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OZET

Blok-Zincir teknolojisi ile birlikte Bitcoin ve diger kripto paralara olan ilgi giderek artmaktadur.
Artan ilgi ve taleple beraber Blok-Zincir yeniliginden farkli bir boyut olarak kripto paralarm ekonomik
biiyiikliikleri dikkat ¢ekmeye baglamistir. Bu ¢alismada, Bitcoin ve piyasadaki diger kripto paralarin
ekonomik biiyiikliikleri, ticaret hacimleri ve Bitcoinin diger kripto paralara gore piyasa iistiinliigiindeki
degisimi ele alinmistir. Ayrica sik¢a dile getirilen endiselerden biri olan kara para ekonomisi yoniinden
kripto paralar degerlendirilmistir. Bununla birlikte yapilan akademik ¢alismalarda ¢ogunlukla ele
alimmadigr goriilen kripto paralarin  yatirim-tasarruf boyutu, givenilirlik ve kazang yoniyle
degerlendirilmistir. Calismada ¢esitli uluslararast kuruluslar tarafindan yayinlanan istatistiklerden
faydalanilarak veriler derlenmistir. Sonug olarak yiiksek risk barindiran kripto paralarin kayda deger
bir ekonomik biiyiikliik ve ticaret hacmi oldugu goriilmiistiir. Tiim bu risk ve sert dalgalanmalara
ragmen kripto paralarin ozellikle son yillarda astronomik oranda deger kazandigi ve dolayisiyla

yatirimeisina ¢ok karli bir kazang sundugu gériilmiistiir.
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JEL Siniflandirmasi: B22, E49, L51

MACROECONOMIC DIMENSION OF CRYPTOCURRENCIES IN THE WORLD
ECONOMY AND A GENERAL OVERVIEW TO CRYPTOCURRENCIES AS AN
INVESTMENT-SAVING MEANS IN THE TURKISH LIRA BASIS

ABSTRACT

Interest in Bitcoin and other cryptocurrencies, along with blokchain technology is steadily
increasing. With increasing interest and demand, the economic size of cryptocurrencies have begun to
attract attention as a different dimension than the blockchain innovation. In this study; The economical

size of Bitcoin and other cryptocurrencies in the market, trade volumes and the change in Bitcoin’s
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dominance relative to other cryptocurrencies are discussed. In addition, cryptocurrencies have been
evaluated in terms of the black money economy, which is one of the frequently expressed concerns. The
investment-saving dimension of cryptocurrencies, which is often overlooked in academic studies, has
been evaluated in terms of reliability and profitability. The study was compiled using statistics published
by various international organizations. As a result, it is seen that high risky cryptocurrencies has a
significant economic size and trade volume. Despite all these risks and harsh fluctuations, it has been
seen that cryptocurrencies have gained astronomical value especially in recent years, and therefore it

is very profitable for the investor.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Cryptocurrency Exchanges, Black Money Economy, Blockchain.

JEL Classification: B22, E49, L51

1. GIRIS

Kripto paralar agirlikli olarak 2013 yilindan sonra Bitcoin’in kamuoyuyla paylasilmasim takiben
finansal diinyada yerini almistir. Bitcoin’le birlikte ivme kazanan kripto paralar giliniimiizde dahi
Bitcoin’in varligi {izerinden tartisilmakta ve agiklanmaktadir. Bitcoin sonrasi 1700’1in {izerinde kripto
para piyasaya girmistir (CoinMarketCap, 2018). Piyasaya sonradan giren bu kripto paralarin bazilar
teknoloji olarak Bitcoin’den daha iistiin olmasina ragmen Bitcoin’in piyasadaki tahtim devirmeyi
basaramamuglardir. Bitcoin, piyasa istiinliigii en diisitk oldugu donemde dahi piyasanin yaklagik

%33’{inii tek basina olusturmustur (CoinMarketCap, 2018).

Calismanin ilk boliimiinde kripto paralarin ortaya ¢ikisina yer verilmistir. Caligmanin devaminda
kripto paralarim makroekonomik boyutlari ele alinmistir. Sonraki boliimde kripto paralarin Tiirk Liras1
bazinda yatirrm ve tasarruf boyutlar1 degerlendirilmistir. Son bdliimde kripto paralarn kotii yonlii

kullanimu ele alinmustir.

