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Elektronik Para Birimleri

GIRIS

Fiziki bir yapiya sahip olmayan elektronik para birimleri (EPB) yasanan teknolojik gelismeler ve internetin
yayginlasmasi ile popdilerligi ve kullanimi artan bir olgu olarak 6ne cikmaktadir. Bilgisayar, akilli cep telefonu ve
tablet bilgisayar gibi elektronik cihazlarin sahipliginde yasanan artis ve internet sayesinde diinya capinda pek
cok kullanicinin ayni aga baglanma sansina sahip olmasi, herhangi bir tilke veya resmi kuruma bagh olmaksizin,
kiresel capta kullanilabilecek elektronik bir para olgusunun dogmasi icin uygun ortami yaratmistir. Paranin
gelisimine bakildiinda elektronik para birimlerinin cagimiza uygun bir deneysel calisma oldugu
disindlmektedir.

Paranin tasimasi gereken temel dzellikler mal ve hizmetlerin dederini 6lcmek icin bir standarda sahip olmasi,
degisim araci olmasi ve saklama araci olarak kullanilabilmesi seklinde siralanmaktadir. S6z konusu 6zelliklere ek
olarak, paranin kolay tasinabilir olmasi, genis 6l¢lide kabul gérmesi, béliinebilir olmasi ve dayanikh bir yapisinin
bulunmasi gerekmektedir. Bu cercevede dederlendirildiginde, elektronik para birimlerinin paranin sahip olmasi
gereken biitlin 6zellikleri tasidigi gorilmektedir. Bunlarailaveten, elektronik para birimlerinin

- mobil 6demeleri kolaylastirarak hizlandirdigi,

- gerceklestirilen aktarimlarin giivenli bir yapi Gizerinden disdiik risk ile yapilmasini sagladidi,
- herzaman ve her yerde kullanilabilen kesintisiz bir aktarim mekanizmasina sahip oldugu,

- para transferi yapiimasinin maliyetini oldukca distirdiiga,

- kisisel bilgilere koruma sagladig

gortlmektedir.

EPB’lerin sadlamis oldudu bu olanaklarin glintimizdeki kullanici beklentilerini karsilayan 6zellikler olmalan
nedeniyle ilgili para birimlerinin poplerligi artis edilimi icerisindedir.

Herhangi bir tilke veya kuruma bagh olmadigi icin dogrudan regtilasyona tabi tutulamayan, ya yaraticilari ya da
kullanicilarinin verdigi kararlar dogrultusunda kontrol edilebilen bir yapiya sahip olan EPB'lerin, Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan 2012 yilinda yapilan bir analizde (¢ farkl calisma semasina sahip oldugu belirtilmistir:

a) Kapall Sema: Reel ekonomiyle dogrudan baglantisi bulunmayan, sadece internet tabanh cesitli
oyunlar/siteler icerisindeki sanal topluluklar arasinda dedere sahip olan para birimlerinin dedisim araci
olarak kullanildigi bir semadir. S6z konusu paralar ile ilgili oyun/site icerisindeki sanal mal ve
hizmetlerin alisverisi gerceklestiriimektedir. Para kazanilmasi ¢esitli gdrevlerin veya 6duil vaadi olan
herhangi bir eylemin yapilmasina bagl olup, bahse konu basarilara bagli olarak ne kadar hizli veya
hangi miktarda para kazanilacadi ise kisilerin ayirdiklari zaman ve tecriibeleri gibi cesitli degiskenler
paralelinde sekillenmektedir. Dlinya capinda tine sahip olan ve yaklasik 7 milyon kisinin iye oldugu cok
oyunculu internet oyunlarindan World Of Warcraft'taki para birimi kapali semaya ornek olarak
gosterilmektedir. Anilan para birimi sadece oyun ici alisverislerde kullanilabilmekte olup; oyunda
kazanilan paralarin gercek hayatta alinip satilmasi ise yasaklanmis durumdadir. Buna ragmen, oyunda
kazanilan sanal paralarin karaborsa (zerinden USD, EUR gibi fiziki parasal dederler lizerinden
alinip/satildigi bilinmektedir.

