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Giindemdeki en sicak konulardan biri olan ve 6zel sektor onciiliigiinde one siiriilen, yeni
donemin parasi olarak adlandirilan dijital paralar efektif paranin yerini almaya baglamistir.
Kiiresel gelismelere uyum saglamak i¢in yogun c¢aligmalar ve genis ¢apl arastirmalar yapan
Merkez Bankasi resmi dijital parasini piyasa siirmek i¢in ¢aligsmalar yiiriitmektedir. Siiphesiz ki
Merkez Bankasi tarafindan ¢ikarilacak olan dijital para, oncelikli olarak Merkez Bankaciligi
olmakla beraber ekonomi alaninda da koklii degisiklik ve yeniliklere 6nayak olacaktir. Yeni
diinya diizeninde 6demeler sistemi iki onemlilik arz eden gelismenin {liriinii neticesinde
zenginlesmektedir. Bunlar hiz ve kiiresellesmedir. Bu nedenle elektronik para sistemleri de bu
iki ihtiyaca hizmet etmek i¢in siirekli gelisecek ve ¢agin gerektirdigi durumlara gére kendini
yenileyecektir. Son yillarda teknolojide ve iletisim aglarinda meydana gelen hizli ilerlemeler
elektronik para sistemlerinin de gelisimini hizlandirmis, avantaj ve etkinlik gibi faktorler
dogrultusunda ekonominin gelismesine olanak saglamistir. Bu ¢alismanin amaci, hem merkez
bankasi dijital parasini tanitmak, ekonomiye ve diger alanlara yansimalarini ele almak hem de
elektronik para sistemlerinin gelisimini ve kullanimini ortaya koymaktir. Bu ¢alismada kalitatif
ve kantitatif analiz yontemleri benimsenmistir. Merkez Bankasi dijital parasinin para politikasi
aract olarak kullanilabilecegi ve para politikasinin etkinligini ve verimliligini arttiracagi
diistiniilmekte ve bununla beraber elektronik para sistemleri iizerine bankacilik cephesinde hiz
ve rekabet ortaminin giinden giline artmasi dolayisiyla daha iyi ve kaliteli hizmet sunmak adina
elektronik para sistemlerini gelistirerek kaliteli ve hizli bankacilik uygulamalarinin
gerceklestirilebilecegi kanisina varilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Dijital Parasi, Para Politikasi, Blokzincir, Sifreli Para,

Bankacilik, Elektronik Para Sistemleri, Elektronik Para, Finansal Istikrar.
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ABSTRACT

Digital currencies, one of the hottest topics on the agenda and put forward by the private
sector and called the money of the new era, started to replace effective money. The Central
Bank, which carries out extensive studies and extensive research in order to adapt to global
developments, is working to launch its official digital currency into the market. Undoubtedly,
the digital money to be issued by the Central Bank will lead to radical changes and innovations
in the field of economy, as well as primarily Central Banking. In the new world order, the
payments system is enriched as a result of two important developments. These are speed and
globalization. For this reason, electronic money systems will constantly evolve to serve these
two needs and will renew itself according to the conditions required by the age. In recent years,
rapid advances in technology and communication networks have accelerated the development
of electronic money systems, and enabled the economy to develop in line with factors such as
advantage and efficiency. The aim of this study is to introduce the central bank digital currency,
address its reflections on the economy and other areas, and reveal the development and use of
electronic money systems. Descriptive and quantitative analysis methods have been adopted in
this study. It is believed that the Central Bank's digital currency can be used as a monetary
policy tool and that the efficiency of monetary policy will be increased, and in addition to this,
it is believed that high quality and fast banking practices can be realized by developing
electronic money systems in order to increase the speed and competition environment on the
banking front on electronic money systems and to provide better and higher quality services
has been reached.

Keywords: Central Bank Digital Currency, Monetary Policy, Banking, Electronic Money
Systems, Blockchain, Crypto Currency
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GIRIS

“Son 10 yil i¢inde ortaya ¢ikan blokzincir ve kriptolojiler (sifreli para sistemleri) gibi
yeni ve dinamik teknolojiler merkez bankalarinin parayr dijitallestirme caligmalarinin
hizlanmasina yol acti. Yazilim merkez bankalarinin da artik ekonomide 6nemli rol oynayacagi
kripto para sisteminin gelisimiyle kesinlesti. Bu anlamda da dijital para konusunda merkez
bankas1 tarafindan bir yol haritas1 olusturuldu. Merkez Bankasi dijital para hakkinda hem
teknolojik hem Ar-Ge hem de altyapi iizerine calismalar yiiriitmektedir.”

“Dijital paranin teknolojik, hukuki, iktisadi ve mali altyapt konusunda 3 bileseni

vardir.?”

Ancak dijital paray: kripto para ile karistirmamak gerekir. Merkez bankas1 dijital
parasi, Tiirk liras1 (TL) karsilig1 bir dijital para 6zelligi tasimakta ve regiilatif bir kuruma tabii
olarak ikili giiven sistemi bi¢ciminde degil, tek tarafli giiven esasina dayanmaktadir. Daha agik
bir ifade ile belirtilmek gerekirse, giiven sisteminde giivensizlik olusturacak, daginik bir yap1
biciminde degil merkezi bir otorite olan merkez bankasina bagli bir sistem ile diizenli bir yapiya
sahip olmaktadir.

Dolayisiyla dijital paranin temelinde bir regiilatér bulunmasi son derece giiclii bir gliven
esast olusturdugunun yadsimamaz bir gercegidir.Diizenli bir yapiya sahip olacak olan dijital
paranin kullanimi en ¢ok merkez bankasi para biriminin dogal seleksiyonuna etki edecek,
alternatif olusturacak ve yansimalar yoluyla hem ekonomiye hem de piyasaya tepki
gosterecektir.

Stiphesiz ki, dijital paranin gelisimi ekonomiye de yansiyacak ve birtakim yenilikleri de
beraberinde getirecektir. Yenilikler de hizli, giivenilir ve siir 6tesi 6deme yontemlerine dair
beklentileri arttirir niteliktedir. Dijital para hali hazirda 6zel sektor biinyesinde olusturulmus ve
kullanimda olan dijital paralarin da daha giincel ve gelismis bicimlerinin piyasa siiriilecegi
gercegini de beraberinde getirmektedir.

Teorik olarak merkez bankasi para birimini elektronik para ve /veya dijital para olarak
piyasaya siirme olanagina sahiptir. Merkez bankasinin banknot (fiziki para) yerine dijital para
cinsinden ihra¢ ederek bunu piyasaya siirmesi paranin temel fonksiyonlarindan olan hesap
birimi, degisim araci, tasarruf aracit olma Ozelliklerini iktisadi aktorlere ve araci kurumlara
benimseterek, gelecekte rezerv paranin yerini dijital paraya birakmasi miimkiindiir.

Dijital para uygulamasinin geleneksel ve e-paradan belirli ayirt edici 6zellikleri olmasi

asikardir. Dijital para, akilli kontrat uygulamasi ile gesitli projelere endekslenerek veya son

1 Hmb.gov.tr
2 Hmb.gov.tr



kullanma tarihi koyulmak suretiyle gerceklestirilebilir veyahut programlanabilir 6zellikleri
sayesinde dijitallestirilebilir.

Tim bunlarin 1s18inda dijital para, bagimsiz para ile tasarrufun yaninda, etkili para
politikasi, etkili hiikiimet politikasi ve etkili vergi toplama niteligi tasiyarak etkin giiven ortami

cergevesinde, bir otoriteye baglh para niteliginde tasarruf yapilmasina imkéan saglayacaktir.



BIiRINCi BOLUM

1. PARA

Giinliik konusma dilinde kullanildiginda para bir¢ok anlama gelebilmektedir. Ancak
geleneksel ekonomide iktisatcilara gore paranin spesifik bir anlami vardir. Para kelimesinin
(para arz1 da denebilmektedir) gelir ve servetten farkli bir anlam barindirmaktadir. Para, mal ve
hizmet satin alim1 karsisinda yapilan 6demelerde veya borglarin geri 6denmesinde kullanilan
genel kabul gormiis soyut veya somut bir belge olarak tanimlanmaktadir. Oysaki para i¢in
standart ve degismez bir tanim yapmak miimkiin goziikkmemektedir. Ciinkii paranin en dogru
taniminin yapilabilmesi igin siirekli gelisime tabii olan yasal, ekonomik, davranigsal, psikolojik

ve fiziksel dinamiklerin dikkate alinarak siirekli analiz edilmesi gerekmektedir.®

1.1. Paranmin Tanim

Yerlesik toplumlar yillar boyunca mal ve hizmet alirken 6demelerini ¢esitli yollarla
gerceklestirmiglerdir. Ancak zaman igerinde toplumlar da evirilerek bu ticari sistemi yikip,
yerine para kullaniminin da baglanmasi ile yeni bir sistem insa etmislerdir. Ve boylece para
yaygin tanima gore, giinliik yasamda insanlarin genellikle mal ve hizmet alim1 ile borglarin geri
odenmesinde kullandiklar1 genel kabul goren bir arag olarak tanimlanmaktadir. Buradaki genel
kabul goren yaklasimindan herkes tarafindan benimsenmis ve toplum tarafindan paranin bir
degerinin olduguna inanilmis olmasi anlami ¢ikarilmalidir.*

Paray1 nakit para olarak algilamanin yanlis olmayacagi gibi, yalnizca nakit para olarak
tanimlamak da ¢ok dar bir tanim olacaktir. Cilinkii satin alimlar karsiliginda verilen ¢ek de bir
0deme araci olarak kabul edildiginden para olarak diisiiniilebilmektedir.

Tiim bunlardan anlasilacagi gibi paranin genis bir tanim araligi bulunmakta dolayisiyla

paranin ve para arzinin kesin ve net bir tanimi1 bulunmamaktadir.

3 M. Metih P. (2019)
4 Frederic S. Mishkin. (2006)



1.2. Paramn Ortaya Cikisi

Paranin ekonomideki yeri ve 6nemi goz Oniine alindiginda ilk ortaya ¢ikisinin da
ekonomik nedenlere bagli oldugu gercegini ortaya koymaktadir. Oncelikle Adam Smith ve
John Maynard Keynes olmak iizere ekonomi bilimi ile ilgilenen bir¢ok bilim insani paray1
ckonomide miibadeleyi kolaylastirmada katkisinin olmasi nedeniyle kesfedildigini One
stirmektedir.

Diger bir goriise gore de paranin ilk olarak miibadele degil, gomiileme amaciyla ortaya
ciktigr yoniindedir. GOmiileme amaciyla ortaya ¢iktigi yoniindeki bulgular neticesinde
insanlarin paray1 ekonomik amagla degil tanrilari ile aralarinda kurduklari bir bag olarak
niteledikleri goriilmektedir. Paranin 6zelliklerini tasiyan, kiymetli olarak goriilen bu araglar
tanrilarina hediye etmek tiizere islemisler ve bu amag¢ dogrultusunda kullanmiglardir. Eski
caglarda para bir gii¢ ve prestij nisanesi olarak goriilmiis ve bu amagla gomiileme yapilmaistir.

Diger bir bakis agis1 ise paranin, insanlik tarihinin sadece belirli donemlerinde miibadele
amaci giidecegi yoniindedir. Bu bakis agisinin mimari olan Fama, teknoloji gelistikge
miibadeleye gereksinim duyulacak ancak paraya gerek kalmayacaktir. Ciinkii teknoloji ilerleme
kaydettikce haberlesme, hesaplama ve kaydilestirme islemleri kolaylasacak ve bu gelismeler
paray1 gereksiz kilacaktir. Bireyler, tiim ticari faaliyetlerini elektronik kartlar vasitasiyla
stirdiirecekler ve merkezi elektronik borg¢ sistemi olusturularak diizenli ve seri bir bigimde
bireylerin bor¢ alacak hesaplar1 izlenecek ve bu siirekli hale getirilecektir. Tiim bunlar ele
alarak diyebiliriz ki, merkezi bir muhasebe sistemi paray1 ikame edecektir. Bu yenilik¢i diizen
icerisinde de yeni ve gelisime ayak uyduran deger 6l¢iim birimleri paranin kovulmasini kolay
hale getirecek ve paraya ihtiyac kalmayacaktir.’

