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ABSTRACT

Purpose- The first cryptocurrency, Bitcoin, was launched on January 3, 2009 and has allowed the creation of many crypto assets until today.
Bitcoin, which is considered the father of cryptocurrencies, is limited to 21 million by specifying the maximum number that can be produced
in the genesis block. Bitcoin, which has a more stable market value thanks to the large market and transaction volume it has acquired today,
has turned into a virtual currency used by much more people than in the past. This study aims to provide information about the large financial
system created by bitcoin and other cryptocurrencies, as well as to develop new perspectives on how this new financial system can follow in
the future. In addition, it is a preliminary study that can be used as a resource in the future on this field.

Methodology- In this study, crypto assets, bitcoin and altcoins, which have been used for many years, are examined within the titles and
their definitions, features and usage areas are mentioned. Afterwards, the advantages and risks of blockchain technology are discussed in
terms of countries, and the approaches of countries towards cryptocurrencies are examined. Finally, the legal regulations that are expected
to be taken in this area are given.

Findings- Crypto assets are becoming virtual assets that can take over the exchange activity, replacing classical money over time. The listed
companies in the markets where these assets are traded charge a very low commission amount in return for the exchange transaction. As a
result of this advantage, crypto money holders can keep the chance to trade the assets they have in their wallets at any time. Although its
legal basis has not yet been established, crypto assets are increasing in demand due to their positive aspects such as low transaction costs,
easy transfer and high earnings rates.

Conclusion- As a result, cryptocurrencies have turned into virtual assets that are heavily traded for investment purposes today. Although it
has many positive aspects, the fact that its legal foundations have not been laid negatively affects the trust in these assets. These assets,
whose current market value has reached 1.7 trillion dollars, have been accepted in international markets and have started to attract attention
especially in their states. For this reason, while many states around the world have accelerated the infrastructure work for cryptocurrencies,
El Salvador has broken new ground and declared Bitcoin the official currency with the bill passed by the Senate on June 6, 2021.

Keywords: Cryptocurrency, financial markets, bitcoin, blockchain, stock market
JEL Codes: G10, G15, C01,

KRIPTO PARALARIN GELISiMi VE EKONOMIDEKI YERI

OzET

Amag- ilk kripto para birimi olan Bitcoin 3 Ocak 2009'da hayata ge¢mis ve giinimiize kadar birgok kripto varligin olusmasina olanak
saglamistir. Kripto paralarin babasi sayilan Bitcoin en fazla Uretilebilecek sayi olarakta genesis blokta belirtilerek 21 milyonla sinirlandiriimistir.
Ginumuzde edindigi blytk market ve islem hacmi sayesinde daha stabil bir piyasa degerine kavusan Bitkoin eskiye nazaran ¢ok daha fazla
insanin kullandigi bir sanal para haline déntismustir. Bu ¢alisma, bitcoin ve diger kripto paralarin olusturdugu blyik finansal sistem ile ilgili
bilgi verebilmeyi ayni zamanda olusan bu yeni finansal sistemin gelecekte nasil bir yon izleyebilecegi hakkinda yeni bakis agilari gelistirmeyi
amaglamaktadir. Ek olarak ise, bu alan ile ilgili gelecek zamanlarda kaynak olarak kullanilabilecek 6nciil bir galisma niteligi tagimaktadir.
Yontem- Bu calismada uzun yillardir kullanilan kripto varliklar, bitcoin ve altcoinler basliklar dahilinde incelenerek tanimlarina, 6zelliklerine
ve kullanim alanlarina deginilmektedir. Devaminda ulkeler agisindan blockchain teknolojiisinin avantajlari ve riskleri ele alinarak, tlkelerin
kripto paralara karsi yaklagsimlari incelenmektedir. Son olarak ise bu alanda atilmasi beklenen yasal diizenlemelere yer verilmektedir.
Bulgular- Kripto varliklar zamanla klasik paranin yerini alarak takas faaliyetini Gstlenebilecek sanal varliklar haline gelmektedir. Bu varliklarin
islem goérdugu piyasalardaki borsa sirketleri, yapilan takas islemi karsihiginda oldukga distik bir komisyon miktar talep ederler. Bu avantaj
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neticesinde kripto para sahipleri istedikleri herhangi bir zamanda ctizdanlarinda bulundurduklari varliklari degis-tokus (trade) yapma sansini
ellerinde tutabilmektedirler. Henlz yasal zemininin olusmamasina ragmen dusik islem maliyetleri, kolay transferi ve ylksek kazang oranlari
gibi olumlu yonleri nedeniyle kripto varliklar, giderek talebini arttirmaktadir.

