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REZERV PARA OLARAK BITCOIN: BELIRSIZLIKLER,
RISKLER VE FIRSATLAR

Bitcoin as a Reserve Currency: Uncertainties, Risks and
Opportunities

Fatih DEMIRCIOGLU*
Oz

Blockchain teknolojisi tizerine insa edilmis olan Bitcoin, ilk kez 2009 yilinda
Satoshi Nakamoto tarafindan calistirilmis ve giintimiizde diinya capinda
biiyiik bir yaygmliga ulasmistir. ilk etapta bireyler tarafindan tiretilen ve
biriktirilen bu kripto para birimi ilerleyen siirecte sirketler, firmalar ve
borsalar tarafindan benimsenmis ve kullanilmaya baslanmistir. Son
gelismeler ise Bitcoin'in devletlerce taninmas: stirecinin bagladigina ve El
Salvador 6rneginden anlasilacagi tizere uluslararasi sistemde bir rezerv para
olma potansiyeli tasidigina isaret etmektedir. Bitcoin'in olasi rezerv para
olarak kabulti, bu djjital paranin kendi dogasindan veya piyasalardaki
konumundan kaynaklanan; olasi1 “genesis block” hareketi, %51 saldirisi,
balina spekiilasyonlarina bagh deger degisimleri ve tekellesme olasiligr gibi
birtakim  belirsizlikler ~sebebiyle devletler acisindan biiyiik riskler
tasimaktadir. Ayn1 zamanda Bitcoin’in rezerv para olarak kabul edilmesi,
ekonomisi mevcut rezerv para dolarin simrsiz arzindan, ABD merkez
bankasinin alacag1 kararlardan ve ekonomik yaptirimlardan etkilenen
devletler icin yeni firsatlar anlamina da gelmektedir.
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Abstract:

Built on blockchain technology, Bitcoin was first run by Satoshi Nakamoto in 2009
and has now become widespread around the world. This crypto currency, which was
produced and accumulated by individuals in the first place, was adopted and started
to be used by companies, firms and stock markets in the following process. Recent
developments indicate that the process of state recognition of Bitcoin has begun and
that it has the potential to become a reserve currency in the international system, as
can be understood from the example of El Salvador. The acceptance of Bitcoin as a
possible reserve money carries great risks for states because of certain uncertainties
due to the nature of this digital currency or its position in the markets such as possible
“genesis block” movement, 51% attack, value changes due to whale speculation and
the possibility of monopolization. At the same time, the acceptance of Bitcoin as a
reserve currency also means new opportunities for states whose economy is affected
by the unlimited supply of the current reserve currency dollar, the decisions of the US
central bank, and economic sanctions.

Keywords: Bitcoin, Reserve Currency, States
Jel Codes: E42, E50, F02, G18, O30
1. Giris

1971’den itibaren simirsiz basilmaya baslanan kiiresel rezerv para
dolar son elli yi1lda yaklasik %80 deger kaybederken sinirli arza sahip
bir rezerv olan altin ayn1 donemde yaklasik %150 deger kazanmustir
(Swammy vd., 2018, s. 9-13). Bitcoin ise 2010 yi1lindan gtintimtiize kadar
olan donem baz almirsa degerini yaklasik 220 bin kat arttirmus
durumdadir (Swammy vd., 2018, s. 19-22). Bu baglamda son donemde
devletlerce de kullanilmaya baslanan bitcoin uzun vadede bir rezerv
para haline gelme potansiyeli tasimaktadir.

Calismanin ilk kisminda bitcoin ve onun calisma prensibi olan
blockchain teknolojisi temel seviyede aciklanacaktir. Bitcoin kendine
has yapis1 nedeniyle biinyesinde bir takim belirsizlikler ve riskler ile
firsatlar1 bir arada barindirmaktadir. ilerleyen boliimlerde bu
belirsizlikler ve riskler incelenerek bitcoinin devlet diizeyinde nasil bir
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firsat olusturdugu ortaya konulacaktir. Son olarak bitcoinin kiiresel bir
rezerv para olmasmm mimkiin olup olmadigina yonelik gortisler
ifade edilecektir.