Paranin seriiveni, ekonomik, teknolojik, sosyolojik, psikolojik ve kurumsal alanlardaki
mekanizmalarin gelisim siireci ile farkli nitelikler ve islevler kazanacak dolayisiyla da bigim

degistirecektir.

1.3. Tarihsel Siirec icerisinde Paranin Tasnifi®
Tarihi siire¢ igerisinde teknolojinin gelisimine endeksle 6deme sistemlerinin ve 6deme
araglariin degismesiyle birlikte farkli mekanizmalar olusmus ve sistemler kurulmustur. Tim

bu degisim ve gelisim igerisinde paranin degisim siireci asagidaki gibidir:

5 M. Metih P. (2019)
5 M. Melih P. (2019)



e Mal para: Bir mal ile dogrudan veya dolayli olarak bagka bir enstriiman araciligiyla
degisime ugrayan mallar,

e Alun-para: Biinyesinde kisit barindirmayan kabaca ayristirilip, sekil verilmis metal,

e Altin ve giimiis-Sikke para: Ayari yetkili otorite tarafindan garanti edilmis, islenmis ve
sekillendirilmis kiymetli metal,

e Altin-banknot para: Karsilig1 altin olan banka miilkiyeti belgeleri,

e Banknot para: Herhangi bir mal ve hizmet karsilig1 alinan ticari belgeler,

e Fiyat para: Dolagima ¢ikaran kurumun itibarin1 simgeleyen, degeri nominal olarak
belirlenen kagitlar,

e Yasal-fiyat para: Merkezi otoritenin itibarini simgeleyen yasal kagitlar.’

1.4. Paranin Fonksiyonlari

Para siireg igerisinde bi¢im olarak birgok degisiklige ugramistir. Ancak para ister tuz,
bir tas pargasi, ister altin veya bir kagit biciminde olsun, bir ekonomide para 3 fonksiyona
sahiptir. Bu baglamda para;

a. Bir miibadele (degisim) aracidir.
b. Hesap birimidir.

C. Deger saklama aracidir.

Burada deger saklama araci olma fonksiyonu diger bir fonksiyon olan degisim araci

olma fonksiyonu ve hesap birimi olma fonksiyonlarindan ayrilmaktadir.

1.4.1. Miibadele (Degisim) Araci Olma Fonksiyonu

Para bir ekonomi i¢in olduk¢a gereklidir. EKonomide neredeyse tiim islemlerde para gerek nakit
gerekse ¢ek ve bagka bir 6deme araci niteliginde bir fiil kullanilmaktadir. Buradan da

anlasilacagi lizere tiim bu iriinlerin arasinda para, degisim araci olma roliinii tistlenmektedir.

7 G. Delice, I. Ege. (2017).



Degisim araci olarak para bir ekonomide mal ve hizmetin miibadelesinde harcanan zamani en
aza indirgeyerek iktisadi etkinligi arttirmaktadir.

Trampa ekonomisinde ise miibadele ancak bir mal ile baska bir malin degisimi ile
miimkiin olmaktadir. Bir takas ekonomisinde, islem maliyetleri yiiksektir, bu nedenle de
iktisadi aktorlerin istekleri ¢akismaktadir. Bu demektir ki, ekonomideki bireyler hem istedikleri
mal hizmetlere haiz hem de tavsiye ettikleri mal ve hizmetleri talep eden birini bulmalari
gerekir. Mal ve hizmetlerin miibadelesi esnasinda harcanan zaman dilimi islem maliyeti olarak
tanimlanmaktadir. Bu noktada da para devreye girerek bu mal ve hizmetlerin edinimi sirasinda
harcanan ekstra zamanin birgogunu elimine etmek suretiyle iktisadi etkinligi arttirmaktadr.

Dolayistyla para islem maliyetlerinin azaltan, iktisadi faaliyetler esnasinda zaman
tasarrufu saglar ve bunlar1 yaparken uzmanlagma, is boliimii ve is akisina katkida bulunarak

ekonominin saghkli isleyisine yardime olan bir akiskandir.®

1.4.2. Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Paranin bir diger rolii hesap birimi olmasidir. Bagka bir degisle; ekonomideki birimlerin
degerlerini 6lgmek icin kullanilmasidir. Agirligin degeri kilogram, uzunlugun degeri metre,
uzakligin degeri kilometre ile 6lgiildiigii gibi, mal ve hizmetlerin degeri de para vasitasiyla
Olctilmektedir. Para ekonomide hesap birimi fonksiyonunu iistlenerek, giiglii bilgi temini ve
etkin, hizli bilgi isleme sayesinde hem zaman hem de maliyet faktorlerinden biiyiik tasarruf
saglamaktadir. Paranin bu fonksiyonunun faydalari ekonomi daha kompleks bir hal aldikg¢a

daha fazla artacaktir.®

1.4.3. Deger Saklama Fonksiyonu

Para iki temel fonksiyonunun yaninda; tahvil ve hisse senedi gibi finansal aktiflerle
birlikte deger saklama araci olarak da islev gérmektedir. Para diger finansal aktiflerle birlikte
kullanildiginda, gii¢lii bir finansal sistemin kurulmasint miimkiin kilar. Deger saklamaktan
kasit, gelirin kazanildig tarihten, harcanacag tarihe kadar gegen zaman dilimindeki satin alma

giiclinlin muhafaza edilmesidir.

8 Frederic S. Mishkin. (2006)
° Frederic S. Mishkin. (2006)



Paranin deger saklama fonksiyonu oldukg¢a faydalidir. Ciinkii birgok insan kazancinin
tamamini harcamak yerine, aligveris yapmak veya gelecekte harcamak adina tasarruf ederek
bekletmektedir. Bireylerin tasarruflari yatirim niteligi tasimaktadir ve yapilan tasarruf
seviyesinde yatirim yapma imkanina sahip olunmaktadir. Bu tasarruf islemini de ¢esitli finansal
aktifleri kullanarak gerceklestirmektedirler. Ancak para, s6z konusu varliklar arasinda en likit©
olanidir ¢iinkii para ekonomide miibadele aract olma roliinii de listlenmektedir. Bu nedenden
otiiri herhangi bir mal veya hizmet alimi yapmak i¢in baska bir enstriimana cevrilme

gereksinimi duymamaktadir.*?

1.5. Parammn Ozellikleri

Bir metanin para olarak kabul gorebilmesi igin biinyesinde birtakim ozellikleri

barindirmasi gerekmektedir. Bu 6zellikleri siralamak gerekirse;

Homojenlik: Kolaylikla standardize edilebilme 6zelligi

o &

Cabuk bozulmama ve tasimaya elverisli olma,

o

Bozdurulabilmesi igin kolay boliinebilir olma,

e

Taklit edilememesi,

e. Degerinin kolaylikla belirlenebilmesi ve degerini muhafaza edebilme dzelligi.'?

Tarih boyunca en ilkel ¢agda yasayan toplumlar haricinde, paraya duyulan ihtiya¢ o
kadar giiglii olmustur ki her toplum belirli bi¢gim ve nitelikler tasiyan objeleri gerek dogrudan
kullanarak gerekse gelistirilerek ticarete konu edilmesi saglanmis ve ihtiyaclar dogrultusunda
para bir sekilde icat edilmistir.

Yillar igerisinde siirekli gelisime ve degisime ugrayan para tiirlerinin gesitliligi, iktisadi
mekanizmalarin dinamiginin, araglarin ve tipki dilin gelisiminde de oldugu gibi insanoglunun

yaraticiligina indikatordiir.

10 Bir varligin bir baska degisim aracina cevrilebilme hizi, kabiliyeti ve kolayligl énemli bir ekonomi kavrami olan
likidite ile agiklanmaktadir.

11 Frederic S. Mishkin. (2006)

12 yergialgi.net/esinkoyuncu



IKINCI BOLUM
2. ELEKTRONIK PARA (E-PARA) VE GELISIM SURECI

Elektronik para ¢ok genis tanimu ile teknolojik ilerlemeler sonucu manyetik bantli
kartlara alternatif olarak yaratilan ve ilizerinde mikro islemciler tasiyan tiim plastik kartlara
verilen genel bir isimdir. Bu itibarla elektronik parayi, 6n ddeme veya deger yiiklenilmesi
yoluyla kullanima sunulan kart veya yazilim tabanli elektronik 6deme araci olarak tanimlamak
miimkiindiir. '3

BIS-CPMI tarafindan hazirlanmis olan 6deme sistemleri sozliigiinde de e-para,
yukaridaki tanimlamaya benzer nitelikte ¢ipli kart gibi bir aragta veya bilgisayar diskinde
elektronik olarak depolanan deger olarak tanimlanmgtir.!*

Kanada Merkez Bankasi, e-paray1 cep telefonu, tablet, bilgisayar, akilli kart, bilgisayar
donanimi ya da sunucu gibi birgok ara¢ vasitasiyla saklanabilen ve transfer edilebilen parasal
deger olarak tanimlamustir, ™

“Giiniimiizde elektronik para iki sekilde algilanmaktadir: Birincisi, merkez bankalari
tarafindan ¢ikarilan banknotlarin elektronik formatlara donistiiriilerek 6demelerin yapilmasi
seklinde ortaya ¢ikan 6deme aracidir. Burada karsilig1 dnceden kagit para olarak ddenen e-para,
aligverislerde kolaylik saglamasi amaciyla kullanilmaktadir. Elektronik para bu anlamiyla
paranin miibadele araci olma fonksiyonunu yerine getirmektedir. Bu sistemde e-para finansal
ve finansal olmayan kurumlarca ihra¢!® edilmektedir.”?’

“Elektronik parani ikinci sekildeki algilanisi ise merkez bankasinin kagit parasina
alternatif olarak gelisen, merkez bankasinin kagit para yerine tamamen elektronik para ihrag
ettigi ve bunu dolasima siirdiigii, bu paranin halk ve bankalar tarafindan hem degisim hem hesap
birimi hem de bir tasarruf araci olarak kabul edildigi, bir diger ifade ile kagit paranin tamamen
yerini elektronik paraya biraktig1 sistemdir. Burada parani evrim siirecinde kagit paradan sonra

gelen asama anlagilmaktadir.”*®

13 Giinver, Baykal. 2000

14 BIS-CPMI, 2003

15 Bank of Canada. 2014

6 fhrag: Sermaye piyasasi aracglarinin ihracgilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satisini ifade eder.

7 Oztiirk, Kog. 2009

18 Bztiirk, Kog. 2009



2.1.

Ik elektronik para, borg karti seklinde kullanilmistir. Kredi kartlarin benzeyen borg
kartlar, tiiketicilerden aldiklar1 mal ve hizmetler karsiliginda saticiya yapacaklari 6demenin,
bankadaki hesaplarindan saticinin hesabina elektronik olarak fon transferi yapilmasini saglayan
kartlardir. Bu Kartlar kredi kartlarinin kabul edildigi pek ¢ok yerde kullanilmaktadir. Hatta
gilinlimiizde de nakit para kullanimindan daha hizli hale gelmislerdir. Cogu aligveris zincirinde
bor¢ kartiniz 6deme noktasindaki makineden gecirip, tusa basildigi esnada, esanli olarak
yapilan aligveris tutar1 bankadaki hesaptan disiilmektedir. Bankalarin ¢ogu ve Visa,
MasterCard, Troy gibi sirketler borg¢ kart: ¢cikararak, ATM (Bankamatik)?® kartiniz da bir¢ok

borg kart1 gibi islem gérebilmektedir.?!