b) Tek Yénli Sema: Bu tiirdeki EPB'ler, USD ve EUR gibi fiziki para birimleri ile alinabilmesine ragmen,
tekrar satilarak fiziki paraya doniistiiriiime sansina sahip dedgildirler. Ozetle, bahse konu semada
yalnizca tek yonli bir dedisim mimkiindir. Anilan semadaki EPB’ler ile hem sanal hem de fiziki olarak
mal veya hizmet alimi yapilabilmektedir. Facebook tarafindan yaratilan ve “Facebook Kredisi” olarak
adlandirilan degisim araci bu semaya 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Elde edilen krediler vasitasiyla
Facebook (izerinden cesitli uygulamalarin satin alinmasi mimkdinddr.
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c) ift Yonli Sema: S6z konusu semada yer alan para birimleri, reel ekonomiye dogrudan etki etme
giictine sahiptirler. ilgili semanin en iinlii 6rnekleri olan Bitcoin, Litecoin gibi EPB'ler hem lilke paralari
ile alinabilmekte hem de sonrasinda tekrar satilarak herhangi bir (lke parasina
donlstirilebilmektedir. Anilan cifte doniisim mekanizmasi bu tir EPB'lerin kullanim alaninin ¢ok
daha genis olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Bir Uygulama Ornegi: Bitcoin

Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir veya birden fazla kisi tarafindan yayimlanan bir makalede uygulama
cercevesi cizilen Bitcoin (BTC), 3 Ocak 2009 tarihinde ortaya cikan acik kaynak kodlu bir bilgisayar yazihmidir.
BTC, giintimiizde cesitli programcilarin olusturdugu bir vakif tarafindan gelistiriimekte ve glincellenmektedir.
Sanal bir para birimi olan BTC, dncelikli olarak kisiler arasindaki para aktarimlarini kolaylastirmasi amaciyla
tasarlanmistir.

Bitcoin, “madencilik” adi verilen bir slire¢ sonrasi tretilmektedir. Anilan islemi yapmak icin gerekli programi
bilgisayarina ylkleyen herhangi bir kisi, Bitcoin Giretme stirecine dahil olmaktadir. Bitcoin Gretimi bir matematik
probleminin ¢dztimine dayanmakta ve ilgili problemi cdzen kisi Bitcoin elde etmeye hak kazanmaktadir. Ancak
BTC Uretimi algoritmasi toplam BTC arzini sinirlandirmak amaciyla, Gretilen miktar arttikca ¢dztimi zorlasan
matematiksel problemler yaratacak sekilde tasarlanmistir. BTC arzinin artmasi sonucunda ortaya c¢ikan zorluk
derecesi yuksek problemleri ¢cézmek, ortalama bir kullanicinin sahip oldugu bilgisayar donanimlari acisindan
uzun bir slire¢c gerektirmekte ve katlanilan elektrik, donanim gibi maliyetler elde edilen BTC degerini
asmaktadir. Bu nedenle, sadece BTC ilretmeye yonelik olarak tasarlanan ozel sistemler ile daha verimli
sonuclar alinmaktadir. Sonug olarak, glinimiizde BTC tretmek yerine, cesitli BTC borsalarindan veya ana
ureticilerinden BTC satin almak son kullanicilar tarafindan agirlikli olarak tercih edilmektedir.

BTCnin bir diger ozelligi ise toplam arz miktarinin 21 milyon adet ile sinirl olmasidir. Nisan 2014 itibariyla
dolasimda olan miktarin yaklasik 12,6 milyon adet oldugu hesaplanmistir. 21 milyonluk sinira ise 2140 yilinda
ulasiimasi 6ngoriilmektedir. Uretim algoritmasi nedeniyle cdziilmesi gereken problemlerin durmaksizin
zorlasmasi ve problemi cézene 6diil olarak verilen BTC adedinin diizenli olarak azalmasi para arzinin ivmesinin
artmasini engellemektedir.