Sonug- Sonug olarak, kripto paralar gliniimiizde yogun olarak yatirim amaci ile ahm ve satimi yapilan sanal varliklar haline dontigsmustir. Her
ne kadar olumlu yo6nleri fazla olsa da yasal temellerinin atilmamis olmasi bu varliklara duyulan gtiveni olumsuz sekilde etkilemektedir. Suan
ki piyasa degeri 1.7 trilyon dolara ulasan bu varliklar uluslarasi piyasalarda kabul gérerek 6zellikle devletlerinde ilgisini gekmeye baslamistir.
Bu nedenle diinya Uzerindeki bircok devlet kripto paralar igin alt yapi galismalarina hiz kazandirken El Salvador ise bir ilki gergeklestirerek 6
Haziran 2021 tarihinde senatodan gecen tasari ile birlikte Bitcoin’i resmi para birimi ilan etmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, finansal piyasalar, bitcoin, blok zincir, borsa
JEL Kodlari: G10, G15, CO1

1. GiRIS

insanlik tarihi boyunca mal ve hizmet alabilmek amaciyla gesitli 6deme yéntemleri uygulanmistir. Sosyal yapinin evrilmesiyle es zamanli olarak
6deme yontemlerindede gesitlenme olmaktadir. Gorevini yerine getirmekte zorlanan 6deme enstriimanlari zamanla yerini daha etkin 6deme
yoéntemlerine birakmaktadir. Gelisen her yontemdeki ortak yon kullanicisinin isini bir 6nceki yonteme oranla dahada kolaylastirmasidir. Bu
cercevede faydalanilan yontemlerin sayisi zamanla artis gostermis olsa da takas haricindeki araglarin tamami resmi bir merkezce gikariimig
paralardan faydalanilarak yapilmaktadir.

Ancak son zamanlarda oldukga ciddi kullanim oranlarina sahip olan merkezi bir otoriteye sahip olmayan, kullanimi diger 6deme yéntemlerine
gore daha hizli ve daha diisiik maliyetli olan kripto varliklar hayatimiza giris yapmistir. Kripto paralar, giivenligini blok zincire ve arkasindaki
algoritmaya dayandiran, kisilerin talepleri dogrultusunda para yerine kullanilabilen 6deme ve para birimi seklinde agiklanmaktadir. Elbette
herhangi bir otoriteden bagimsiz olmasi nedeniyle hem olumsuz hem de olumlu yonlerini biinyesinde bulundurmaktadir. Bu g¢alisma ile bahsi
gegen sanal varliklarin mevcut iktisadi sisteme nasil entegre oldugu ve bu sistemi ne oranda etkileyebilecegi hem avantaj hem de
dezevantajlarina bakarak incelenecektir. Son olarak ise bagimsiz bir varlik modeli olan kripto paralarin surdirulebilirligi hakkinda bilgilere
ulagmak amaglanmakatadir.

2. LITERATUR

Carpenter (2016), Ocak 2012 ve Mayis 2016 dénemi arasindaki verilerden faydalanarak olusturdugu c¢alismasinin neticesinde, Bitcoin
degerinin oynak bir seyir izlemesine ragmen oldukga ytiksek bir getiri oranina sahip oldugu ve geri kalan finansal varliklarla dustik korelasyon
iligkisi icermesi nedeniyle oldukga 6nemli bir portfoy gesitlendirme enstriimani oldugunu belirtmistir.

Moore ve Stephen (2016), ¢alismalarinda gelecek donemlerde dlkelerin merkez bankalarinin uluslarasi rezerv miktarlarinin bir kismini kripto
varliklara ayirmasinin olasi avantaj ve dezevantajlarina yer vermektedirler. Calismanin neticesinde, bu varliklarin gergeklestirilen birgok islemi
kolaylastirabilecegini ancak rezerv igindeki oraninin asiri dalgali olmasindan dolayi sinirli tutulmasi gerektigini 6ne stirmusglerdir.