2. KRiPTO PARALARIN ORTAYA CIKISI

Bitcoin 2009 yilinda anonim bir kullanmici veya kullanicilar tarafindan ortaya g¢ikarilmusgtir.
Bitcoin’in gercek kurucusunun kimligi ise ¢esitli tahminler olmasina ragmen heniiz kesin olarak
bilinmemektedir (Narayanan, Bonneau, Felten, Miller, & Goldfeder, 2016, s. 23-26). Bitcoin ve
ardindan ortaya ¢ikan bir¢ok kripto para birimi ile birlikte artik yeni bir 6deme sistemi uygulamaya
konulmustur. Yeni bir 6deme sisteminin ortaya ¢ikiginin ardindan sistemin adaptasyonuna dogal olarak
en ¢ok bankalar ilgi duymustur. Bank of China gibi biiyiik ¢apli birgok banka kripto paralari ve
arkasindaki Blok-Zincir teknolojisini arastirmaya baglamuglardir (Chiu & Koeppl, 2017, s. 2).
Gliniimiizde Ripple basta olmak iizere birgok kripto para biriminin bankalarla gériismeler yaptiklar1 ve

O0deme sistemlerine entegrasyonu igin ¢aligma yiiriittiikleri bilinmektedir.

Kripto paralar fiziksel hicbir karsiligi olmayan ve sanal olarak para arzina imkin tanmiyan

sifreli/kriptografik elektronik degerlerdir. Kripto paralar barindirdigi Blok-Zincir teknolojisi sayesinde

Uvgulamalr Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science 41




Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science
Cilt/Volume: I Say/Issue: 1~ Mart/March 2019  ss./pp. 40-49
I. Dagh

islem gormekte ve degerlerini muhafaza etmektedirler. Yine Blok-Zincir teknolojisi sayesinde
diinyanin herhangi bir noktasindaki dijital clizdana transfer edilebilmektedirler. Blok-Zincir marifeti ile
bu transferler ¢ok ciizi bir masrafla gerceklestirilmekte ve transferlerin onay1 ve kontrolii i¢in herhangi
bir merkezi otoriteye gerek duyulmamaktadir (Dugan, 2017, s. 5-7). Bu sekilde servetlerin anonim
olarak muhafaza edilebilmesi ve karsi tarafa anonim bir sekilde yiiklii para transferleri yapilabilmesi
miimkiindiir. Bunlar kripto paralarin genel 6zellikleri olmakla birlikte her kripto paranin kendine has
teknolojisi ve ¢esitli teknolojik iistiinliikleri s6z konusudur. Cin Hiikiimeti tarafindan yayinlanan kripto
para raporunda bu farkliliklar hemen dikkat ¢ekmektedir. Zira herkesin en iyi tanidig1 kripto para olan
Bitcoin, Cin Blok-Zincir Arastirma Enstitiisii’niin Haziran 2018 raporunda 17. Sirada yer almustir.
Kiiresel kamu zinciri teknoloji degerlendirme dizinine gore yapilan bu endekslemede EOS, Etherum ve
Neo ilk ii¢ sirayr almigtir (Blockchain Arastirma Enstitiisti, 2018). Bu rapordan da anlagilacag iizere
birgok kripto para birimi teknoloji, yenilik ve uygulanabilirlik yoniinden Bitcoin’den daha iistiin

durumdadir.

3. KRIPTO PARALARIN MAKRO BUYUKLUGU

Literatiirde mevcut birgok ¢aligmada kripto paralarin teknolojileri, kullanim alanlari, elde edilen
gelirlerin vergi boyutu gibi hususlar dikkate alinmistir. Ancak hizla biiyiiyen kripto para piyasasi
ekonomik anlamda da kayda deger bir biiylikliige ulagsmustir ve gelecekte artma potansiyeli de kuvvetle
muhtemel goziikmektedir. Piyasada alig-satislarin tam anlamiyla bagladigi 2013 yilinda kripto paralarin
piyasa biiyiikliigii yalnizca 1,3 milyar $’dir. Zamanla artis gdsteren bu biiyiikliik 2017 y1li sonunda 814
milyar $’a ulasnustir (Coinmarket Cap, 2018). Asagida yer alan Grafik 1°de tiim kripto paralarin toplam
piyasa biiyiikliigiiniin 2013 yili sonrasinda yasadig1 degisim goriilmektedir.