Grafik 1. Piyasadaki toplam Bitcoin adedi
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Kaynak: Blockchain

BTC sistemi aracihdi ile kullanicilar arasi para aktarimi da gerceklestirilebilmektedir. Sisteme dahil olan her
kullanici 6ncelikle sanal bir clizdan edinmektedir. Anilan ctizdan kullanici adina biri kamuya acik, digeri ise kisiye
0zel olmak Uzere iki adet kod tanimlamaktadir. Para aktarimi dncesi kamuya acik olan kod, aktarimi
gerceklestirecek olan diger kisiye bildiriimekte ve bu kod kullanilarak para aktarimi gerceklestiriimektedir.
Kisiye 0zel kod ise clizdana erisim saglayarak, sahip olunan BTC'lerin kullaniimasina imkan vermektedir. Kisiye
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0zel kod kaybedildigi takdirde, clizdanda bulunan biitiin BTC'ler kullanilamaz hale gelmekte ve sistem disina
cikmaktadir. Paranin aktarildigi tarafin kamuya acik kodunun kullanilarak para aktariminin gerceklestirilmesinin
ardindan, Bitcoin'lerin eski sahibinin clizdanindaki sifreli adresten cikis kaydi ve alicinin adresine ayni tutarda
giris kaydi, on dakikalik bir teyit siireci sonunda otomatik olarak gerceklestiriimektedir. Aktarim daha kisa bir
sire icerisinde gerceklesmesine ragmen BTC agina bagh bitin kullanicilara, ilgili aktarim hakkinda bilgi
iletiimesi siireci bir miktar geciktirmektedir. BTC sisteminde, hangi kullanicinin ka¢ adet Bitcoin’e sahip
oldugunu kaydeden ve her islemden 6nce alici ile saticinin adreslerini kontrol ederek para aktariminin kaydini
tutan, daha sonra bunu diger kullanicilara bildiren bir ana hesap defteri bulundugu varsayilmaktadir. Bu sanal
hesap defteri BTC sisteminde “block chain” olarak adlandinimaktadir. Blitin kullanicilar ilgili defterdeki
kayitlardan edindigi bilgileri kendi clizdanlarina isleyerek hangi miktarda ve kimler arasinda para aktariminin
gerceklestigini teyit etmektedirler.

BTC ile yapilan aktarimlarda kisisel bilgilerin aksi tercih edilmedigi slirece korunmasi yasadisi alisveris
islemlerinde BTCnin yogun olarak tercih edilebilecedi yoniinde elestirileri de beraberinde getirmektedir. Buna
karsin, BTC ile yapilan biitiin alisverislerin ana hesap defteri lizerinde iz biraktigi, anilan izin takip edilerek
aktarima aracilik eden kullanicilarin kamuya acik kodlarina ulasilabilecedi bilinmektedir. Bahse konu kullanici
koduna ulasildiktan sonra ilgili kullanicinin cesitli bilgilerinin elde edilebilmesi ihtimali bulunmaktadir. Bu
nedenle, bankacilik sistemi Uzerinden veya dider cesitli finansal kuruluslar vasitasiyla yapilan para
aktarimlarina nazaran daha fazla gizlilik saglayan BTC sisteminde kisisel bilgilerin tamamiyla glivence altina
alindidi séylenememektedir.

Bitcoin'in popdlerligi asagidaki grafikten de goriilebilecedi lizere 2013 yilindan itibaren dnemli oranda
artmistir.

Grafik 2. Google’da “Bitcoin” Kelimesinin Aranma Sayisi
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Kaynak: Google Trends

Bitcoin'e gosterilen bu ilgi, anilan para biriminin daha cok kullanim alani bulmasina neden olmus; artan talep ise
fiyatistikrarinin yakalanmasini zorlastirmis ve fiyatta dalgalanmalar yasanmasina sebep olmustur.
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Grafik 3. Bitcoin’in USD Karsihiginin En Cok islem Goren Uc Adet Borsadaki* Ortalamasi
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(*)Bitstamp, BTC-e, Mt. Gox

Kaynak: Coindesk

2011 yih basinda Bitcoin 0,3 USD dederindeyken, 2012 yilinda bu rakam 5,3 USD'ye, 2013 yilinin basinda ise
13,3 USD'ye ytikselmistir. Bu donemden itibaren daha keskin bir ytikselis egilimine giren Bitcoin, 4 Aralik 2013

tarihinde 1.147,2 USD ile en yiiksek seviyesine ulasmis ve sonrasinda dalgali bir seyir izlemistir. 6 Nisan 2014
tarihiitibariyla ise Bitcoin'in degeri 460,7 USD diizeyindedir.