Genel Kartl Odeme Endeksi (Nominal)

E-Paranin Gelisim Siireci'®

Genal Kartl Odeme Endeksi |Reel)

2015 2018 2017 2018 2018 2020 2021 2015 2018 2017 08 2018 2020 2021

14,8 1179 1436 1676 2103 2435 1 03,1 102,1 1126 109,2 1222 1231

102,7 10,7 130,3 156,1 200,9 2428 2 57,1 95,0 10,9 104,6 116,3 1216
1143 1285 152,1 1E5,2 02,3 3 1081 110,0 117,3 119,3 116,5
100,0 1126 1255 1515 179.9 160,3 4 100,0 1056 1053 114,7 1139 95
107,5 1205 136, 163,4 1888 180,3 5 1069 1124 1142 11,7 1247 10,5
103,6 1187 1209 157.6 189,1 2274 B 1036 1103 108,7 114,4 1186 1266
1098 1148 1426 1750 2085 265,1 7 1096 105,4 1193 126,3 129,0 1968
108,8 1210 1456 67,3 1976 2403 B 1082 1114 1211 1185 1212 1319
1055 1158 1350 1754 201,7 251,7 ] 1040 106,4 1115 116,4 1225 1368
109,0 1164 140,7 1700 2045 260,9 10 1058 1073 1139 109,9 1218 1388
104,7 1201 1404 170,2 080 2578 11 1009 108,2 1120 1116 1240 13,1
114,6 124,84 148,0 173,7 215,1 255,0 12 1103 110,3 117,3 114,4 126,6 1310

Hanehalki Karti Odeme Endeksi [Nominal) Hanehalki Kartli Odems Endeksi (Reel)
08 2018

99,5 108,3 1291 1532 1E8,9 09,5 1 101,3 99,8 108,7 1058

1] 107,9 1228 158,7 187,5 10,0 2 LYY %6 103,2 106,6 105,2
110,7 1245 1415 1735 1E8,0 3 104,7 105,8 109,1 11,7 106,3
100,0 1108 1226 1424 1685 1459 4 1000 104.0 102,8 107,7 106,7 813
106,8 116,4 1285 149,1 1E16 15,0 5 1062 1086 1073 111,0 1139 2.9
102,3 115,0 1240 1488 180,3 2093 6 1023 1068 103,28 108,0 1135 116,5
05,7 08,5 1318 1579 1E7.9 241,0 7 1056 100,5 110,2 114,0 116,2 1314
108,3 11E,0 1415 1581 1689,2 2205 8 1077 108,6 117,7 1115 116,0 1210
105,0 1142 1262 163,1 1693 2303 9 1035 105,0 106,0 108,3 1150 1252
108,1 1154 132,3 157.2 100,3 2383 10 1050 104.6 107,1 101,6 1133 1268
1,2 1118 128,2 156,8 1840 2320 11 976 100,28 103,1 102,8 1151 120,7
111,0 110,1 138,9 165,0 1085 220,8 12 1068 1056 110,1 108,7 116,9 1134

Resim 1.1: Genel ve Hanehalki (Nominal-Reel) Karth Odeme Endeksleri 2015-2021

Kaynak: Bankalararasi: Kart Merkezi (BKM) Kartmetre Verileri Subat, 2021

9 BKM

20 Otomatik Vezne Makineleri.
21 Frederic S. Mishkin. (2006)



Genel Karth Odeme Endeksi
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Sekil 1.1: Genel Karth Odeme Endeksi Genel Karth Odeme Endeksi

e Subat ayinda bir yil dncenin ayni ayimna gore %20,9 artis gostererek 242,8 degerine

ulagmistir. Ayn1 donemde reel olarak %4,5 oraninda artis yasanmustir.
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=@=12 Aylik Ortalama Genel Karth Odeme Endeksi (Reel)

Sekil 1.2: 12 Ayhk Ortalama Genel Karth Odeme Endeksi
e 12 ay hareketli ortalama olarak analiz edildiginde ise subat ayinda 1 yil 6ncesine gore

nominal olarak %16,1, reel olarak ise %2,7 oraninda biiyliime gézlemlenmistir.
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Hanehalk: Karth Odeme Endeksi
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Sekil 1.3: Hanehalki Karth Odeme Endeksi Hanehalki Karth Odeme Endeksi
e Subat ayinda bir yil 6nceki aya gore %12 oraninda artig gostererek 210 degerine

ulagmistir. Ayn1 donem igerisinde reel olarak %3,2 oraninda bir diislis yasanmustir.
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=12 Aylik Ortalama Hanehalki Karth Odeme Endeksi (Nominal)
=12 Aylik Ortalama Hanehalki Karth Odeme Endeksi (Reel)

Sekil 1.4: 12 Ayhk Ortalama Hanehalki Karth Odeme Endeksi
e 12 ay hareketli ortalama olarak analiz edildiginde ise subat ayinda 1 yil 6ncesine gore

nominal olarak %12,6 biiylime, reel olarak %0,3 oraninda kii¢iilme gdzlemlenmektedir.

E-paranin daha gelismis bir sekli ise stoklanmug deger kartidir. Bu kartin ne basit tiirii;
bedeli 6nceden d6denmis telefon kartlarinda oldugu gibi tiiketicinin 6nceden belirlenmis bir
tutar1 6deyerek kartin satin alinmasi seklinde olur. Stoklanmis deger kartinin daha gelistirilmis
tiri akilli kart olarak adlandirilmaktadir. Bu Kart, ihtiya¢ duyuldugunda sahibinin banka

hesabindan dijital olarak nakit yiiklenmesine izin veren bir bilgisayar ¢ipi icermektedir.

11



Ucgiincii bir elektronik para sekli, internet iizerinden alisveris yapmak icin kullaniimakta
olan e-nakittir (e-cash). Bir tiiketicinin, e-nakit kullanabilmesi i¢in internet baglantisi aktif
olan bir bankada hesap agmasi ve sonra e-nakitin bu tiiketicinin bilgisayarmna aktarilmasi
gerekmektedir. E-nakit sayesinde tiiketici aligveris yapacagi Web sitesine girerek satin alinacak
iriin i¢cim ‘satin al’ segenegini sectigi andan itibaren e-nakit otomatik olarak tiiketicinin
bilgisayarinsan bankanin bilgisayarina transfer edilir. Satici, tiikketicinin bankadaki hesabindan
aktarilan fonu, mallar tiiketiciye ulasmadan 6nce esanl olarak alabilmektedir.??

E-paranin bu kolayliklar1 saglamasi nedeniyle, 6demelerin birgogunun elektronik
platformlar araciligi ile yapildigi ve yakin gelecekte de nakit kullanilmayan bir topluma

doniisecegimiz diisiiniilebilir.

2.2. Elektronik Paranin Ihrac Siireci
“E-para, ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik
olarak saklanan, 6deme iglemlerini gerceklestirmek i¢in kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden
kurulus digindaki gercek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal

degeri ifade etmektedir.” (Resmi Gazete, 27 Haziran 2013).

2. E-Paranin Dolagimi

—
.+-— >

Mal ve

Hizmet

\\_._\ >,

FON \ \ ‘-' {/ FON
1. E-Paranin A

Elde Edilmesi

3. E-Paranin Geri

Odenmesi

Sekil 1.5: E-Paranmin Elde Edilmesi, Dolasimi ve Geri Odenmesi

22 Frederic S. Mishkin. (2006)

12



“Bankalar ve e-para ¢ikarma izni bulunan elektronik para kuruluslar1 disindaki kisilerin
elektronik para ihraci faaliyetinde bulunmalari yasaktir. Elektronik para ihra¢ etmek isteyen
elektronik para kurulusu Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) izin almak

kaydiyla faaliyetinde bulunabilir.”?

2.3. Elektronik Para Kurulusunun Sahip Olmasi1 Gereken Sartlar

a) Anonim Sirket seklinde kurulmus olmasi,

b) Sermayesinin yiizde on ve lizerinde paya sahip olanlarin ve kontrolii elinde bulunduranlarin
5411 sayili1 Bankacilik Kanunda banka kuruculari i¢in aranan niteliklere haiz olmast,

c) Pay senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazili olmast,

d) Nakden ve her tiirli muvazaadan ari 6denmis sermayesinin en az bes milyon Tiirk liras
olmasi,

e) Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odemeleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun Kapsamindaki islemleri gerceklestirebilecek yonetim, yeterli personel ve
teknik donanima sahip olmasi, sikayet ve itirazlarla ilgili birimleri olugturmasi,

f) Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluglar1 Hakkinda Kanun Kapsaminda yliriitecekleri faaliyetlerin siirekliligine ve
elektronik para kullanicilarina iligkin fon ve bilgilerin giivenligine ve gizliligine dair gerekli
tedbirleri almasi,

g) Kurumun denetimini engelleyecek seffaf ve agik bir ortaklik yapisi ve organizasyon

semasina sahip olunmasr sarttir.”?*

2.4. Bankalararasi Kart Merkezi (BKM)

BKM, Tirk Karthh Odeme Sistemi bilinyesindeki ortak sorunlara ¢éziim bulmak,
Tiirkiye’deki banka ve kredi kartlar1 kural ve standartlarini1 gelistirmek amaciyla 1990 yilinda,
13 kamu ve 6zel bankanin ortakligi ile kurulmustur. Verimli operasyonlari ve yiiksek hacmi ile
diinyada, alaninda 6rnek teskil eden BKM’den 41 banka iiye olarak hizmet almaktadir.?®

Kart sahiplerinin yaptiklar1 aligverislerden kaynaklanan bor¢ ve alacaklarin bankalar

arasindaki takasi, BKM biinyesinde, yurti¢i takas ve hesaplasma araciligi ile ger¢eklesmektedir.

23 Resmi Gazete, 27 Haziran 2013
24 Resmi Gazete, 27 Haziran 2013
25 Uzunoglu Sadi, Bankaciliga Giris
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2.4.1. BKM’nin Ana Faaliyet Alanlar

e Kredi kart1 ve banka kart1 uygulamasi bulunan bankalar arasindaki uyumu saglamak ve
prosediirlerini gelistirmek,

e Ekonomik ve toplumsal fayday:1 6l¢iili ve kaliteli bir bigimde saglamaya yonelik
caligmalar yliriitmek,

e Bankalar arasindaki takas ve hesaplasma islemlerini hizli, gilivenli olarak yerine
getirmek,

e Tirkiye genelindeki 6deme sistemleri i¢in gerekli yurti¢i kurallart olusturmak ve

uygulamaya sokmak BKM nin ana faaliyet konular1 arasinda yer almaktadir.?®

2.4.2. BKM Takasmin Isleyis Siireci

“BKM, Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Kanunu c¢ercevesinde faaliyetlerini
yiiriitmekle birlikte, islettigi ddeme sistemi nedeniyle 2013 yilinda yiiriirliige giren “Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun” kapsamina da dahil olmustur. Kart hamillerinin yaptiklar1 aligverislerden
kaynaklanan bor¢ ve alacaklarinin bankalar arasindaki takasi, BKM biinyesinde yurt ici takas

ve hesaplagma aracilig1 ile gerceklesmektedir.”?’