2. Blockchain Teknolojisi ve Bitcoin

Blokchain, bir ag tizerinde seffaf bicimde bilgi paylasimimi miimkiin
kilan bir veritabani mekanizmasidir (O’Dair, 2019, s. 4). Blokchain,
verileri bir zincir {izerinde birbirine baglanmis bloklarda
depolamaktadir (Yao, 2022, s. 189). Agin katilimcilar1 arasinda oy
birligi olmadan zincir degistirilemedigi veya silinemedigi icin veriler
birbiriyle her zaman tutarlidir (Swammy vd., 2018, s. 133-140). Merkezi
otoritenin var oldugu veritabani sistemlerinde, islemler karmasik ve
tek noktada toplanmustir. Bu durum bir giivenlik zaafiyeti ortaya
cikarmaktadir. Bu tarz merkezi kontroliin var oldugu veri tabanlarmin
givenligi tehlikeye girdiginde islemlerin muhataplar1 zarar
gormektedir. Blokchain, merkeziyetsiz yapisiyla bu sorunu
engellemektedir (Wattenhofer, 2016, s. 1). Bir islemin blockchain
tizerinde paylasilan deftere kaydedilmesinin ardindan higbir katilimci
tarafindan tahrif edilmesi miimkiin degildir (Morabito, 2017, s. 9-10).

Blockchain teknolojisinin temelleri 1970°li yillarin sonunda Ralph
Merkle’in ~ “Merkle  Agaclari’”nin  patentini almasmna kadar
uzanmaktadir. Merkle Agaclari, sifreleme kullanilmak suretiyle
bloklarin birbirine baglanmasi ve verilerin saklanmasini amaglayan bir
yapiy1 temsil etmektedir (Summers, 2022, s. 15-16). 2008’de, Satoshi
Nakamoto blokchain teknolojisini Bitcoin blok zinciri fikriyle
gintimiizde bildigimiz sekliyle tanimlamistir (O'Dair, 2019, s. 15-19).

Satoshi Nakamoto, 2008'de yaymladig: Bitcoin “white paper”1 ile
Bitcoin'in galisma prensipleri ve temellerini agiklamistir (Nakamoto,
2008): Bitcoin, internet {izerindeki esler arasinda giivenli bir sekilde
islem yapilabilmesini saglayan dijital bir paradir (Swammy vd., 2018,
s. 140-142). Merkezi degildir ve diinyanin herhangi bir yerindeki iki
kisi, herhangi bir tictincii tarafin katilimi olmaksizin aralarinda bitcoin
transferi gerceklestirebilirler (Yao, 2022, s. 188). Her bitcoin islemi

151



2nd International Congress on Economics and Administrative Sciences
January, 19-20, 2023, Bingol University
Full Text Book

blockchain aginda kaydolur ve izlenebilir. Bitcoin blockchain ag1 tiim
katilimcilar1 arasinda dagitilmistir. Herkes bu agin bir parcas: olabilir
ve kimse tek basma bu ag1 kontrol edemez (Zhu vd., 2019, s. 18-19).
Bitcoin arzi1 smnirlidir ve sadece 21 milyon bitcoin olacaktir. Bu sebeple
bitcoin maniptilasyona maruz kalmayacaktir. Bitcoin yalnizca dijital
olarak mevcuttur. Fiziksel hali yoktur. Ortak bitcoin agindaki iiyeler,
isterlerse yeni bloklar olusturmak tizere sifreleme denklemleri ¢6zmek
suretiyle bitcoin madenciligi yapabilirler. Madencilik faaliyetinin
karsiliginda ise kiigtik miktarlarda bitcoin kazanirlar (Summers, 2022,
s. 99-115).

Bitcoin mekéansal ve zamansal sirlamalara tabi olmadigindan
dolay1r kiureseldir (Garg, 2023, s. 43-47). Bitcoin ile transfer
gerceklestirirken gereksiz kisisel bilgiler vermeye gerek olmadig icin
gizliligi korumaktadir (Zhu vd., 2019, s. 18). Kriptografik yapisi
nedeniyle bitcoinin kullanimi standart finansal islemlerden ¢ok daha
guvenlidir. Bitcoin blockchain agindaki her islemin istisnasiz bir
sekilde agiklanmasindan dolay1 islemlerde maniptilasyon veya bitcoin
arzinin degistirilmesi mimkiin degildir. Bu yoniyle seffaf ve
guvenilirdir (Wattenhofer, 2016, s. 79-87). Tim bu unsurlar bitcoinin
muhtemel gelecekte rezerv para haline gelmesini saglayabilecek
potansiyelde olduguna isaret etmektedir.