Grafik 1. Kripto Paralarin Toplam islem Hacimleri (Milyar $)
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Kaynak: (CoinMarketCap, 2018) verilerinden yararlanarak olugturulmustur.
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Piyasada 2018 yili itibariyle 1700’{in iizerinde kripto para islem gérmesine ragmen Bitcoin bu
kripto paralar igerisinde parasal degeri hep en yiiksek olarak kalmistir. Dolasimdaki Bitcoin’lerin toplam
piyasa degerinin diger tim kripto paralarin piyasa degerine oram1 Bitcoin’in dominans orani olarak
adlandirilmaktadir. Bu orandaki degisimler asagida Grafik 2’de yer almaktadir. Bitcoin’in dominans
oraninin en diisiik oldugu déonemde dahi toplam kripto para piyasanin iigte birinin Bitcoin’den olustugu
goriilmektedir. Bu durum Bitcoin’in kripto para piyasasinda temel degisim paritesi olarak
benimsenmesini saglamistir ve Bitcoin’e olan talebin siirekliligini gdstermesi agisindan 6nemlidir.
Bitcoin digindaki kripto paralarin fiyatlarinin Bitcoin’in fiyat degisiminden dogrudan etkilenmesi de
tiim kripto paralarin ana parite olarak Bitcoin paritesi ile alimp satilmasinin ve dolayisiyla Bitcoin’in

piyasa hakimiyetinin bir sonucudur.
Grafik 2. Bitcoin Dominans Orani
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Kaynak: (CoinMarketCap, 2018) verilerinden yararlanarak olusturulmustur.

Bitcoin ve diger kripto paralarin piyasa biiytikliiklerini kargilagtirabilmek i¢in diinyadaki altin ve
doviz rezerv verileri ile gesitli milli gelir rakamlarina agsagida yer verilmistir. Bu sekilde kripto paralarin
dinya ekonomisindeki mevcut buyuklikleri ve ekonomide ne kadar etkili olabileceklerine dair bir
cikarim amaglanmistir. Asagida diinya ve cesitli iilke/iilke gruplarmin milli gelirlerine yer verilmistir
(IMF, 2018). Kripto paralarin 7 Ocak 2018 tarihli zirve degeri itibariyle ulastigi piyasa biiyiikliigi 814
milyar $, Bitcoin’in tek basina piyasa biyiikligii ise 271 milyar $’dir. Baska bir deyisle tiim kripto
paralarin piyasa biiyiikliigii 19 iilke disindaki tiim diinya tilkelerinin milli gelirlerinden daha biiyiiktiir.

= Diinya toplam milli geliri : 87,5 trilyon $
» Geligmis tilkeler milli geliri : 52 trilyon $
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= G7 Ulkeleri milli geliri : 39 trilyon $
» Gelismekte olan tilkeler mili geliri :35trilyon $
= Avrupa Ulkeleri milli geliri : 23 trilyon $
= ABD milli geliri : 20 trilyon $
= Turkiye milli geliri : 910 milyar $

Kripto paralarin piyasa biiyiikliikkleri bu defa diinya doviz rezervi ve altin stoku ile
karsilastirilacaktir. IMF nin 2018 makroekonomik verilerine gore: Diinyadaki toplam dolar rezervi 11,6
trilyon $, toplam Euro rezervi 2,1 trilyon $’dir (IMF, 2018). Diinya Altin Konseyi verilerine gore:
diinyada ¢ikarilmis yaklasik 190 bin ton altin mevcut olup, bunlarin yaklagik piyasa degeri 8 trilyon
$’dir (World Gold Council, 2017). Kripto paralarin 7 Ocak 2018 tarihli zirve degeri itibariyle ulastig
814 milyar $’lik piyasa biiylikliigii yaklasik olarak; diinya dolar rezervinin % 7’si, Euro rezervinin %

39’u ve altin rezervinin %10°u kadardir.