26 Uzunoglu Sadi, Bankaciliga Giris
27 tcmb.gov.tr
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BKM Takas isleyisi

Kart Kabul
Eden Banka

Dijui)

BKM HESABI

KREDI KARTI ISLEMI

Resim 1.2: Bankalararas1 Kart Merkezi Takas Isleyisi
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye’de Odeme Sistemleri

“Kredi kartmm kart1 ihra¢ eden banka disindaki bir bankanin POS (Point of sale)?®
cihazinda kullanilmasi durumunda, BKM siirecte dnemli bir yer almaktadir. Buna gore, A
Bankasmin POS cihazinin bulundugu bir is yerinde, B Bankasi tarafindan ihrag¢ edilen kredi
kartinin kullanilmas1 durumunda, 6ncelikle A Bankasi1 kredi kartinin 6deme iglemi i¢in uygun
olup olmadigi hususunda yetki almak i¢in BKM’nin SWITCH? sistemi iizerinden B
Bankasina yetki talebi gonderir. Yetki talebi kapsaminda B Bankasi kredi kartinin limit durumu
ve calint1 olup olmadig: gibi hususlar1 sorgulayarak sonuca iligkin A Bankasina cevap mesaji
gecer. Yetkiye iliskin sonucun olumsuz olmasi durumunda islem iptal edilirken, sonucun
olumlu olmasi durumunda A Bankasi anlagsmali1 oldugu {iye is yerine yetki alindigini iletir ve
odeme islemi gerceklesir. Islemin gerceklestigi giinden bir giin sonra (t+1) alisveris tutar1 A
Bankasi tarafindan iiye igyerine 6denmektedir. Ayni giinde (t+1) anilan isleme iliskin veriler A
Bankas1 ve B Bankasi tarafindan BKM’ye gonderilmekte ve giin sonunda BKM’de net
pozisyonlar hesaplanmaktadir. Ertesi giin (t+2) netlestirme sonucunda borglu olan bankalar

yiikiimliiliiklerini BKM’nin TCMB Istanbul Subesinde bulunan mutabakat hesabina

28 Satis Noktasi Terminalleri.
2 Uluslararasi elektronik ddeme ve bilgi aktarim sistemlerinden biridir. Bankalar yabanci para édemlerini ve
tahsilat islemlerini bu sistem ile yapmaktadir.
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gondermektedir. Sekilde yer alan 6rnek i¢inde baska higbir islemin ger¢eklesmedigi varsayimi
altinda, B Bankasi islem tutarimi BKM’nin TCMB nezdindeki mutabakat hesabina
gondermekte, BKM de daha sonra s6z konusu tutari ayni giin i¢cinde A Bankasina transfer
etmektedir. Hesap kesim giiniinde B Bankasi tiiketiciyi bor¢landirmakta ve kisi bankaya
O0demeyi yapmaktadir. BKM iiye bankalara sundugu takas/hesaplagsma hizmetlerinin yan1 sira
bankalar aras1 yetkilendirme, kredi kart1 ve banka kart1 sektdriinde bulunan bankalar arasinda
uygulanacak prosediir ve standartlar1 gelistirmek gorevlerini de yiiriitmektedir. BKM nin kart
islemlerine iligskin denetimi BDDK tarafindan gerceklestirilmekte, gerek goriilmesi durumunda
bu yetki TCMB ile kullanilabilmektedir. Diger taraftan, 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglari Haklkinda Kanun”
cergevesinde BKM tarafindan isletilen odeme sisteminin gozetimi TCMB tarafindan
yapilacaktir.”%0

BKM giiclii teknik donanimi, bilgi-islem altyapis1 ve insan kaynaklar ile iiyelerine,
perakende sektdriine, kamuya ve bireye Tiirk Kartlh Odeme Sektérii olarak 5deme sistemleri
hususunda en iyi hizmeti giivenli, siiratli, daha az maliyetli ve tek merkezden sunmak iizere

calismalarin devam etmektedir.®!

Periyot lay 3ay Tiim
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Sekil 1.6: BKM 2020-2021 POS Kullanim Grafigi
Kaynak: Elektronik Veri Dagitim Sistemi

30 Temb.gov.tr
31 Bkm.com.tr
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2020 sonu itibariyla Tiirkiye’de 56,8 milyon kredi karti, 100,2 milyon banka karti
kullanilmakta ve 1.686.009 adet POS cihazi ve 52.798 adet ATM bulunmaktadir. 2021 yil1 1.
Donem itibari ile 76,5 milyon adet kredi karti, 140,30 milyon adet banka karti, 44 milyon adet
on Odemeli kart kullanilmakta ve 1.709.501 adet POS cihazi, 52.262 adet ATM

bulunmaktadir.3?

¢ Kredi Karti Harcamalarindaki Haftalik Yiizde Degisim (%0)

TOFLAMI*] (Bin TL)-¥izds Degi
Dipnatlar: [*Verler gec pona tabidis

helpivideosMetaveri_K_K
Etiketler: Kredi Karti, Banka Karti, Harcama, Tutar

TP_KKHARTUT KT4:1
Barisin va Vakst |iburyomiar(Bin TL)Visda Deagigim -{Ciegl)
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Sekil 1.7: Kredi Karti Harcamalar: (Haftalik Yiizde Degisim)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Banka Istatistikleri

2.5. Elektronik Paranin Geleneksel Para ile Karsilastirilmasi
Teorik ag¢idan paranin {i¢ temel fonksiyonunu ele aldigimizda; en temel fonksiyonu olan
miibadele arac1 olma, ikinci olarak hesap birimi olma ve son fonksiyonu olan deger saklama
araci olarak ti¢ fonksiyon halinde literatiire gegmistir. Elektronik paray1 baz aldigimizda ise bu

fonksiyonlarin tamamin halen gelisim halinde oldugu goriilmektedir. Cagimizin bize

32 Bkm.com.tr
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sunduklari, toplum ve yan1 zamanda bireylerin istek, ihtiya¢ ve gereksinimleri dogrultusunda
e-paranin evrim siireci bir fiil devam etmektedir.

E-paranin Oncelikle geleneksel parada da konu ettigimiz degisim arac1 olma
fonksiyonunun yerine getirilmesi beklenmekte ancak asil olarak paranin tiim fonksiyonlarini
bilinyesinde barindirmas: istenmektedir. Ancak Oncelikli fonksiyon miibadele araci olma
fonksiyonudur. Bu fonksiyonun 6ncelikli olmasinin nedeni: en temel fonksiyon olmasi ve bu
fonksiyon, siirecini tamamlamadigi takdirde diger fonksiyonlarin siirece dahil olamayacaginin
s6z konusu olmasidir. Geleneksel parada oldugu gibi e-parada da paranin temel 6zellikleri olan:
homojenlik, tasimaya elverisli olma, taklit edilememe, degerinin kolaylikla belirlenebilmesi
gibi 6zelliklerini de igermesi beklenmek yanlis olmayacaktir. Elektronik para sayilan tim bu
kistaslart farkli bigimlerde de olsa yerine getirmekte ve gelistirerek ¢esitlendirmektedir.

E-paray1 geleneksel paradan ayiran temel ozellikler bulunmaktadir. Oncellikle
geleneksel para risksizdir ve smirlara tabii olmaksizin her ¢esit islemde kullanilabilmekte ve
siirsiz bir bicimde transfer edilebilmektedir. Ayn1 zamanda geleneksel para yasal tedaviil
icermektedir. Buna karsin e-para birtakim yasal tedaviillere tabii olmamaktadir. Dolayisiyla e-
paranin merkez bankasi kayitlarinda bulunma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak bu
elektronik paranin kabul edilebilirliginin diigiik oldugu anlamina gelmemektedir. Elektronik
paralar, donanimsal aygitlar araciligi ile kullanildigi ig¢in ekonomik olma, islevsellik ve
giivenlik Ozelliklerine haiz olmasi e-paranin, geleneksel para gibi genis kitlelerce kabul
sagladiginin kanit1 niteligindedir.

Kiiresellesen diinya ve hizla gelisen teknoloji beraberinde ekonomideki evrensel 6deme
sistemlerinin ivme kazanmasina yardimci olmus ayn1 zamanda da yeni nesil para tiirlerinin ve
cesitli 6zelliklere sahip 6deme araglarinin ortaya ¢ikmasina da sahne olmustur.

Bu durumda genel kabul gérmiis banknot ile elektronik para karsilastirildiginda, nakit
parada kullanilan fiziksel giivenlik stratejileri karsisinda e-paranin; verilerin giivenilirligi,
islemlerin igeriginin dogrulugunun ve kesinliginin koruma altina almak icin sifreleme
teknolojisi kullanilmaktadir. Elektronik para ve benzeri ag digsalligi tasiyan yeni nesil para

birimlerinin, rezerv paranin rakibi olabilecegini belirtmek yanlig bir ifade olmayacaktir.
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UCUNCU BOLUM

3. SIFRELI PARA VE KRiPTOLOJI

3.1. Sifreli Para Tanmim

2000 yilindan sonra piyasalarda yeni bir para birimi olarak ¢ikan ve bir merkeziyetsiz
yatirim araci olarak da kullanilan sifreli (kripto) paralar piyasalarin ilgi odagi olmaya
baglamistir. “Kripto varliklar, dagimik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilan
sanal olusturulup dijital aglar lizerinden dagitimini yapilmakta olan ancak itibari para, kaydi
para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger Sermaye piyasasi araci olarak
nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar ifade eder.”*® Maddi olmayan varlik tanimlamas: ile
cesitli diizenlemelerin kapist aralanmistir. Kripto paralar arasinda en ¢ok bilineni Bitcoin’dir.
Bitcoin’in en ¢ok bilinen kripto varlik olmasinin sebebi en ¢ok kazandiran enstriiman
olmasindan degil, ilk ¢ikan kripto varlik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sifreli paralarin bir para birimi olarak kullanilmasi amaci ise dijital varliklarin
islemlerini giivenli hale getirmek, ek birimlerin olusturulmasini kontrol etmek ve varliklarin
transferini dogrulamaktir. Kripto varliklar, sahip oldugu sifreleme sistemi ile bag kurulan ve bir

finansal arag olarak kullanilmak iizere tasarlanmis dijital varliklardir.3*

3.1.2.  Sifreli Paranin Ozellikleri

Kripto varliklarin en 6nemli 6zelligi herhangi bir iilke veya merkezi kuruma bagl
olmamasidir. Bu nedenle belirli bir iilkenin ekonomisinden bagimsiz oldugu gibi, sahip oldugu
blokzincir sifreleme teknolojisi nedeniyle, kendi varliginin dogrulugunu kanitlayan bir sisteme
dayanmakta ve glivenilir bir varlik olarak bilinmektedir. Tiim bu 6zelliklerin yaninda araya bir
bankacilik sistemi girmediginden merkezi &deme sistemleri kullanilmaksizin islemler
gergeklestirilmektedir. Akilli telefonu ve bilgisayari olan her birey bu sisteme kolaylikla erisim
saglayabilmektedir.*®

Sifreli paranin bir diger 6zelligi de islem yapanlarin kimliginin gizlenmesidir. Boylece
bu piyasada igslem yapan bireyler kimliginin agiga ¢ikma endisesi duymamaktadir. Herhangi bir
regiilatore bagli olmadan dijital aglar araciligi ile islem yapan kripto para yatirimcilart bir

diizenleyici kuruma bagli olmadiklar1 i¢in bu kurumun iflas etmesi veya kapatilmasi gibi

33 Hmb.gov.tr
34 lerypex Crypto Exchange
35V, Giiven, E. Sahindz. (2020)
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riskleri de yoktur. Tiim bunlarin yaninda daginik bir yapiya sahip olduklari i¢in sunucu-server

saldirist mevzu bahis degildir.

3.2. Bitcoin (BTC) ve Ozellikleri

2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan kaleme alinmig olan ve bir manifesto olarak
duyurulan, 3 Ocak 2009'daki uygulamalarla beraber islevsel hale gelen, B sembolii ile
nitelendirilmis ve BTC kisaltmasiyla hayata gecen Bitcoin; herhangi bir merkez bankasi ya
da diizenleyici bir kurulusa ait olmayan dijital para birimidir. Sistemin yaraticis1 Nakamoto
felsefesinde maksimum Bitcoin arz1 21 milyon ile sinirlandirilmistir. Kisaca Bitcoin, araci
kurum olmaksizin kisiden kisiye ddeme yapmay1 miimkiin kilan bir Kripto para ¢esididir.>

Gerek varlik cinsi olsun (Bitcoin cash, Ethereum, lota, Ripple, Avax, Monreo, Ripple,
Tether, Polkadot, Menapay, Holochain ve binlercesi) gerekse kullanilan farkl: altyapilar olsun

(Blokzincir ve tiirevleri) hepsinin sahip oldugu ortak 6zellikler bulunmaktadir.