3. Belirsizlikler ve Riskler
3.1. Genesis Block Hareketi Olasilig1

Genesis Block, bitcoin blockchain aginda ortaya ¢ikan ilk bloktur ve
diger ttim bloklarin atasidir. 2009 yilinda, Satoshi Nakamoto
tarafindan yaratilmistir. Blok 0 olarak da bilinen Genesis Block, bitcoin
blockchain agindaki yeni bloklarin eklemlendigi ilk bloktur. Bu blok,
bitcoin islemlerinin dogrulanmasi ve yeni bitcoinlerin ortaya ¢ikmasi
sturecini baslatmistir (Poston, 2022, s. 43-52). Bloklar arasindaki
ortalama zaman araliginin on dakika olarak ongorildigi diistinuliirse
Genesis Block’tan bir sonraki blogun alt1 giin sonra ¢ikarilmis olmasi
gariptir. Genesis Block bitcoin ortaya ciktigindan bu yana takas
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edilemez durumdadir. Satoshi Nakamotonun ytikli miktarda bitcoin
barindiran diger ctizdanlariyla birlikte bu blogun da 6zel anahtarma
(private key) sahip oldugu dustintilmektedir. Satoshi Nakamoto, 12
Aralik 2010'da attigi son halka acik mesajin ardindan ortadan
kaybolmustur ve onunla iligkili hesaplarda bugtine dek higbir hareket
gerceklesmemistir.

Satoshi Nakamoto, bitcoinin kurulug donemindeki en etkili
madencidir. Ona ait oldugu diistiniilen ctizdanlarda 750 bin ila 1,2
milyon bitcoin bulunmaktadir. Bitcoin’in degerinin 100 bin dolarin
tizerine ¢ikmasi durumunda Satoshi bir anda diinyanin en zengin
insanlarindan biri haline gelecektir. Bu olasiik gerceklestiginde
Satoshi Nakamoto, Genesis Block ve kendi ciizdanlarini hareket
ettirmesi halinde, sonucta geri dontisii olmayan bir gtivensizlik ortamu
olusacak ve bu bitcoinin sonu olacaktir.

3.2. %51 Saldiris1

Ytizde 51 saldirisi, bir blokchain agindaki akis(islem) oranmnin en az
%51’ine sahip bir kisi ya da grubun (Morabito, 2017, s. 72-73), agdaki
islemleri kendi dilegi dogrultusunda kontrol edebilmesi ve
degistirebilmesi durumunu ifade eden bir tiir siber saldiridir. %51
saldirisin1 organize edenlerin agin %51'ini ele gecirmeleri halinde
islemleri geri cevirebilmeleri miimkiin hale gelmektedir (Summers,
2022, s. 191-193). Bitcoin blockchain ag1 gibi biiytik ve genis kitlelere
yayilmus aglarin %51 saldirisi ile karsilasma ihtimali kiigtik aglara gore
daha zayiftir. Bitcoin igin %51 saldirisinin gerceklesmesi neredeyse
imkansiz olsa da teorik olarak halad mumkundiir (Poston, 2022, s. 55-
56).

3.3. Balina Spekiilasyonlar1

Piyasa fiyatlarin1 yonlendirme ve ani fiyat dalgalanmalar:
yaratabilme kabiliyetine sahip olacak biiytikliikte bitcoine sahip olan
kisiler “balina” olarak nitelendirilmektedir. Cok biiytik miktarlarda
bitcoin barindiran ctizdanlardaki hareketler bitcoin fiyatlandirmasini
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olumsuz bir sekilde etkileyerek ani fiyat degisimlerine sebebiyet
vererek bitcoine olan giiveni azaltici bir etki yapmaktadir. Bu
hareketlilik bitcoin sahipleri i¢in kayba da yol agmaktadir.