Yukaridaki karsilastirmalardan da goriilecegi lizere kripto paralarin Ocak 2018 ayinda ulastigt
piyasa degeri makroekonomik acidan 6nemli bir rakam olarak degerlendirilmelidir. Zira bu piyasa
degeri, kargilagtirildig altin, doviz ve milli gelire dair makro biiyiikliikler karsisinda dnemli oranlar
teskil etmektedir.

4. KRiPTO PARALARIN TURK LiRASI BAZINDA YATIRIM-TASARRUF BOYUTU

Temelinde yatan Blok-Zincir teknolojisinin yaninda kripto paralarin en ¢ok ragbet goren tarafi
yiiksek fiyat dalgalanmalarina ragmen uzun vadeli bir artig trendi gostermesidir. Kripto paralarin reel
piyasada aligveris islemlerinde kullanimi yaygin olmamasina karsin kripto para borsalaridaki iglem
hacmi 6zellikle 2017 yili son ¢eyreginde bilylik bir artis gostermistir. Artan taleple birlikte kripto
paralarin degerlerinde de son bes yil igerisinde astronomik artiglar yaganmigtir. Bu durum birgok
yatirimeinin kripto paralarin kisa ve uzun vadeli ticaretine ilgi duymasinin 6niinii agnmustir. Asagida yer
alan Grafik 3’te Bitcoin’in son ii¢ yil icerisinde yaklasik 200 B’dan 50 bin b’a hizl yiikselisi

gorulmektedir.
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Grafik 3. Bitcoin Fiyat1 b (2013-2018)
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Kaynak: (CoinMarketCap, 2018) verilerinden yararlanarak olugturulmustur.
Bitcoin’in % 1000’lerle ifade edilen bu yiikselisi altin ve doviz gibi klasik yatirim araglarinin yillik
kazanclarim golgede birakmistir. Asagida yer alan Tablo 1’de 2013 yili sonrasinda Bitcoin, altin ve
dovize yapilan yatirimlarin bes yillik bir zamanda sagladigi nominal kazang oranlar1 goriilmektedir.
Bitcoin’in piyasaya girdigi siliregten bugiine kadar uzun vadede diger yatinm araglariyla

karsilastirilamayacak oranda biiyiik bir kazang sagladig: tespit edilmistir.

Tablo 1. Bitcoin, Altin ve Déviz Kazanclar1 Karsilastirilmasi (2013-2018)

2013 YILI SONRASI 1000b NE KADAR OLDU?

YIL ALTIN USD EURO BITCOIN
2014 1,137.60 b 1,211.11 b 1,262.71 b 7,961.04 b
2015 1,059.405 | 1,305.56 b 1,199.15 % 3,546.76 b
2016 1,194611b | 1,622.22b 1,351.69 b 5,973.66 b
2017 1,566.471b | 1,966.67 b 1,576.27 % 16,354.43 b
2018 1,902.04%5 | 2,094.44 % 1,927.97 b 246,886.67 b
Kazang

Orani 90% 109% 93% 24588%

Kaynak: (CoinMarketCap, 2018) verilerinden yararlanarak olusturulmustur®.

Bitcoin’le beraber diger kripto paralarin da benzer sekilde yliksek kazang sagladigi bilinmektedir.
Diger kripto paralarm alis satislarinda ¢ogunla Bitcoin-Altcoin paritesi kullamlmasindan dolay
Altcoin’lere yapilan yatirimlarin ¢ogunlukla Bitcoin’den daha fazla kazang sagladigi goriilmektedir.

Asagida yer alan Tablo 2’de Bitcoin’le birlikte piyasa biiylikliigii en biiyiik olan kripto paralardan dort

! Déviz hesaplamalarinda T.C. Merkez Bankasina ait yilin ilk mesai giinii kurlar1 esas alinmistir.
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tanesinin kazanglar1 karsilagtirilmigtir. Bitcoin’in son bes yilda astronomik kazanglar saglamasina karsin

bazi kripto paralarin Bitcoin’den de fazla kazandirdigi goriilmektedir.