BITCOIN (BTC)
isim BITCOIN
SEMBOL BTC
PiYASA DEGERI 7.032.074.074.875.770
TOPLAM ARZ 18723243
MAXIMUM ARZ 21000000
EN YUKSEK $63,742.28
YILLIK GETIRI BELIRSiZ
CIKIS TARIHi SUBAT (2011)

Sekil 1.8: Bitcoin Cetveli-Haziran 2021
Kaynak: Icrypex Crypto Exchange

3.2.1. Sifreli Varliklarin Ortak Ozellikleri

1. Merkezi bir otoriteye bagli degildirler.

2. Arkalarinda bir merkez bankasi, bir devlet ve dolayisiyla da bir ekonomi yoktur.

3. Daginik bir yapiya sahiptirler. Bu nedenle sistemin zafiyetlerini kullanarak ikinci bir
erisim yolu elde etme ve/veya saldiriya ugrayacak merkezi bir sunucu séz konusu

degildir.

36 |crypex Crypto Exchange
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4. Arzedilen veya edilmis miktar belirlidir. Béylece bu sistemde devletlerin para basarak
gelir yaratmalar1 ve enflasyonu baskilayarak faiz yiikiiniin iktisadi aktorlere

yiiklenmesi s6z konusu olmamaktadar. 3/

3.2.2. Bitcoin’in Teknik Ozellikleri

Bitcoin kullanicisi, ag igerisinde kalmak sartiyla varliginin aglar igerisinde transferini
yapabilmektedir. Sistem iginde gergeklestirilen islemlerin revize edilmesi ya da iptal edilmesi
s6z konusu degildir. Verilen emirler saniyeler ig¢inde gergeklesir ve sistem tarafindan
onaylanmasi ile islemin tamamlanmasi arasinda 10 dakika ile 1 saat araliginda bir zaman
degiskenligi bulunmaktadir. Bitcoin'ler 8 ondalik basamaga kadar bdliinebilme o6zelligine
sahiptirler. Bunun anlami sudur ki, tekil bir Bitcoin pargali bir sekilde transfer edilebilmektedir.
Gergeklestirilen islemlerin maliyeti ya ¢ok diisiiktiir ya da maliyetsizdir. Bu olanak da Bitcoin
alim satimmi avantajli kilmakta ve Bitcoin’in ayirt edici Ozelliklerinden birini ortaya

koymaktadir.®®

3.3. Bitcoin ve Para
Barindirdig: nitelikler dolayisiyla Bitcoin para olma 6zelliklerini tam manasiyla yerine
getirmemektedir.
Paranin dort asamasi:
e Biriktirme,
e Deger deposu olma,
e Degisim aract olma,
e Hesap birimi olma,

Olarak nitelendirilmektedir.3°

Asamalar karsilastirmali olarak analiz edilecek olursa; Bitcoin, biriktirebilir olma
ozelligini kapsamli olarak yerine getirmektedir. Ikinci asama degerlendirildiginde de Bitcoin,
fiyatindaki kisa siirelerde biiyilik volatilite olmasina ragmen deger deposu olma ozelligini
karsilamaktadir. Ancak ti¢lincii asama Bitcoin’in para yerine gegebilmesini engelleyen en

onemli ayrimlardan birini olusturmaktadir. Ciinkii 6deme sisteminde, mal ve hizmet

37V, Guven, E. Sahindz, (2020)
38y, Guven, E. Sahindz, (2020)
39 Vergialgl.net/esinkoyuncu
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aligverisinde kullanilmayan bir varlik tiirii bu sekli ile para olma niteliginin yitirmektedir. Son
asama ele alindiginda ise kripto varliklarin kayit altinda olmamasi yani resmi raporlamasinin
olmamasi nedeniyle muhasebe birimi olma fonksiyonunu karsilamamakta dolayisiyla da para
olma hususunda saf disinda kalmaktadir.

Tim bunlarin 1s181nda, kripto varliklar para olma niteligi tasimamakta ve degerini
blokzincir sistemiyle olusturulmus kit tiretime borglu olmaktadir. Boylesi bir durumda kripto
varliklar dolayisiyla Bitcoin, para degil sanal, volatil ve yiiksek kaldirag barindirmasi
nedeniyle riskli {irin olma 6zelligi tasiyan bir deger deposudur. Fiyatinin dalgali olmasi ve
kisa stireler i¢inde yiikseliyor ve beraberinde kazang sagliyor olmasi, yalnizca dijital ortamda
alim satiminin yapiliyor olmasi o varliga para olma 6zelligi asilamamaktadir. Ciinkii itibari
para®® da hem fiziksel hem de dijital ortamda almip satilabilmektedir. Sonug olarak
dijitallesmek igin bir sifreli sisteme ihtiyag bulunmamaktadir. Sistem akista zaten dijital
niteliktedir.

3.4. Bitcoin Madenciligi

Kripto para tretimine madencilik denir. Sifreli paralar, bir tiir sifre madencileri
tarafindan tretilirler. Bu madencilerin sisteme ilave ettikleri sifreli paralar sinirlandirilmis ve
belirli bir tutar arzin dondurulmasi planlanmistir. Her kripto paranin farkli madencilik yontemi
bulunmaktadir. Kripto paralarin madencilik yontemlerinin niteliklerine ulagabilmek adina her
kripto paranin izahnamesi (White Paper) bulunmaktadir. Bitcoin’in madencilik yonteminin yer
aldig1 izahnamede belirtilen hususlara gore: Bitcoin’in i¢ ice ge¢cmis bloklardan olusmasi
sebebiyle ortalama 10 dakikada bir yeni bir blok iiretilmesi hedeflenmekte ve biiyiik dlgiide
amaca ulasilmaktadir. #

“Bloklart iiretenler madencilerdir. islem havuzunda bekleyen islemlerin toplami 1
Megabayti gegcmeyecek sekilde konumlandirilmaktadir. Burada her bir islemin 6zet degeri
hesaplanmakta ve bu 6zet degerler ikiserli birleserek tekrar 6zet degerler olusturulur ve bu
degerler de tekrar ikiserli gruplanarak Ozet degere ulasilmaktadir. Bu Ozetleme islemi
esitlenerek Merkle Kok’iine*? kadar devam etmektedir.””*®

Bitcoin arzinin kurallara bagli olmasi, arzin sinirlandirilarak siirekli azalan pozisyonda

olmasi sifreli paralarin degerine pozitif yansimaktadir. Ancak bir negatif yansimasi, kripto

0 jtibari para, altin veya giimiis gibi fiziksel bir emtia haricinde bir devlet tarafindan desteklenen para birimidir.
41y, Glven, E. Sahindz, (2018)

42 Merkle Kékii: Buyiik veri yapilarinin verimli ve giivenli dogrulanmasini saglayan veri bloklarinin ve kriptografik
ozet degerlerin bulundugu algoritmadir. (Merkle Trees)

4 Giiven, Sahinéz (2018)

22



varliklar kullandig1 enerji bir¢ok tilkenin yillik enerji ihtiyacini kisa siire i¢inde kullanmasidir.
“Yeni Bitcoin iiretilmesine madencilik denmesinin asil sebebi, hem altin madeni gibi her
arayanin bulamiyor olusu hem de arzinin siirekli azaliyor olmasi ile bagdastiriimaktadir. Ayni
zamanda madenciler yalnizca Bitcoin tiretmek ile kalmayip tiim sistemin kesintisiz ¢aligmasini
ve ayakta kalmasini, Sisteme kaydedilecek verileri dogrulama, blok olusturma ve dogrulama ile

daginik sistemin siirekliligini de saglamaktadirlar.”**

3.5. Blokzincir Teknolojisi

Blokzincir, sifreleme kullanilarak baglanan ve giivenli hale getirilerek birbirine
baglanan ve devamli biiyiiyen bir kayit sistemidir. Blokzincir sistemindeki bloklar birbirine
zincir seklinde baglidir. Sistem iginde her blok diger bir bloka siki sikiya baglanirken
biinyesinde zaman bilgisi ve islem verilerini barindirmaktadir. Tasarim dogasi nedeniyle
blokzincir veri manipiilasyonuna karsi dogal olarak dayaniklidir. Bir Blokzincir iki taraf
arasinda gergeklestirilen islemlerin etkin, dogrulanabilir ve kalic1 bir sekilde kaydedilebilen
acik, dagitilmis bir defter olarak kullanilmaktadir.*

“Blokzincir veya Dagitik Defter-i Kebir Teknolojisi bir araciya ihtiya¢g duymadan bir
verinin iki parti arasinda dogrudan degis tokusunu miimkiin kilan bir teknoloji protokoliidiir.”*®
Kaydedilen herhangi bir blokun verileri, ardindaki tiim bloklar degistirilmeden geriye doniik
olarak degistirilemez; bu da ag ¢ogunlugunun bir alanda kiimelesmesini gerektirmektedir.
Agdaki tim taraflar sifreli kimlikleri sayesinde islemlerini gergeklestirmektedirler. Sistem
icindeki her islem degistirilmeden bir diger islem zincirine baglanarak eklenmekte ve agdaki

tiim aktive olmus kullanicilara aktarilmaktadir.

3.5.1. Tiirkiye’de Blokzincir Teknolojisinin Kullamim Alanlari

Blokzincir tabanli platformlar nezdinde para transferleri, tedarik zincirleri, nesnelerin
interneti ag1 yonetimi, regeteli ilag takibi, gida giivenligi gibi bankaciliktan, ticarete, ilag
sektoriinden, gidaya birgok kullanim alani1 yaratmaktadir. Para transferleri i¢in degerlendirme

yapilacak olursa saniyeler i¢erisinde ve 7/24 gergeklestirilebilme olanagi saglanmaktadir. Ayni

4V, Guven-E. Sahindz, Haziran. (2018)
4V, Guven, E. Sahindz. (2020)
46 Giiven-Sahinéz, Eylil. (2020)
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zamanda kullanicilar, Blokzincir clizdaninda tuttuklar1 kripto paralarini reel para birimine
transfer etme olanagina sahiptirler.*’

Tiirkiye’de de Blokzincir teknolojisini kullanan sirketlerin baginda bankacilik sektorii
gelmektedir. Borsa Istanbul A.S. giivenlik altyapis1 olarak Blokzincir teknolojisi
kullanmaktadir. Bu sayede bankalar, bankacilik islemlerini daha hizli, kesintisiz ve giivenli bir
sekilde gerceklestirmekte ve ayni zamanda da bu alanda gelisim odakli ¢aligmalar

yiiriitmektedirler.*®

3.6. Sifreli Para Borsasinda Regiilasyon

Sifreleri paralarin mevcudiyeti incelendiginde herhangi bir mevzuata, teblige
dolayistyla da bir diizenleyici kuruma bagliligi olmadigi bilinmektedir. Global 6l¢ekte islem
goren kripto varliklar Tiirkiye nezdinde bir degerlendirmeye tabii tutulacak olursa doviz ve
menkul kiymet niteligi tasimamaktadir. Boylelikle Merkez Bankasi’na, Hazine ve Maliye
Bakanligi’na, Borsa Istanbul’a (BIST), Merkezi Kayit Kurulusu’na (MKK), yatirimeiy1 koruma
amagh gerceklestirilen islem olma 6zelligine de sahip olmadiklarindan da Sermaye Piyasasi
Kurulu’na (SPK) sik1 sikiya bir bagliligi yoktur. Daha ¢ok kara para trafigi ve terorii finanse
etmek ile bagdastirilan kripto paralarm MASAK’a*® ve I¢ Isleri Bakanligi’na da herhangi
bagliligi bulunmamaktadir. Islemlerin operasyonu esnasinda 6deme sistemleri de dogrudan
kullanilmadigindan bir BDDK, Merkez Bankasi, Hazine ve Maliye Bakanlig1 ve/veya Rekabet
Kurulu’nun da mevzuatina tabii olmamaktadirlar.