Balina listesinin  zirvesinde bitcoinin erken doneminde
gerceklestirdigi madencilik ile 1.125.150 bitcoin {ireten Satoshi
Nakamoto yer almaktadir. Satoshi Nakamoto'nun yani sira
Facebook’un kurucu yaziliminda katkist olan ve popitiler kripto para
borsasi Gemini'nin kuruculari olan Cameron ve Tyler Winklevoss
kardesler, Digital Currency Group CEO’su ve kurucusu Barry
Silbert'in yatirim firmasi Greyscale, Amerikali risk sermayesi
yatirimcist ve Draper Universitesi'nin kurucusu Tim Draper, FTX ve
Alameda Research’tin kurucusu Sam Bankman-Fried MicroStrategy
firmasinin kurucusu Michael Saylor gibi isimler de bitcoin balinalar1
arasinda yer almaktadir (Rodrigues, 2022).

4. Firsatlar

4.1. Devletlerin Bitcoin’i Resmi Para Birimi Olarak Tanimasina
Dair Ornekler

El Salvador, 2021 yilinin Eyliil ayinda bitcoini resmi para birimi ilan
eden ilk tilke olmustur. Orta Amerikanin cografi olarak en kiigiik
tilkesi olan El Salvador bolgenin dordiincii biiytik ekonomisidir. El
Salvador’un Bitcoin’i resmi para birimi olarak ilan etmesindeki en
biiytik etken tilke disinda calisan vatandaslarmin {ilkeye para
gonderirken ciddi sorunlarla kars1 karsiya olmasidir. Biiytik bir riske
girilerek gerceklestirilen bu hamlenin ardindan tilke ekonomisi bitcoin
kullaniminin  heyecaniyla hareketlenmis ve bu karar bitcoin
kullanicilar: tarafindan biiytiik bir destek gormiistiir (Belsie, 2022).

El Salvador'un rezervleri, resmi para birimi bitcoin oldugundan
otiirti piyasadaki kotti gidisten de dogrudan etkilenmektedir. Bitcoin
El Salvador'un bu kripto parayr resmi para birimi ilan etmesinin
ardindan buiytik deger kayb1 yasadig: bir stirece girmis ve bu durum
El Salvador’un rezervlerinin neredeyse yarisinin erimesine sebebiyet
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vermistir. Ancak El Salvador Devlet Baskan1 Nayib Bukele, bitcoinin
tilkeye uzun vadeli kazang saglayacagina inandig: icin El Salvador’un
dip seviyelerden bitcoin almmina devam etmesi gerektigini
savunmaktadir (Belsie, 2022).

2022 yiliin Nisan ayinda Orta Afrika Cumhuriyeti, El Salvador’un
ardindan bitcoini yasal 6deme araci ilan eden ikinci tilke olmustur.
Orta Afrika Cumhuriyeti giintimtize dek diger Fransiz somiirgeleri
gibi CFA olarak bilinen ve Fransa’da basilan Euro kuruna sabitlenmis
bir para kullanmaktadir. Orta Afrika Cumhuriyeti, bitcoinin yani sira
tilke kaynaklarin1 uluslararasi piyasalardaki alicilarla bulusturabilmek
amaciyla kendi dijital parast “sango coin”i de uygulamaya almak
istemistir (Hall, 2023). Ancak bu gelisme Orta Afrika Devletleri
Bankasi (BEAC) nin konuya miidahil olmasiyla askiya alinmistir. Orta
Afrika Cumhuriyeti'nin de paydasi oldugu BEAC biinyesinde “sango
coin”in kullanimiyla ilgili uzunca miizakereler yapilmis ve bu
hamlenin ortak para birimi CFA ekosistemine zarar verecegi konusu
vurgulanmistir (Hall, 2022).

