dogal olarak Bitcoin kullanimina eszamanli olarak biiylimesi
gosterilebilir. Aynm1 zamanda bu eszamanli biiyiime hareketinden, yapilan yatirimlarin
manipiilatif yatirimlar olmadigi sonucu ¢ikarilabilir. Madencilik yatirimlart 2014 yilinda
zirveyi gordiikten sonra bir diislise gegmistir, buradan son iki yildir mevcut madencilik
firmalarinin ekosistem iginde yeterli olarak goriindiigii ¢ikariminda bulunulabilir. Bununla
korelasyon halinde e-ciizdan yatirimlari da 2014 yilinda zirve yaptiktan sonra son iki yildir
duragan hale gelmistir. Burada dikkat ¢eken bir baska nokta 6deme islemcileri yatirimlarinin
da benzer bir sablon gosterdigidir. Bu rakamlar, ekosistemin belirli alt unsurlarinin yatirim
acisindan doyma noktasina gelmis oldugu sonucuna gotiirebilir. Ayrica s6z konusu
unsurlarin kripto para birimlerinin finansal yoniinden ¢ok teknik ydniine iliskin yatirimlar
olmasi da bu ayrismada 6nemli bir etken olarak goriilebilir. Tiim bu degerlendirmeler
yapilirken 2016 icin olusan rakamlarin kabaca ilk 8 ayda yapilan yatirimlarn gosterdigi de
g0z oniinde bulundurulmalidir.

Ote yandan finansal hizmetler yatirimlar1 diizeli olarak artmakta ve her sene istisnasiz bir
onceki yildan daha fazla risk sermayesi yatirnmimi kendine ¢ekmektedir. Para piyasalar1 da
genel olarak kendilerine yapilan yatirimi diizenli olarak artirmakla beraber, her yil birbirine
yakin miktarlarda yatirim yapildigi goze carpmaktadir. Cok amaglh firmalara yapilan
yatinmin yildan yila farklilik gosterip herhangi bir sablon izlememesi ise ekosistemdeki
konglomerasyon faaliyetlerinin diizenli olmak yerine farkli zamanlarda alinan stratejik
kararlarin sonucu olmasi ile agiklanabilir. Tiim eko sistemin genel olarak yildan yila
biliylimesi ile altyapir yatirnmlarinin da bu durumla baglantili olarak benzer bir model
gostermesi normal ve saglikl bir ekosistemin varligina isaret etmektedir.

4. Sonug¢

Bitcoin, 2009 yilinda ortaya ¢iktigi giinden bu yana diger kripto para birimlerine onciiliik
etmis ve gliniimiize dek varligini siirdiirmiis bir para birimidir. Herhangi bir merkezi otorite
tarafindan regiile edilmeyen Bitcoin tiim sistemini kullanicilarimin ortak caligmasi iizerine
kurmustur. Bu dogrultuda paranin basim siirecinde, Bitcoin ile yapilan islemlerin dogrulayan
ve kamuya agik islem kaydini ortak bir sekilde tutan madenciler etkili olmaktadir. Bitcoin,
piyasada sayilar1 her gecen giin artan kripto para birimleri arasinda sahip oldugu bilinirlik ve
kullanict adedi ile dogru orantili olarak giinlikk islem sayis1 ve piyasa kapitalizasyonu
acisindan diger kripto para birimlerinden ayrilmaktadir.

Giin gectikee bliyliyen Bitcoin ekonomisi ortaya koymus oldugu eko-sistemin siirdiiriilebilir
olmas1 ve daha c¢ok kisiye ulagsmasma imkan taniyan bir yapiya kavusmaktadir. Bu
dogrultuda eko-sistemin farkli alanlarinda ve ancak birbirleriyle sistemsel acidan baglantili
olarak faaliyet gosteren firmalar ortaya ¢ikmistir. Para basim siirecinde bireysel olarak sahip
olunamayacak islem giiciine sahip olan madencilik havuzlar, bireylerin sahip olduklar
Bitcoinlere ulagimlarini saglayan 6zel anahtarlar1 saklamalarina olanak saglayan e-ciizdan
uygulamalari, her tiirlii finansal varligin alim-satimini ve Bitcoin’in finansal bir varlik olarak
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kullanimint saglayan finansal hizmet saglayicilar bulunmaktadir. Bitcoin ve diger para
birimlerinin birbiri cinsinden degerini belirleyen ve doniisiimiinii saglayan para piyasalari,
Bitcoin ile reel ekonomide islem yaparak mal ve hizmet alim-satimini1 miimkiin kilan 6deme
islemcileri ve son olarak tiim sayilan hizmetlerin birden fazlasini ayni cat1 altinda sunan ¢ok
amagli firmalar sozii edilen bu ekosistemin diger alt sistemlerini olusturmaktadir.

Bu ckosistem, ekonomik anlamda gostermis oldugu potansiyel sonucu risk sermayesi
yatirimlarini da 2012 yilindan bu yana kendine ¢ekmektedir. Toplamda her sene artan toplam
yatirim miktar1 sistemin unsurlari tek baslarina incelendiklerinde farklilik géstermektedir. Bu
dogrultuda yapilan bir ¢6ziimlemede altyap1 yatirimlari, finansal hizmetler ve para piyasalari
yatirmmlarinin kendi iginde korelatif bir yap1 gosterdigi gozlemlenmistir. Diger taraftan
madencilik, e-ciizdan ve 6deme islemcileri yatirimlarimin da benzer sekilde benzesik bir
model sergiledigi yapilan aragtirmadan ¢ikarilmstir.

S6z konusu ekosisteme olan yatirimlarin daha yakindan izlenmesi ve her ne kadar aynm
ekosistemin i¢inde baglantili olarak faaliyet gosterse de ekonomik anlamda gosterecegi
biiylime acisindan her alt sistemin kendi i¢inde farkli dinamiklerle gelisim ya da duraganlik
sergileme ozelligi gosterecegi dikkate alnmalidir. Internet ekosisteminin ilk olusmaya
basladig1 yillar olan 90’larin basinda toplam olarak giiniimiizde Bitcoin ekosistemi kadar risk
sermayesini ancak kendine ¢cekebildigi unutulmamalidir.

Akademik anlamda ise bu calismada ortaya konulan genel tablo iizerinden daha
derinlemesine ¢aligmalar yapilmasi Onerilmektedir. Zaman gectikge arastirmacilara daha
biiyiik bir veri seti sunacak olan Bitcoin ekosistemi iizerine yapilacak calismalar kuskusuz
daha ayrintili ve aciklayici hale gelecektir. Diger kripto para birimlerinin de kendi
ekosistemlerini olusturma potansiyelleri incelenebilir ve Bitcoin 6rnegi iizerinden geligim
sathalar1 incelenerek ortak bir model ortaya konulup konulamayacagi belirlenebilir.
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