“Gerek Tirkiye’de gerekse Diinya’da sifreli para kullaniminda vergi kacirma
konusunda yiiksek potansiyel tasimaktadir. Bu nedenle de regiilasyon olmas1 kripto paralarin
gelisimini kisitlayic1 olmasinin aksine dengeyi kurma konusunda da hassas bir konudur. Kripto
paralarin finansal sisteme entegrasyonunu, tiiketicinin ve yatirnmcinin korunmasi ile ilgili
mevzuatin olusumu, vergi kacakeiliginin ve manipiilasyonun 6nlenmesinin somutlastirilmasi
kac¢inilmaz olacaktir.”*

Merkeziyetsiz sifreli para; merkezi bir bankadan, merkezi sifreli para borsasina, merkezi
para gondererek satin alinmaktadir. Bu nedenle de diizenleme, manipiilasyon yapmanin

maliyetini yiikselterek, lisans alma zorunlulugu getirerek, yazilim standartlar1 tanimlayarak bir

47 Ekonomist Dergisi. Subat. (2021)

48 Ekonomist Dergisi. Subat. (2021)

4 MASAK: Mali Suclar Arastirma Kurulu
50y, Giiven, E. Sahindz. (2020)
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baska deyisle, yatirim maliyetini arttirarak gergeklestirilmelidir. TCMB, kripto paralar1 gayri
maddi varlik olarak ifade etmektedir. Bu ifade de kripto varliklar igin vergi konusunda bir
regiilasyonun gerceklestirileceginin kapisini aralamaktadir.
Kripto varliklara regiilasyon yapilmasi gerekliliginin ve piyasa devletler agisindan

cesitli nedenleri vardir:

e Vergi takibi

e Para politikasindaki etkinlik

e Likidite yonetimi

e Deflasyon endisesi

e Kara para aklama ve terorii finanse etmenin takibi nedeniyle ve piyasada domine olmus

dinamiklerin korumasi adina tedbir ve kararlar almak istemektedir.®!

3.7. Sifreli Para ve Altin Arasindaki Iliski

“Kripto varliklar ile altin arasinda bir korelasyon mevcuttur. Altin fiyatlar1 piyasada
diisiik reaksiyon aldiginda, olusan paranin neredeyse 3/1’i kripto varliklara donmektedir.” %2
Giincel verilerin 15181inda altin fiyatlarinda hizli yiikselisin, kripto varliklardaki artis trendi
tizerinde bir¢ok etken faktor bulunmaktadir. Uluslararasi diizeyde ele aldigimizda Amerikan
ekonomisi, Amerikan enflasyon baskisi vb. nedenleri bulunmaktadir. Ciinkii altin, iktisadi
aktorlerin kendini enflasyona karsi1 koruma araci olarak goriilmektedir. Ekonomide enflasyona
kars1 bir yiikselme kaygisi ortaya ciktiginda iktisadi aktdrlerin biiyiik bir cogunlugu korunakl
liman olarak altina yonelmektedirler. Bu durumda da kripto varlik fiyatlarina dikkat edilmesi
gerekmektedir. Kripto varlik nezdindeki satig baskisinin devamliligi, basta altin olmak tizere
diger kiymetli madenlerde de yukari yonli bir hareketi devam ettirebilecegi izlenimini
vermektedir. Diger kiymetler i¢in de ¢ok yonlii hareketi baslatan ve devam ettiren bir unsur

olmast mumkindiir.

51y, Given, E. Sahindz (2018, 2020)
52 V. Giiven, E. Sahindz (2018)
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Sekil 1.9: Farki Alimmus Seriler ile Regresyon, RegARMA Method
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11.1. Model Estimation

Tablo 11.1. Estimation Results

Parameter Value Standard Error |t Statistic |P-Value
Intercept -651.7222 |218.6615 -2.9805 |0.011475
Beta{BTC} -0.0015679|0.0021008 -0.74635 |0.46983
Beta{BTCDiff} 0.0045388 |0.0043416 1.0454 0.31643
Beta{TPMKCUMYTL} -0.19216 |1.2836 -0.1497 |0.88349
Beta{TPMKCUMYTLDiff}|-0.029417 |0.84152 -0.034956|0.97269
Beta{TPMKKULYTL} -0.37838 |9.1095 -0.041537|0.96755
Beta{TPMKKULYTLDiff} |1.7253 5.946 0.29016 |0.77665
Beta{TPMELOMNYTL} 0.76784 0.24812 3.0946 0.0092829

Sekil 1.10: Farki Ahnmus Seriler ile Regresyon Analizi®®

53 Serinin duraganlk sinamasi Birim Kok Sinmasi ile yapilmis olup, seri duragan haldedir. Farklari alinmis seriler
ile (Prob-Statistic) P-Value degeri<0.05 oldugundan (BTC 0.31643/Altin 0.97679) model anlamlidir.
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Change Statistics

AdjustedR  Std. Error of R Square F
Model R R Square  Square the Estimate = Change Change df1 df2
1 73S 597 507 2457068977 597 6.636 17 76
0

Sekil 1.11: Regresyon Analiz R2 A¢iklama Olgiitii®

3.8. Bulgular

Genellikle kripto paraya yatkin olan iilkeler ulusal para birimi doviz kuru karsisinda
oldukc¢a dalgalanan, kendisini dis diinyaya empoze edemeyen iilkeler oldugu goriilmektedir.
Hal boyle olunca da altin ve sifreli para arasinda zaman zaman artan, zaman zaman azalan
korelasyon mevcuttur. Ekonomide bol para mevcut oldugunda pozitif korelasyon
gerceklesmektedir. Altin ve kripto varlik arasindaki risk istahi ve regresif hareket yiiksektir.
Hangi enstriiman enflasyona kars1 daha fazla getiri sagliyorsa, 0 an enflasyon karsi koruma
mekanizmasi olusturuyorsa oraya yonelim gergeklesmektedir. Analiz sonuglari da baz
alindiginda, kripto para ile altin birbirleri arasinda regresif iligki i¢cinde olduklart ve ekonomide

olusan uygun kosullara gore de negatif ve pozitif korelasyon i¢ine girdikleri goriillmektedir.

x10*
_ l . BTC vs. TPMKCUMYTL, TPMKLONYTL with BTC f—

1700 1600 o
1800

3200 3000 2800 2600 2400 2200 2000 1900

TPMKCUMYTL TPMKLONYTL

Sekil 1.12: BTC ile Altin arasindaki Regresyon, Curve Fitting Method

54 Altin ve BTC arasinda anlamh regresyon bulunmakta ve diizeltilmis R2 aciklama yiizdesi 0,51 olarak
tanimlanmasiyla altin ve BTC'nin birbiri ile regresif hareket ettigi gérilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

4. MERKEZ BANKASI DIiJITAL PARASI

4.1. Dijital paranin tanmim ve gelisimi

Diinya degisiyor diinyada biitlin kavramlarin degistigi ortamda elbette sistemlerden biri
paradir. Ugruna yiizyillarca savasilmig ve birgok mananin da anlamini yitirmesine sebep olan
para, bireylerin gerek ciizdaninda gerekse dijital ortamda tuttuklari banknot, madeni ve
elektronik paralarin hatta ve hatta kredi kartlarinin tarihi oldugu bir ¢agi girilmektedir. Cilinkii
diinyanin yoneldigi dijital gelecegin parasi da dijital hale gelmektedir. Yeni sistemde
kaybolmak istemeyen tiim devletler gibi Tiirkiye’de Merkez Bankasi Dijital para ¢aligmalari
yuriitmektedir.

Merkez Bankasi Dijital Paras1 adindan da anlasilacag: lizere itibari paranin dijital bir
versiyonudur. Dijital Odeme finans ve teknoloji alaninin en dnemli 6zelliklerinde bir tanesi
olma roliinii Gistlenmektedir. Kendi basina bir altyap: lizerine insa edilmis merkez bankasinin
para arz1 konusundaki otoritesinin ve tek orijin olusunun, ¢esitli kullanim alanlarinin olmasiyla
beraber 6zellikle para politikalarinin daha hizli hayata gecirilmesi konusunda giiciinii arttiracak
bir projedir.

Diinya’da baslangicta Cin’in dijital Yuhan Projesi’ni hayata ge¢irmesi ve Shenzhen
bolgesinde halka dagitmasinin, halkin da yalnizca cep telefonlari tizerinden kare kod kullanimi
ile aligveris merkezlerinden aligveris yapabilitesi bu proaktif caligmalarin Onciisii
konumundadir. Beraberinde: Isvigre, Japonya, Amerika Birlesik Devletleri gibi diinyanin diger
tilkelerinin merkez bankalari da para politikalarina yeni araglar ilave etmek {izere dijital paralari
ekonomi giindemine alarak bu projenin devamhiligini saglamaktadirlar. Tiim bu gelisme ve
caligmalar, Tiirkiye’de dahil olmak tizere dijital para pilot proje olusumlarina hiz kazandiran
etkenlerdir.

Teknoloji ve finans diinyasinin giindemine oturan merkez bankasi dijital parasi yer
almaktadir. Merkez Bankasini fiyat istikrari i¢in her tiirlii 5nlemi alabileceginin kanit1 niteligini
tasimaktadir. Merkez Bankasinin her tiirkii politika aracimi kullanacagi, fiyat istikrari, %5
enflasyon hedefini gergeklestirmek adina atilmis 6nemli bir adimdir. Bu konteks igerisinde
dijital paralarin toplumun kullanimina uygun ayni zamanda da ekonomiyi hareketlendirecek

onemli bir ¢alisma icerisinde yer almaktadir. Insanlar diledikleri zaman g¢evrimici alisveris
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yapabilmektedirler. Ancak konu 6deme sistemine geldiklerinde halen bankacilik sisteminin
mesai sistemine bagimli olmaktadirlar. Dolayisiyla dijital paralarin en énemli kullanimi anlik
transferlerin gecikme yasamaksizin, tek kanal araciligi ile, ucuz ve etkin bir sekilde

gergeklestirilebilecek olmasidir.

4.2. Dijital Paranin Dijital Dolasim Ag1

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi dijital para ¢alismalari esnasinda Bankalararasi
Kart Merkezi ile esgiidiimlii olarak hareket etmesi olagan bir bakis agisidir. Bankalararasi Kart
Merkezi’nin Tiirkiye Cumhuriyet merkez Bankasi’ndan aldigi izinler kapsaminda faaliyet
gosterdigi ve gerceklestirdigi faaliyetler nedeniyle Tiirkiye 6deme sistemleri agisindan sistemik
Ooneme sahip bir sistem isleticisi olarak faaliyetlerini yiiriitmektedir. Bu nedenle Bankalararasi
Kart Merkezi Tirkiye Cumhuriyet merkez Bankasi’nin 6demeler altyapisina ve yenilikgi is
yapis yontemlerine iligkin 6nemli gelistirme alanlarini biinyesinde barindirmaktadir.

Bu dogrultuda yapilacak c¢alismalar agisindan Bankalararas1 Kart Merkezi’nin mevcut
durumda iistlendigi ve temel olarak kartli 6demeler alanina odaklanan rollerine ilave olarak
onemli gorevler istlenmesi hedeflenmektedir. Bu hedef, 6deme sistemleri ve finansal
teknolojilere uyumu gii¢lendirmek ve bu doniisiimii yonlendirmek amaghdir. Bu gelisme
sayesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin blokzincir projelerini Bankalararas1 Kart
Merkezi ile hayata gegirilmesi saglanacaktir.