Grafik 4. Piyasaya arz edilmis olan toplam Bitcoin adedinin USD karsiligi degeri
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Kaynak: Coindesk

Bitcoin'in son donemlerdeki piyasa hacminin 5-6 milyar USD civarinda seyrettigi goriilmektedir. Bunun yani
sira, 2013 yilinin dérdiincl ¢eyreginde hacmin 13 milyar USD'yi zaman zaman astidi da gorilmektedir. Sonug

olarak, BTC piyasasinin halen sig oldugu ve BTC fiyatinda ©nemli oranda dalgalanmalar yasandigi
gorilmektedir.

Bitcoin ile yapilan para aktarimlarina iliskin cesitli verilere asagidaki tabloda yer verilmistir.

vil Ortalama Aktarim Adedi* Ortalama Aktarim Hacmi* (USD)
2012 23.014 1.638.780
2013 53.791 40.112.486
2014** 63.860 89.022.053
*Glnllik ortalama dederlerdir.

** 6 Nisan 2014 tarihiitibariyladir.
Kaynak: Blockchain
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Bitcoin'in en biiylk vaadinin para aktarimlarini kolaylastirmak oldugu distiniilirse, ortalama giinliik aktarim
adedi ve hacmindeki ylikselislerin dikkat cekici oldugu gorilmektedir. BTC'nin yakin donemde, glinliik aktarim
hacmi olarak, ayni amaclarla tesis edilmis Western Union sistemini astigina dair haberler ve dederlendirmeler
dile getirilmistir. Yapilan aktarimlar nitelikleri acisindan birbirinden farklilar gosterse de bu durum, BTCnin
ulastigi nokta acisindan fikir vermektedir.

BTC'nin aktarim araci olarak yayginlasabilmesi icin &ncelikle glvenilir bir sistem oldugunu kanitlamasi
gerekmektedir. BTC sisteminde, 2009 yilindan bu yana yalnizca 2010 yilinda bir kez 6nemli bir sistem acigi
olusmus ve bu sorun kullanicilara bliyiik bir zarar vermeden giderilmistir. S6z konusu givenlik acidi, yapilan
aktarimlarin sistem tarafindan teyit edilmesini engellemis ve BTCnin kurallarina aykirn olarak bu uygulama
sebebiyle sonsuz sayida Bitcoin Uretilebilir hale gelmistir. Anilan sistem acidi giderilene kadar 184 milyar adet
BTC uretilmistir. Yasanan gelismelerin ertesinde, sistemde yer alan para aktarimlari incelenerek haksiz sekilde
elde edilen Bitcoin'lerin kaydi silinmistir.

Ote yandan, sistemin kurulmasindan itibaren bilgisayar korsanlari tarafindan kullanicilarin BTClerinin
calinmasina iliskin cesitli vakalar yasanmis ve bircok BTC araci kuruluslari piyasayi terk etmek zorunda kalmistir.
Bu tir hirsizlik vakalarinin en bliylik capta olani 2014 yilinda yasanmis ve Bitcoin alim ve satim islemlerinin
gerceklestirildigi en biiyiik borsa olan Mt. Gox, 2014 yilinin Ocak ayi icerisinde sistemlerindeki aciktan
faydalanan bilgisayar korsanlarinin saldirisi sonucu yaklasik 850 bin adet BTC'nin (650 milyon USD) calindigini
aciklayarak ABD'de ve Japonya'da iflas basvurusunda bulunmustur. Bahse konu BTClerin codu, baska
kullanicilar adina Mt. Gox sisteminde saklanan dederlerden ibaret oldugu icin, s6z konusu durum pek cok
kullaniciy magdur etmistir. Bu olay sonrasinda BTC tarihindeki en bliyiik darbelerden birisini almis ve piyasaya
olan gliven 6nemli bir kayba ugramistir. S6z konusu giiven kaybinin telafi edilmesinin zaman alabilecedi tahmin
edilmektedir.