Tablo 2. Bte, Eth, Ltc, Xrp ve Dash Kazanclar1 Karsilastirilmasi (2013-2018)

2013 YILI SONRASI 1000k NE KADAR OLDU?
YIL BTC ETHEREUM | LITECOIN | RIPPLE DASH

2014 7,961.04b | - - 4953316 | -

2015 3546765 | - 955.02 b 4795026 | 1,379.61 b
2016 5973.66b | 698.53 b 1,555.56b | 1,473.75b | 2,937.41%
2017 16,354.43b | 7,34529b | 2,333.06b | 1,90237b | 12,144.57 b
2018 246,886.67b | 709,647.065 | 140,540.09% | 741,210.01b | 1,198,377.01 b
g?;ﬁ?g 24588% 70864% 13954% 74021% 119737%

Kaynak: (CoinMarketCap, 2018) verilerinden yararlanarak olugturulmustur.

Gegmiste bu kadar yiiksek kazanglar sunmasina kargin basta kurumsal yatirimcilar olmak tizere bir¢ok
yatirimcinin kripto paralara kars: mesafeli yaklastigr goriilmektedir. Kripto paralarin barmdirdigi riskin
cesitli sebepleri vardir. Bu risklerden bazilari: yiiksek fiyat dalgalanmalari, devlet glivencesi veya
denetimi olmamasi, yatirnmlarin fiziksel karsiligi olmamasi, degerlerin tamamen dijital olmasindan
kaynakli giivenli muhafaza giligliigii, hacklenmek suretiyle ¢alinma ihtimali olarak siralanabilir.
Hacklenme durumu kisisel bilgisayarlarin basina gelebilecegi gibi borsa platformlarinin da bagina

gelebilmektedir. Asagida hacklenme sonucu ¢alinan en biiyiik Bitcoin hirsizliklarindan bazilarma yer

verilmistir.
v' 2012 Bitfloor 24.000 BTC v’ 2015 Bitstamp 19.000 BTC
v 2012 Linode 46.703 BTC v/ 2016 Bitfinex 119.756 BTC
v 2012 Bitcoinicia 18.000 BTC v' 2017 Nicehash 4.736.042 BTC

v’ 2014 Mtgox 850.000 BTC

Yukarida siralanan risk faktorleri biiylik yatirimeilarin piyasaya girmesine simdilik engel olarak
gorulmektedir. Ancak G20-2018 zirvesi gibi 6nemli forumlarda kripto paralara yer verilmeye baglanmig
ve ¢esitli regililasyon alternatifleri iizerinde tartigmalar baslamistir (G20 Argentina, 2018). Baz1 iilkeler
kendi yasal diizenlemelerini yiriirlige koymustur. Bu diizenlemelerin bir kismi yasaklama maksath

olurken 6nemli bir kismu da tegvik uygulamalarna iliskindir.

5. KRiPTO PARALARIN KOTU YONLU KULLANIMI

Kripto paralara iliskin 6nemli tartisma konularindan bir tanesi de dijital hesaplarin anonim
olmalarindan dolay1 illegal faaliyetlerde rahatga kullanilabilmeleridir. Bu durum kripto paralarin illegal

faaliyetlerde 6deme araci olarak kullanildiginda denetim ve takiplerinin yapilamamasinin kotii niyetli
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kullanimi sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde; terorizm, ¢esitli kriminal suglar, uyusturucu
ticareti vb. illegal faaliyetlerde kripto paralarin kullamilabilme olasiligi kripto paralar igin elestiri

konularindan biri olmustur.

Diinyadaki kara paramin biyilikligi GSYH’nin % 2-5’1 arasinda kabul edilmektedir. BM
Uyusturucu ve Sug Ofisi Raporuna gore diinyadaki toplam kara biiyiikliigii yaklagik 800 milyar $- 2
trilyon $ araligindadir. Kripto paralarin en yiiksek oldugu donemdeki tiim piyasa degeri ise yaklasik 800
milyar $’dir (UNODC, 2018). Dolayisiyla tiim kripto paralarin sadece kara para aklama faaliyetleri i¢in
kullanilmasi durumunda dahi kripto paralarin piyasa hacimleri yetersiz kalacaktir. Bagka bir deyisle her
ne kadar kara para aklama faaliyetlerinde kullanimi teknik olarak miimkiin goriinse de kripto paralarin
kara para ekonomisini etkileyebilecek bilyiikliigii yoktur. Bagka bir bakis agisiyla degerlendirildiginde:
Sirf kotli amagli kullanma ihtimali oldugundan dolay1 kripto paralarin tamamina olumsuz bir bakisla

yaklasilmasinin da mantikli bir hareket tarzi olmadig1 degerlendirilmektedir.