4.2. Bitcoin Kiiresel Bir Rezerv Parasi1 Olabilir Mi?

Rezerv para denildiginde, merkez bankalarimin kasalarinda
tuttuklar1 para anlasilmaktadir. Diinya tizerindeki tilkelerin merkez
bankalar1 kasalarinda genel olarak hangi yabanci para birimini
tutuyorlar ise o cagin kiiresel rezerv parasi odur. Giiniimtiizde kiiresel
rezerv parast dolardir. Neredeyse bititiin merkez bankalarinin
kasalarinda dolar bulunmaktadir. Uluslararasi ticarette fiyatlamanin
ve Odemelerin dolar ile yapiliyor olmast da dolarin rezerv para
olmasina isaret eden bir 6zelliktir. Bu baglamda degerlendirildiginde
bitcoin hentiz bir rezerv para degildir. Yalmizca birkag {ilkenin
rezervlerinde bitcoin vardir. Ustelik bitcoinin degeri uluslararasi
alisverislerde fiyatlama yapilamayacak derecede oynaktir (O’Dair,
2019, s. 84-85). Bitcoin banka rezervleri anlaminda daha da geri
durumdadir. Bitcoinin banka rezervi olabilmesi i¢in bu kurumlarin
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kripto para borsalarmin sagladigi hizmetleri yaygin bir sekilde
sunuyor olmasi gerekmektedir. (Vadgama vd., 2022, s. 21)

Bitcoin yatirimcilar icin de hentiz piyasalar herhangi bir nedenle
dalgalanmaya  basladiginda  varliklarim1  kaybetmemek igin
siginabilecekleri bir gtivenli liman konumunda degildir. Bir giin
icerisinde degeri rahatlikla %10 - %20 seviyelerinde diisebilen bitcoin
kisa vadeli sok ve dalgalanmalarda giiven veren bir yatirnm araci
degildir. Uzun vadede ise ortaya ¢iktigindan bugiine kadar olan deger
artis1 ve yapisal potansiyeli sayesinde basta bireyler olmak tizere
devletler acisindan da rezerv para olma noktasinda umut vaat
etmektedir (Halaburda vd., 2022, s. 197-199). Diinyada {iretim
biciminin endiistri 4.0'a doniismesi, bilgi ekonomisine gecis,
demografik degisimler ve enflasyon gibi giiclii etkileri olan unsurlara
kars1 bitcoin, en giiclii varlik koruma potansiyelini tasimaktadir.

5. Sonug

Bitcoin mevcut durumu ile bir uluslararasi rezerv para degildir.
Ancak uzun vadede rezerv para olma potansiyeli cok kuvvetlidir. Baz1
iktisatcilara gore rezerv para smirsiz olmalidir. Bu goriiste olanlar
inanglarinin temelini rezerv paranin ancak istenilen anda ve siirsiz bir
sekilde tiretilebilmesiyle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz
gibi agmazlardan  kurtulabilmenin ~ miimkiin  olduguna
dayandirmaktadirlar. Bu durum aslinda yok olmasi gereken yapilarin
bir sekilde hayatta tutulmasiyla sorunlar1 otelemek anlamina
gelmektedir. Bu gercegin farkinda olan devletler rezervlerinde arzi
smirsiz dolarmn yaninda smurli arza sahip altin tutmayi tercih
etmektedir (Swammy vd., 2018, s. 9-13). Bu baglamda yakin gelecekte
altinin yaninda bitcoinin de rezerv para olarak degerlendirilecegini
soylemek simdiden miumkiindir (Swammy vd. 2018, s. 23-27).
Bitcoinin kullaniminin yayginlagsmasi ile gtintimiizde uzun vadeli bir
rezerv olan bitcoin zamanla daha kisa vadeleri de kapsayacaktir
(Halaburda vd., 2022, s. 197-199).
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Devletler diizeyinde El Salvador ve Orta Afrika Cumhuriyeti'nin
atmuis olduklar1 ve atacaklar1 adimlar su an icin yalmizca sembolik
olarak bir anlama sahip olsa da ilerleyen stirecte btiyiik capl bir
dontistiim lehine isler degisebilir. Ozellikle BM icerisinde G-77 olarak
bilinen ve biiyiik dl¢tide Giiney ve Orta Amerika, Afrika ve Asya’da
yer alan {ilkelerde bitcoinin yasal zemin kazanmasi an meselesidir.
Boylesi bir dontistim gerceklesirse bu stire¢ Cin ve Rusya gibi aktorleri
de doniistime dahil ederek dolarin kiiresel hakimiyetinin sonunu
getirebilir.
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