Corbet vd. (2018), U¢ ana kripto varligi secerek diger iktisadi varliklarla arasindaki oynaklik ve getiri oranlarini incelemiglerdir. Calismanin
neticesinde kripto varliklarin kisa dénemli olarak yatirimcilarina avantaj getirebilecegine ve ekonomide meydana gelen ani soklardan en
minimum seviyede etkilendiklerini ortaya ¢ikarmiglardir.

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), belirlenmis on kripto varligin kendi aralarinda olan etkilesimleri Gzerinde durmuslardir. Johansen
Esbitiinlesme Analizi ile Granger Nedensellik Testinden faydalanarak, Bitcoin’in, Litecoin’in ve NEM’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu
ortaya gtkarilmustir.

Kostakis ve Giotitsas (2014), Bitcoin gibi sanal varliklarin politika Gzerindeki etkisini, dijital para biriminin yikselisi, fayda ve zararlarini
arastirmaktadirlar. Farkli bir zemine sahip olan sanal paralarin “daginik kapitalizmi” in bir 6rnegi oldugunu ve Ustin bir teknolojik gelisme
oldugu fikrini 6ne sirmislerdir.

3. VERi VE YONTEM

Bu galismada en yiiksek piyasa degerine sahip olan ilk 10 kripto varligin 2021 yili i¢i ABD dolari {izerinden degerleri incelenmistir. Bu Kripto
varliklar ise Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Cardano, Tether, XRP, Solana, Polkadot, USD Coin, Dogecoin’dir. https://coinmarketcap.com/
(13.10.2021)

Tablo 1: Kripto Para Birimlerinin Piyasa Degeri (2021)

isim Fiyat Market Hacmi
Bitcoin (BTC) 55.100 $ 1.04TS
Ethereum (ETH) 3.457$ 408.41BS
Binance Coin (BNB) 458 $ 77.15BS
Cardano (ADA) 2128 69.79B S
Tether (USDT) 0.99 $ 68.76 B S
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XRP (RiPPLE) 1.09 $ 51.08B$
Solana (SOL) 145 $ 43.92BS
Polkadot (DOT) 35$ 34.82B
USD Coin (USDC) 1$ 32.82BS
Dogecoin (DOGE) 0.2238$ 29.53BS

Tablo 1’ de piyasada en yiiksek degere sahip ilk 10 kripto paranin fiyat ve market hacmi bulunmaktadir. Bu tabloya gore ilk sirada 1.04 Trilyon
$’lik market hacmi ile Bitcoin bulunmaktadir. 13 Ekim itibariyle biiyiik bir diisiis sonrasi fiyati tekrardan 55.100 $ seviyelerine kadar yiikselis
gosermistir. Tarihteki en ylksek market hacmi nedeniyle Ulkelerin dikkatini gekerek ilk kez El Salvador tarafindan resmi para birimi olarak
kabul edilmistir. Firmalar ise enflasyondan kaginabilmek amaciyla faaliyerlerini Bitcoin Uzerinden yapmaya baslayarak piyasa hacminin
artmasina katkida bulunmaktadirlar.

Bitcoini 2. sira ile takip eden Ethereum ise kullanicilarina bagli oldugu blockchain sistemi tizerinden yeni yazilimlar tretebilme olanagi
saglamaktadir. Bu coin ile amaglanan, kisisel veriler gibi bilgilerin baska sahislarca depolanmasini ve kullaniimasini énlemektir. Buglin
toplumlarin internet Uzerinden yaptigi bitin islemler; aligsveris, banka islemleri, sosyal medya gibi verilerimiz 6zel data banklarda
saklanmasina ragmen bu verilerin nasil amaglar igin kullanildigi ise tamamen belirsizlik icindedir. Bu baglamda ise Ethereum sistemi elde
edilen verileri biittintyle daginik ve anonim bir sekilde binlerce cihaz izerinden korumaktadir. Bu verilerin giivenligini saglayarak internetin
merkezsiz bir platforma evrilmesine olanak saglamaktadir. Ek olarak ise, Bitcoine nazaran daha stabil bir fiyat seviyesine sahip olmasindan
dolayi en giivenilir kripto paralar arasina girerek yatirmcilar icin oldukca cazip bir coin haline gelmistir. Suan ki degeri 3.457 $ olan
Ethereum’un market hacmi ise, 408 Milyar $’dir.