Kripto paralara iligkin bagka bir dezavantaj da kripto para ticareti kazanglarinin
vergilendirilmemesidir. Devletlerin bu nedenle vergi kaybi olusabilecegi gibi kayit disi ticari
faaliyetlerde 6deme araci olarak kripto paralarm kullanimn durumunda da devletlerin vergi kayb1 s6z
konusu olabilecektir. Bu konuda bazi iilkeler somut adimlar atarak kazanglar1 vergilendirme yoluna
giderken diinyanin biiyiik bir ¢ogunlugunda kripto para kazanglari i¢in giivence olmadigi gibi

vergilendirme de yoktur.
6. SONUC

Kripto paralarin basarisinin altinda yatan temel neden Blok-Zincir teknolojisidir. Blok-Zincir
teknolojisi, kripto paralar disinda da bir¢ok alanda kullanilabilen ve OECD tarafindan gelecegin on
teknolojisi arasinda sayilan biiyiik bir yeniliktir (OECD, 2016). Bu teknolojinin avantajlar1 diginda
kripto paralarin 6deme araci ve yatirim-tasarruf araci olarak kullanilmasi da bu dijital degerlere baska
bir boyut kazandirmistir. Kripto paralarin makro biiyiikliiklerine iliskin bu boyuta bakildiginda
ekonomik anlamda kayda deger rakamlar karsimiza c¢ikmaktadir. Bu anlamda kripto ticaretlerinin

yapildigt kripto para borsalarinin iglem hacimleri ve cirolar1 dnemli biiytikliiktedir.

Kripto paralarin 800 milyar $’1 bulan piyasa biiyiikliigii kripto paralarin makro biiyiikliiklerinin
ekonominin 6nemli bir parcasi olmaya bagladigim gostermektedir. Yapilabilecek ¢aligmalarda kripto
paralarin devlet denetimi ve kontrolil kapsamina alinabilmesi, kazanglarin vergilendirilebilmesi, uygun
sartlar1 tastyan kripto ticareti platformlarinin tesvik edilmesi yapilabilecek caligmalar arasinda
sayilabilecektir. Glinlimiiz kosullarinda hi¢bir denetim ve giivencesi olmayan bu teknolojiye yatirimin
bu kadar talep gérmesi, bu talebin engellenme olasiligimn diisiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
kripto paralara kars1 iliml1 politikalar gelistirerek bu piyasanin i¢inde olan tilkelerin bu pastadan énemli
pay kazanabilecekleri degerlendirilmektedir. Buna ragmen yasaklama yoluna giderek bu ticaretin yasak

yollardan yapilmasina neden olan iilkelerin tutumlari da 6nemli bir tartisma konusudur.
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Sert dalgalanmalara ragmen kripto paralarin uzun vadede klasik yatirim araglarinin tamamindan
daha fazla kazang sagladigi goriilmiistiir. Ancak yasanan sert fiyat diisiislerinde likidite ihtiyact
nedeniyle elindeki degerleri satmak zorunda kalan yatirimcilarin biiylik kayiplar yasadigi da géz ardi
edilmemelidir. Kripto para piyasasinda spekiilasyonlarin hakim oldugu ve merkezsiz bir yonetimi
benimsemesi nedeniyle fiyat regiilasyonlarin uygulamada ¢ok miimkiin olmadig1 degerlendirilmektedir.
Tiim bu sartlar altinda yatirnmcimn kripto paralar1 satin alirken diger tiim yatirim araglarindan ¢ok daha
fazla risk aldig1 kabul edilmelidir. Belirli bir donemde nakde ¢evirme ihtiyaci olacak tasarruflarin kripto
para piyasasinda degerlendirilmesi son derece hesapsiz bir risktir. Zira kripto para piyasasinda yasanan
sert dalgalanmalarin dénemsel olarak ongériilmesi mevcut spekiilatif kosullarda mimkiin degildir.
Bununla birlikte son bes yillik kazanglar1 géz 6niine alindiginda uzun vadeli bir yatirim araci olarak

kripto paralarin degerlendirilmesi hesapli bir risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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