Ayria, BTC kabul eden isletme sayisi son donemlerde ytiikselse de bu sayi genele kiyaslandiginda halen distik
seviyededir. Fiyatlarda énemli oranda dalgalanmalar yasanmasi ise BTCnin bir deder saklama araci olarak
kullanimini zorlastirmakta ve spektilasyona uygun bir yapinin olusmasina izin vermektedir. S6z konusu olumsuz
hususlar BTC'nin gelecedi hakkinda soru isaretleri yaratmaktadir.

Nitekim, diinya capinda pek cok tilkenin 6nde gelen finans kurumlari ile diizenleyici ve denetleyici otoriteleri,
kullanicilarn BTC hakkinda uyarmakta, ilgili para biriminin hicbir glivenceye sahip olmadigini belirtmektedir.
Ornegin Cin, Bitcoin'in ticari kurumlar tarafindan kullanilmasini yasaklamistir. Ekonomi diinyasinin saygin
isimlerinden bazilan da BTCnin anlamsiz bir riin oldugunu belirtmistir. BTC sisteminin Ponzi semasini
andirdigini séyleyen ekonomistler de mevcuttur. Ancak BTC'yi savunan, gelecekte piyasa lizerinde dnemli
etkiler yapmasini bekledigini ifade eden ekonomistlerin bulundugu da unutulmamalidir. Yakin donemde ABD
Vergi Dairesi de Bitcoin'i bir para birimi yerine varlk olarak kabul ettigini ve gelir vergisine tabi tutulmasi
gerektigini belirten bir rapor yayimlamistir.

Ulkemizde ise Bitcoin kullaniminin oldukca sinirli diizeyde oldugu diistiniilmektedir. Tiirkiye capinda derlenmis
herhangi bir veri bulunmamakta olup, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 25 Kasim 2013 tarihinde
yaptidi ve “herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrac edilmeyen ve karsiligi icin glivence verilmeyen
bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin, mevcut yapisi ve isleyisi itibariyla Kanun kapsaminda elektronik para
olarak degerlendirilmemekte, bu nedenle de s6z konusu Kanun cercevesinde gézetim ve denetimi mimktin
goriilmemektedir“ifadesini iceren bir duyuru ile BTC'ye deginerek sanal paranin kullanicilarini uyarmistir.
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SONUC

Elektronik para birimlerinin, paranin gecirdigi evrimdeki yeni bir asama olarak degerlendirilmesi gerektigi ve bu
deneysel calismalarin etkilerini gérmek icin heniiz erken oldugu disiintlmektedir. EPB’ler ve beraberinde
getirdikleri 6deme/aktarim sistemleri henliz finans diinyasinin dider aktorleri tarafindan kabul gérmemis,
ilgililer tarafindan etkin olarak kullanilan bir 6rnegine rastlanmamistir. Bununla birlikte, henliz cesitli
eksikliklere sahip olmalarina ragmen EPB'lerin 6niimiizdeki ddnemde internet kullanimindaki yogunluk ve sanal
adlardaki insan sayisinin artmasi paralelinde giderek daha fazla kabul géren bir dedisim araci olacag: tahmin
edilmektedir.

Bu cercevede, EPB'lerin etkinliginin zaman icerisinde artacadi distiniilmektedir. Nitekim teknolojik gelismeler
karsisinda paranin var olan formunu tamamiyla korumasi miimkiin goriinmemekte; kiiresellesen diinya parasal
iliskilerin daha hizli ve kolay gerceklestirilmesi ihtiyacini dogurmaktadir. Ancak, bu gelisme merkez bankalar
basta olmak (izere diizenleyici otoritelerin de yeniden yapilanmalarini giindeme getirecek, ulusal kuruluslarin
para politikalarinin etkinliginin azalmasina neden olabilecektir. Bu dogrultuda, merkez bankalarinin sahip
olduklarn politika araclarini degisen finansal goriinime ve araclara uygun sekilde yeniden kurgulamalari
gerekecektir.

Sonuc olarak, EPB'lerin kullanimi yayginlastikca, hem finansal kuruluslarin hem de hiikiimetlerin EPB’lerin
etkilerini goz 6nline almalarn ve ekonomik sisteme dahil edilmeleri icin gereken dlizenlemeleri yapmalari
giderek daha fazla 6nem kazanacaktir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle,
sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal
danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is
Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve de gerlendirmeleridir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve dederlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde
garanti vermemektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma
hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi
A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen ¢odaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.