3. sirada ise Binance kripto para degisim borsasinin olusturdugu Binance Coin (BNB) yer almaktadir. Kullanicisinin sayisina gére diinyanin en
buyuk borsalarinin baginda gelen Binance, borsa hacmi ile orantili olarak BNB’nin hacmi ve degerinde de kayde deger bir yikselis yakalamistir.
BNB’nin giincel degeri 458 $ iken market hacmi ise 77 milyar $ seviyelerindedir.

4. sirada ise fiyati 2.12 $ seviyelerinde seyreden Cardano (ADA) yer almaktadir. Bu coin’in temel hedefi ise kripto para géndermek ve almak
amaciyla hareket eden bir sistem olusturabilmektir. Bu kripto varlik, paranin gelecek versiyonunu yansitmanin yaninda kriptografi ile gtivenli
bir sekilde dogrudan transferleri miimkiin kilmaktir. Cardano’nun giincel market hacmi ise 69.79 Milyar $ seviyelerine ulagmistir.

Tether ise kripto para diinyasinda, ABD dolarinin sanal versiyonu olarak islem goren stabil bir coinidir. Degeri her zaman 10 USDT (Tether) =
10 $ seklinde islem gérmektedir. Bu coini 2015 yilinda piyasaya siiren Tether Limited Sirketinin beyanina gére piyasada olan her bir Tether
(USDT) karsiliginda kasasinda’da 1 $ bulunmaktadir. Ortaya ¢ikis amaci ise kripto para borsalarinda reel para biriminin oldukca diisiik
komisyonlarla transferini yani dolar cinsinden islem yapabilme avantajini saglamaktir. Guncel fiyat1 0.99 $ olan Tether’in market hacmi ise,
68 Milyar $ seviyelerinde seyretmektedir.

6. sirada yer alan XRP (Ripple) 2012 yilinda bir 6deme agi sistemi yaratabilmek amaciyla ortaya gikariimistir. XRP’yi diger coinlerden ayiran en
onemli ozelligi ise altyapisinin merkezi bir sisteme dayandiriimasidir. Blockchain sisteminde yer almasina ragmen islemi gorilen batin
defterler sirketce yonetilmektedir. Bu sanal para biriminin hedefi, yliksek miktarlardaki parasal degerlerin hizli ve ucuz bir sekilde, blockchain
teknolojisi Gizerinden transferinin saglanmasidir. Piyasa degerinin en yiiksek altinci kripto para olmasi ve ylksek islem hacimleri sayesinde
bircok kripto para borsasinda islem gérmektedir. Bu durum ise hem taninirhigini hem de erisilebilirligini artirmaktadir. Gincel degeri 1.09 $
olan XRP’nin market hacmi ise 51 Milyar $ seviyelerinde dalgalanmaktadir.

XRP’yi 7. sira ile takip eden Solana, yiksek performans seviyesine sahip olan ayni zamanda izne gereksinim duymayan agik kaynakl bir sanal
para galismasidir. Solana’nin temel hedefi, blockchain diinyasinin en biytk problemi olan 6lgtlebilirlik sorununu optimize sekilde ¢ozmeye
¢alismaktir. Saniyede 50.000’den daha fazla islemi yerine getirebilen Solana, FTX borsasi, Sam Bankman Fried gibi bir¢ok kripto para
taraftarinin ilgisini ¢ekerek zamanla market hacmini 43 Milyar $ seviyelerine cikarmistir. Bir Solana’nin giincel degeri ise suan 145 $
seviyelerinde seyretmektedir.

34 Milyar $’lik market hacmi ile Solana’nin hemen gerisinden gelen Polkadot (DOT), merkeziyetsiz internet sitelerini ve herhangi bir izne tabi
olmayan topluma agik aglari blockchain teknolojisi ile birbirine baglayan ve glivenli bir sekilde merkeziyetsiz bilgi alisverisini saglamayi
hedefleyen bir kripto para galismasidir. Polkadot’un en biyik avantaji ise pargalanmis birgok ag temeliyle, gergeklestirilen islemlerin hizinin
azalmasinin 6niine gegmesidir.