Tiirkiye Cumhuriyet merkez Bankasi’nin dijital para, dijital clizdan, dijital kKimlik, dijital
para borsasi, agik bankacilik gibi tiriinleri de Bankalararas1 Kart Merkezi ile hayata gecirilmesi
olanaklar kapsamindadir. Merkez Bankasi’nin kendi dijital parasini basmasinin en 6nemli
avantaj1 bireylerin bankacilik sistemini aradan ¢ikararak dogrudan Merkez Bankas1 parasini
ellerinde tutabilmeleridir.

Dijital paray1 iktisadi aktorler arasinda dijital dolagima g¢ikarmanimn bir diger yolu
bireylere merkez bankasinda dijital para hesabi agma imkan1 tanimak olabilmektedir. Ancak
dijital para tutmanin en 6nemli avantajlarindan bir olan 6demelerin dogrudan ilgili kisiler
arasinda yapilmasina, tek tarafli ger¢ceklesmesine ve diisiikk maliyetli olmasia imkan vermek
suretiyle tliciincii kisiler tarafindan takip edilme imkanini ortadan kaldirmasi niteligi ile ters

diismektedir.
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Boylelikle gerceklestirilecek tiim yontem, AR-GE calismalari, pilot projeler hem para
politikasina hem fiyat istikrarina hem de toplumun her kesimine hitap eden ve biiyiime,

kalkinma ve gelismeye hizmet eden bir arag niteligi tasimalidir.

4.3. Dijital Paranin Ozellikleri®

a. Erisilebilirlik

b. Kimlik Gizliligi

c. Takas Mekanizmasi
d. Faiz Getirisi

e. Standart Limitler

. Erisilebilirlik: Geleneksel Merkez Bankas1 parasi sinirli operasyon saatlerine sahipken;
Merkez Bankasi parasi sinirl siireli veyahut siiresiz islem saati olanagina sahip olabilecektir.

. Kimlik Gizliligi: Odeme ve transfer islemleri gerceklestirilirken cesitli internet protol
numaralartyla ile korunan kullanici bilgileri, Merkez bankasi dijital paras i¢in de farkli gizlilik
seviyeleri saglanarak diizenlenebilir.

. Takas Mekanizmasi: Nakit para transferleri esgiidimlii ve paydas olarak
gergeklestirilmektedir. Oysaki merkez bankasi nezdinde gerceklestirilen islemlerde merkez
bankasi iki taraf arasina girerek araci kurum gorevini listlenmektedir. Dijital para cephesinde
de gelistirilen altyap1 sayesinde tekrar merkez bankasi araciligi ile gelistirilen bir arac1 kurum
vasitast yardimiyla islemin sahibi olan gercek ve tiizel kisinin takas/transfer islemi
gerceklestirilebilir.

o Faiz Getirisi: Hesap tabanli dijital paraya istinaden ya politika faizine esdeger ya da yeni
olusturulacak dijital paraya tesvik amagli farkli faiz uygulamalari gelistirilebilir.

o Standart Limitler: Dijital paray1 saklamanin ve/veya isleme koymanin da etkisiyle

potansiyel reaksiyonlara karsi nlem amaclh alt ve st limit kistas1 getirilebilir.

55 paranin Seriiveni, Bankalararasi Kart Merkezi
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Ozellikler Nakit Hesap Tabanli | Sifreli Para Dijital Para
Odeme

Erisilebilirlik | EVET HAYIR EVET EVET

Kimlik Gizligi | EVET HAYIR EVET EVET

Takas FiZiKi ELEKTRONIK | ELEKTRONIK | DIJITAL

Mekanizmasi

Faiz Getirisi EVET EVET EVET EVET

Standart HAYIR HAYIR EVET/HAYIR | EVET

Limitler

Sekil 1.13: Para Birimlerinin Ozelliklerinin Karsilastirilmasi

4.4. Dijital Para ihracinin Nedenleri®

. Nakit kullaniminin azalmast

. Finansal teknolojiye ge¢is

. Aracilik ve 6deme hizmetleri ve transfer hizmetlerinde olusan rekabet,
. Elektronik paralara ilginin artmasi,

. Takas rekabetindeki gelisim siireci

. Finans kapsaminin genisletilmesi

. Merkez bankasinin senyoraj gelirinin korunmast,
. Para politikasi etkinligini korumak,

. Potansiyel risklerin dniine gegmek,

. Finansal istikrarin artirimai,

. Yasadisi islemleri engellemek,

. Kayit dig1 ekonominin dniine gegmek.

56 paranin Seriiveni, Bankalararasi Kart Merkezi
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Sekil 1.14: Analog ve Dijital Diinya Arasindaki Frekans Yansimasi®’

4.5,

Dijital Para ile Sifreli Para Arasindaki Farklar

Dijital para, dijital bir altyapi nezdinde olusturulan birimidir. Sifreli paralar ise, dijital
paralardan farkli ancak dijital paralarin bir alt kiimesi olarak degerlendirilirler. Ancak

ozdes niteliklere sahip degillerdir.

. Mudi hesaplari, ¢evrim igi aligveris sistemleri, hesap tabanli dijital hesaplar ve hesap

clizdanlari, dijital para olarak kabul edilebilir. Sifreli paralar, blokzincir tabaninda
olusturulmus varliklardir. Yatirnm enstriimani olarak kullanilabilirler, direkt
harcamalara yonlendirilemezler fakat efektif paraya doniistiiriilebilirler.

Dijital para, regiilatiftir yani merkezi bir yonetime baghdir. Sifreli para denetlenemezler
ve higbir regiilatif kurum tarafindan kontrol altina alinamazlar.

Dijital para kullanimi i¢in kimlik tanimlama mekanizmasi uygulanabilir. Fakat sifreli
para icin kimlik tanimlama kriterlerine ihtiya¢c yoktur. Gergeklestirilen islemlerin

tamamu zincire kaydedilip, bloklar arasinda baglanimli hareket eder.

57 Bankalararasi Kart Merkezi. Paranin Seriiveni.
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e. Dijital para, merkezi ve regiilatif konumlanmaktadirlar. Riskli ve fiktif islem olusmasi
halinde islemeler engellenebilir, siralar1 dondurulabilir ve iptal edilebilirler. Fakat sifreli
paralar, islem yapan kullanicilar tarafindan yonetilir ve yonlendirilir.

f. Dijital para, resmidir ve yasalarla tasdiklenmislerdir. Sifreli paralar denetimsiz, regiilatif
olamayan ve yasalar ile tasdiklenmemislerdir.

g. Dijital paranin, degeri belirli kistaslarla belirlenebilir; sifreli paralar volatil yapidadir.
Yani sifreli paralar agisindan takas ve transfer islemleri gerceklestirilirken g¢ekince

yasanmaktadir.

Dijital Para Kripto Para

Merkezi yapidadir. Merkeziyetsizdir.

islemler kisisel
bilgileri gerektirmez.

islemler gercek bir
kullanici kimligi gerektirir.

D
&
o

Resim 1.3: Dijital Para ile Sifreli Para Arasindaki Farklar
Kaynak: Garanti BBVA

4.5.1. Dijital Paranin Tiirkiye’deki Konumu

2019-2020 yillarmi kapsayan 11. Kalkinma Planinda58 Merkez Bankasi parasinin
uygulamaya konulacagi yer almaktadir.59 Gelecegin parasi ister sifreli para olsun ister dijital
nitelikli para olsun merkez bankasi orijinli para sistemine yonelmektedir. Bu yonelim diinyada
63 iilkede gerceklesmistir. Basta Cin olmak iizere; Amerika Birlesik Devletleri, Isvicre, Iran ve
bunun gibi bircok Avrupa Birligi iilkeleri dijital para hamlesi yapmis ve uygulamaya
koymustur.

Dijital para ¢ikarma hamlesiyle birlikte merkez bankalart para hacmine direkt
hilkmedebilmeye yonelik ¢ok dogru bir hamledir. Tirkiye’deki su anki para sistemi ticari

bankaciliginin merkeziyetinde yer almaktadir. Ticari bankaciliin ortadan kalktig1 veyahut

58 sbb.gov.tr
%% hbm.gov.tr
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battig1 olasiligi ele alinacak olursa iktisadi aktorlerin mevduati erimekte ve bununla beraber
odemeler sistemi de yatay pozisyona gegmektedir.

Tim bu bulgular 1518inda dijital para bu mevcut diizene bir tek olmanin disinda,
inovasyon ve bankalara olan siki sikiya bagliligi ortadan kaldirir nitelikleri biinyesinde
barindirmaktadir. Dijital paranin varlig: itibariyle 6demeler sistemi canlanacak beraberinde
odeme islemleri ve transferler hizlanacak, en 6nemlisi de milli para sisteminde kaydedilen para
basimindan elde edilen gelir merkez bankasinin hesabinda yer alacaktir.

“Dijital paranin elde edecegi senyoraj geliri ile Avrupa Birligi’ne olan devletin dis
borglarinin yaklagik %80 ila %85’inin kapatilabilecegi ciddi bir kaynak yaratilabilecektir.”60
Diger bir 6nemli konu ise merkez bankasinin ihra¢ edecegi dijital para, hedeflenen biiylimeyi
destekleyecek sonuglar doguracaktir. Devletin para sistemine tamamen hakim olmasini
saglayacak boylelikle kayit dis1 ekonomi ile miicadele de daha etkin hale gelecektir.

Dijital paranin Tiirkiye ekonomisine pozitif etki edecegi bir diger konu dolara
bagimliliktan kurtularak dijital doneme ayak uydurmak ve hazirlik adina AR-GE projeleri
olusturulmus ve bu projelerin kavramsal asamasinin tamamlanmasiyla birlikte yontem olarak
dogru-yanlis konseptine uygun, adim adim ilerleyen bir pilot projeye dogru sekillenmektedir.

Tiirkiye’deki dijital paranin konumlanacagi bir diger nokta ise akilli kontrat
uygulamalar1 ile gesitli projelere endekslenerek veya son kullanma tarihi konularak
olusturulabilecek dijital enstriimanlar ile dijital projenin yapisi programlanabilmesi gibi olanak
ve Ozelliklere sahip olabilitesidir. Dijital para nezdinde gergeklestirilecek islemler esnasinda
taraf olarak bir regiilatoriin yer almasi bu yeni olusturulacak olan piyasaya giiven esasi
saglamaktadir. Bu bagimsiz para ile etkili tasarruf, para politikasi ve maliye politikasi etkinligi

saglanacaktir.

4.6. Bir Gram Altin (BIGA) Projesi®’
Bir Gram Altin (BIGA) Projesi62, diinyada esi olmayan ancak benzer nitelikler

barindiran tek bir blokzincir kaynagi ile birgok zincire ulasilip ve tamaminin bloklara
baglanabildigini kanitlayan altina dayali bir dijital para projesidir. 2017 yilinda kavramsal
tasarlamalar1 yapilan projeler, gesitli test asamalart ve pilot projeleri ile 2019 yilinda ilk
versiyonunu piyasa siirmiistiir. Hentiz Versiyon 2.0 olarak tamamlanmis olan yeni proje de

Osmanli’dan kalmig bir miras olan ak¢e yani giimils baglanimli dijital para g¢alismalar

50 Tecmb.gov.tr
61 biga.takasbank.com
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yiriitiilmektedir. Tim bu asamalar tamamen regiilator nezdinde ger¢eklesmekte denetim
gorevini Takasbank iistlenmektedir.

Bu projenin en biiyiikk dayanaklarini olusturan nedenler arasinda Tiirkiye’de altin
madenciliginin artmasi, merkez bankasinin altin alimlarindaki rezervinde rekor kirmasi ve dolar
rezervlerinin altin rezervlerinin {lizerine ¢ikarak bir rekabet ortami yaratmasi sonug olarak da
yeni bir finansal iiriine ihtiyacin olugmasidir.