USD Coin (USDC) ise, Tether’in ¢alisma prensibine benzer olarak 1 USDC= 1 $ seklinde sabitlenmesi hedeflenmistir. Piyasaya sirilen her bir
USDC karsiliginda 1 ABD $'1 da belirli 6zel bankalarin hesabinda tutulmaktadir. Bu coin’in ortaya ¢ikmasinin amaci, seffaf bir zeminde itibari
paranin akilli kontratlar ile etkilesimini saglayarak, bu paralarin blokzincir tizerinde kullaniimasini kolaylastirmaktir.

Son olarak ise , blockchain teknolojisinde herhangi bir inovasyon gelistirme amaci gitmeyen sadece eglenceli bir 6deme sistemi olusturmak
amaciyla gelistirilen Dogecoin(DOGE), ulastig buylk islem hacmi sayesinde birgok kripto varligi geride birakarak onuncu en ytksek islem
hacmine sahip olan sanal para birimi olmustur. Giincel degeri 0.22 $ olan Dogecoin’in market hacmi ise 29 Milyar $ seviyelerine ulagmistir

4. BULGULAR

Asagida tablo 2'de 2021 yili igin diinya genelinde en yiiksek degere sahip ilk 8 varlik bulunmaktadir.
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Tablo 2: Piyasa Degerine Gore En iyi Varliklar (2021)

isim Altin Apple Microsoft | SaudiAramco | Google Amazon Gilimiis Bitcoin
Fiyat 1.769 $ 139.62 S 295.20 S 9.86$ 2.744 S 3.268 S 22818 55.100 $
Market Hacmi | 11.234T$ | 2.307TS$ | 2.218TS | 1.971TS 1.830TS | 1.655TS | 1.284TS | 1.042TS

Gittikge artan market hacmi ile birlikte kripto varliklar Dlinya genelinde en yliksek degere sahip varliklar arasinda Bitcoin 8. sirada Ethereum
ise 19 sirada yerini almaktadir. Alibaba, JPMorgan Chase ve Tesla’nin degerini geride birakan bitcoin’in suan énlindeki ilk rakibi ise 7. Sirada
bulunan 1.284 Trilyon $’lik degeri ile glimis olacaktir. Degerindeki bu hizli yiikselis sayesinde insanlar tarafindan da en ¢ok tercih edilen
yatirim varliklarindan biri olmaktadir. Fiyat ve hacimdeki hizli artislar nedeniyle yatirimcilar tarafindan giiven kazanan bu coinler giderek
ekonomik sisteme kendini entegre etmeyi basardigi gézlemlenmekte ve gelecekte bu sistemin daha da yayginlasacagi 6ngorilmektedir.

5. SONUC

2009 yilinda Bitcoin’in borsalarda islem gérmesinden hemen sonra, gesitli kripto varliklarda bu borsalarda yerini almaya baglamistir.
Portféylerini gesitlendirmek isteyen yatirimcilarin dikkatini gekmeye baglamasi ile paralel olarak kripto varlik projelerinde de bir gesitlendirme
yasanmaktadir. Bunlara ek olarak bu varliklarin fiyatlari ve market hacimlerinde de hizl bir yukselis yasanmaktadir.

Bu ¢alismada 6ncelikle piyasada en gok hacime sahip olan ilk 10 koinin ortaya ¢ikis amaglari ve 6zellikleri Gzerinde durularak 13 Ekim 2021
yili itibariylede bulundugu degerleri ve kripto piyasasi igindeki hacimlerine dikkat ¢ekilmeye g¢alisilmistir. Daha sonra ise, kripto paralarin
toplam piyasa hacminin Diinya genelinde en degerli varliklar arasindaki sirasi incelenerek yeni tekno-ekonomik sisteme nasil hizli entegre
oldugu g6zlemlenmektedir.

Kripto paralarin giderek yayginlagsmasi ile birlikte tlkelerin oldukga dikkatini ¢ekerek, bu alanda altyapi ¢alismalarina ve yasal zemin
olusturmak hakkinda arastirmalara baslanmistir. Ancak hizli bir gelisme yakalamis olsa dahi birgok tilkenin yasal kisitlamalari nedeniyle
onumuzdeki donemlerde bu varliklarin geleneksel paranin yerini almasi zor gériinmektedir. Fakat yatirimcisini giderek arttirmaya devam
edecegide kaginilmaz bir gergektir.
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