Bir Gram Altin Projesi’nde 3 6zel ve 3 kamu bankasi da yer almasinin disinda Diinya
¢apinda nitelik kazanmis bir projedir. Bu projenin gergeklesmesiyle birlikte meydana gelecek
diger yenilikler: dijital altin, dijital ak¢e ve ¢esitli olusturulabilecek dijital enstriimanlarla
birlikte regiilasyonun tamamlanmasiyla beraber sifreli paralarin da bu platform nezdinde
gerceklestirilecek olmasidir.

“Projenin temel amaci, fiziki karsilig1 bloke altina alinmis ve standartlari belirli olan
kaydi altinin blokzincir teknolojisi kullanilarak transfer islemlerinin yapilabilecegi bir altyapi
olusturmaktir. Mevcut ¢oziimler incelendiginde, blokzincir teknolojisiyle iiretilmis birgok
dijital degerin arkasinda fiziksel bir dayanak varlik bulunmadigi goriilmektedir. Bu dijital
varliklarin gergek bir degere dayanmamasindan 6tiirii heniiz regiile edilmemis piyasalardaki
degerlerinde yiiksek volatilite gézlemlenmektedir. Blokzincir tabanl ¢oziimlerde her bir dijital
deger icin 6nceden tanimli bir fiziksel dayanagin var olmasi halinde, kendine ait ayrica bir
degeri olmayan kaydi bir varligin transferi saglanmis olacaktir. Bu transfer islemleri blokzincir
iizerindeki tiim dogrulayici paydaslar tarafindan dogrulanmali, ancak transfer igerikleri sadece
diizenleyici bir otorite tarafindan izlenebilmelidir. Bu amagla konusunda diinyada bir ilk olan
Altin Transfer Sistemi’yle entegre ¢alisan, blokzincir teknolojisi ile gelistirilmis, tam gizliligin

ve denetlenebilirligin saglandig ilk dijital varligin ismi BiGA’dir.”63

53 biga.takasbank.com
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Resim 1.4: Bir Gram Altin Projesi Tasarim

Kaynak: Takasbank-BIGA Projesi izahnamesi

4.6.1. BIGA Ihraci

“Takasbank Altin Transfer Sistemine iiye olan kullanici, fiziki olarak BIST kasalarinda
saklamasi yapilan 995/1000 saflikta Londra Kiilge Piyasasi’nda var olan sartlara uygun
nitelikteki altinlarini kaydilestirmektedirler. Bir Gram kaydilestirilen altina karsilik olarak ihrag
edilen Bir Gram Altini, Altina Dayali Dijital Varlik Platformu nezdinde yer alan hesaplara
aktarilmaktadir. fhra¢ islemleri, Altin Transfer Sistemi’nin ¢alisma kurallar1 cercevesinde

belirlenen zaman dilimlerinde gergeklestirilmektedir. 64”

64 biga.takasbank
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Resim 1.5: Bir Gram Altin’in ihraci

Kaynak: Takasbank-BIGA Projesi izahnamesi

4.6.2. BIGA Transfer

“Kullanicilar olusturdugu BIGA hesaplariyla ve ciizdanlarinda bulundurduklari BIGA
varliklartyla haftanin her giinii ve her saati kesintisiz ve siiresiz islem yapabilmektedirler. Ayni
zamanda platformda katilimcer olarak yer alan kurumlar da blokzincir ag tizerinde birer zincir
bilesim ana noktasi olarak tanimlanmaktadirlar. Bu bilesim noktalari blokzincir ¢eperinde
verinin ve olusturulan veri setlerinin birer 6zdesini daimi olarak giincel olacak bigimde
biinyelerinde barindirmaktadirlar. Transfer islemleri esnasinda transfere konu olan Bir Gram
Altin miktarlar1 aglar arasinda olarak sifreli olarak gonderilir ve bu veri degerleri zincirin
biinyesinde de sifreli bir bicimde yer almaktadir. Bdylelikle transfere taraf olan BIGA
kullanicilar ve regiilator kurum haricinde transfer edilen miktar1 kimse bilemez fakat islemin
dogrulugunu onaylayabilir. Onaylanan transfer islemleri sonucu zincir nezdindeki ilgili sifreli
BIGA bakiyeleri esanl olarak giincellenmektedir.65”

5 biga.takasbank.com
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Resim 1.5: BIGA Transfer Semasi
Kaynak: Takasbank-BIGA izahnamesi

4.6.3. BIGA’nin Itfa Islemleri

“Itfa, standart islem hesaplarinda yer alan Bir Gram Altinlar1 kaydi altina déniistiirmek
suretiyle platformdaki islemi sonlandirilmasiyla tamamlanmaktadir. Altina Dayali Dijital
Varlik Platformunda bulunan bir gram altin1, bir gram kaydi altina ile takas ederek kullanicilarin
zincir {izerindeki hesaplarina aktarmaktadir. Itfa islemleri Altin Transfer Sistemi’nin ¢alisma

kurallar1 gercevesinde belirlenen zaman dilimlerinde gergeklestirilmektedir.%®”

56 biga.takasbank
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PLATFORMU SISTEMI
-
BiGA
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Merkez bankalari, 6deme sistemlerinin gerceklesmesi adina saglam bir temel
olusturmaktadir. Merkez Bankalar1 ayni zamanda 6zel sektér inovasyonunu desteklerken
paraya olan giiveni ve finansal istikrari da saglamaya gayret gostermektedir. Merkez
bankalarinin bir baska rolii, operatdr, katalizor ve gozetmen olarak 6zel sektorii tesvik etmek
ve Ozel sektor igin giivenli, verimli ve yaygin olarak erisilebilir 6demeler sistemini saglamaktir.
Bu hem mevcut ekonomiye hem geliste olma dijital finansal hamlelere hem de sinir 6tesi ticaret
hacminin gelismesine katk1 saglayacaktir.

Merkez bankasinin tesvik ettigi para ve 6demelerdeki yenilikler giderek daha verimli ve
daha uygun ve ulasilabilir hale gelmektedir. Merkez bankalarinin 6deme sistemlerindeki temel
rolleri devam ederken, 6demeler sistemi gelismeye, biinyelerine yeni sistem bdliimleri katmaya
devam etmektedir. Tim bu gelismeleri gerceklestirirken unutulmamas: gereken konu,
kullanicilar1 diigiik maliyet sunmak ve kesintisiz erisimin agik olmasidir. Giinlimiizde de
ekonominin ve finansin dijitallesmesi ve iletisime daha fazla erisim, kontrollerin
degistirilmesini hizlandirmistir. Kart, mobil 6deme ile nakit yerini dijital platformlar ile
paylasmaya razi olmak durumda kalmaktadir.

Diinyanin bir¢ok yerinde de nakit para ve kart kullanim1 devam edecek gibi goziikmekte
ve bu enstriimanlarin 6deme araci olarak reddetmek veyahut kullanilmaksizin raflara kaldirmak
pek miimkiin gdziikmemektedir. Odeme ve kullanim adina birgok teknoloji bu alanda
iyilestirmeyi amaglamaktadir. Bu takdirde biyometri kullanimi da dahil; i¢inde Tiirkiye’nin de
yer aldig bircok iilke erisim ve giivenlik alaninda kendinin gelistirip, cogu zaman da yeni
kanallara gecis saglamaktadirlar. Bu 6lgekte hem merkez bankalarinin hem de ihra¢ edilen
dijital paralarin her zamankinden daha genis bir giris noktas1 ve gelistirilebilir finansal iiriin
yelpazesi bulunmaktadir.

Finans sektoriiniin hayati bir islevi, hanehalki icin verimli yollar saglamak ve
isletmelerin 6deme yapmak ve diger degerlerden faydalanmak gibi siirdiiriilebilir ihtiyaclarini
karsilamalarin dayanak olmaktir. Saglam ve iyi bir sekilde isleyen 6demeler sistemi ekonomik
aktiviteyi kolaylastirir ve uzun vadeli ekonomik biiylimeyi destekler. Hizli teknolojik ilerleme,
merkez bankalarma ve diger otoritelere verimliligin en iyi nasil artirilacagina ve uyum
saglanacagina iliskin ¢esitli politika se¢enekleri, beraberinde yonetsel ve kavramsal zorluklar

sunmaktadir.
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Politika secenekleri arasinda bazi genel ilkeler agirligini koruyacaktir. Bu ilke, 6ncelik
olarak birlikte ¢alisabilirlikle desteklenen rekabet beraberinde, yenilige erisim, maliyet ve kalite
konusunda ilerlemedir. Bu ilkeler ekonomiye ve toplumsal yagsama diizgiin bir sekilde kanalize
edildiklerinde, o iilkenin ekonomisine olan giiveni de arttirir. ikincisi, basarili olmak i¢in dzel
sektor inovasyonu yapilmali ve desteklenmelidir. Yalnizca var olan yontemlerle verimliligi
artirmak ve finansal giivenligi saglamak amaciyla gelismeler yapmak bunu yaparken de sadece
kamu sektoriiniin rehberliginde ilerleyerek istikrarli olmak dijital yenilige ve finansal
teknolojiye yer verilen yeni ekonomik diizende yeterli olmayacaktir. Ugiinciisii, kamu ve dzel
sektor arasindaki is birliginin olmas1 gerekmektedir. Bu hem yurtigindeki iliskiler i¢in hem de
yurtdisinda giiclii bir iliski, is birligi olmalidir. Bu gelismelerden faydalanmak adina ve
diinyadaki diger yeniliklere ayak uydurmak, kavramsal ¢er¢evenin disina ¢ikarak iiretim agina
yerlesmek adina yerinde bir hamle olacaktir.

Dijital teknolojiler, yeni kamu 6deme araglarimi kullanan pazarlar arasinda g¢ekim
kuvveti ve bu alanda yenilik¢i olma cazibesi yaratabilir. Merkez bankalart da dogal olarak bu
noktada kilit bir rol oynamaktadir. Ozellikle, dijital paralar uygun bir sekilde tasarlanirsa, yeni
bir ekonomik diizene yol agma potansiyeline sahiptir. Bu yeni mekanizma, 6zel sektor arasinda
rekabeti tesvik eder ve sektor aracilar1 da giivenlik ile risk yonetimi i¢in yiiksek standartlar
belirler.

Burada da merkez bankalar1 uluslararasi politikayr destekleyen bir gii¢ olabilir.
Koordinasyon, sadece yurti¢i 6deme sistemlerini degil, her seyden dnce sinir Gtesi entegrasyon
ile wuluslararas1 komitelerde merkez bankalar1 regiilasyon denkligi 6grenimlerinden
faydalanmak olmalidir. Ortak yaklagimlar1 gelistirmek, dijital para ve Tirkiye’de
gerceklestirilmis olan Bir Gram Altin projesi gibi diger enstriimanlar igin ortak dijital paydada
bulusmak dogru bir yaklasim olacaktir. Icinde G20 iilkeleri, merkez bankalar1 ve hiikiimetler
gibi uluslararas1 forumlarin bulundugu, 6deme politikasinda karsilikli yarar saglayacak olan
tutumlar ile koordine olarak degisim ve gelisim sorunsuz ve eksiksiz bir bi¢imde
gergeklestirilebilir. Bu hem iilkeler arasindaki Uluslararasi koordinasyonu saglar hem de
odemelerdeki gelismelerin verimliligi ve sinir 6tesini entegrasyon destegi sayesinde politika ve
dijital diinya {izerinde etkinlik saglanmus olur. Iginde yenilik¢i finansal teknoloji konusunda
lirlin, hizmet ve ig giicli barindiran uluslararasi is birlikleri ve merkez bankacilig1 toplulugu bu
politika hedeflerine yonelik ilerlemeyi hizlandirabilir.

Sonug olarak, yeni dijital diinyanin yeni sistemi: trampa ekonomisinden, efektife,
devaminda elektronik sisteme ve en sonunda dijital para ve diger kiymetler sistemine gegcis

saglayarak kavramsalliktan uzak, tasarima yakin, ihracin ve gelisimin i¢inde yer almaktadir.
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