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OZET

Krediye dayali para yaratma, en az 5000 yildir insanoglunun pratigi olmustur. Gegtigimiz 300
yillik sanayi ¢aginda, Diinyadaki paranin biiylik ¢ogunlugu, kiiresel Ol¢cekte merkezi bankacilik
diizenlemeleriyle bankacilik kurumlarinda kredi olarak yaratilmaktadir. Ortak inanisin aksine,
bankalar para yaratmada arac1 birimler degildir. Gergegi, bankalar kredi verdiklerinde dogrudan para
yaratirlar. Banka kredileriyle havadan hem kredi hem de dogrudan mevduat var edilmektedir.
Krediler, bor¢ alanlar ve bankalar arasinda 6deme yapilana kadar ortak sézlesme olarak kalirken,
mevduatlar ekonomilerde sanal para olarak dolagsmaktadir. Fiziksel paranin, kredi olusturma ile
dogrudan bir iligkisi yoktur ve yalnizca kredi yaratmanin maliyeti olan zorunlu karsilik gereklilikleri
ile karigtirllmamalidir. Bu gergege ragmen, bazi iilkelerde para yaratma, bir tiir analog zincirle esten
ese olarak halk tarafindan gergeklestirilmektedir. Tiirkiye gibi iilkeler, bu baglamda vadeli ¢eklerin
ekonomide kullanilma sekliyle benzersizdirler. Halen, Tiirkiye'de ekonominin en az 1/4'i vadeli
ceklerin aktif kullanimi iizerinde donmektedir. Vadeli ¢eklerde en biiyiik kiiresel sorun, karsiliksizlik,
yani temerriide diisme veya geri 6deme yapilmamasidir. Ornegin, itfa edilmeme orani, 2008 mali
krizinden sonra son on yilda Tiirkiye'de yaklasik % 3 ve Hindistan'da % 5 olmustur. Geri 6dememe
oranlar1 finansal kriz sirasinda artig egilimindedir.

Vadeli ¢eklerin Tiirkiye'de kullanim sekli aslinda kagitlar {izerinde yer alan bir blokzincirdir.
Bu calisma, vadeli ¢eklerden esinlenilen esler arasi krediler i¢in temerriide diisme yani karsiliksizlik
sorununa genel bir blokzinciri ¢6ziimii 6nermektedir. Blokzinciri tizerindeki Kredi Dongiileri analog
blokzinciri olarak bilinen vadeli ¢eklere benzer sekilde zeki sozlesmeler ile siirdiiriilmektedir.
Blokzinciri i¢indeki Marmara ismi, Tiirkiye’de GSYIH'nin yaklasik yarisini iireten bolge olarak,
Marmara bolgesinden gelmektedir. Sistem gelistirilmis ve kavram kanit1 (proof of concept), glivenlik
gerektirmeyen (trustless) moda dayali sekilde gergcek blokzinciri lizerinde test edilmistir. Dahasi,
giivene dayali siirlimde geri 6deme sorununun “sifir karsiliksizlik” ilkesiyle ¢oziimii i¢in gelistirilen
toplum katmaninin nasil kullanilacagi tanimlanmistir. Makale, vadeli ¢eklerdeki sik karsilasilan
sorunlarin ve en biiylik sorun olan karsiliksizlik sorununun Marmara Kredi Dongiilerinde nasil
coziilebilecegini ortaya koymaktadir.
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1 GIRIS

Elektronik 6demelerin, li¢iincii taraflarin katilim1 olmadan iki taraf arasinda dogrudan ¢evrimigi
O0demelerin transferine izin vermek i¢in esler arasi siiriimii, tinlii Bitcoin blokzinciri ile birlikte 2008
yilinda hayat buldu ve o zamandan beri siirekli ¢alismaktadir [1]. Bu yontem, iki taraf arasinda
finansal bir kurulusa gitmeye gerek kalmadan ¢evrimigi olarak 6demelerin gonderilmesini igerir. Tim
islemler, ayn1 karmalastirma (hashing) teknigine dayali olarak siirekli olarak dagitik bir ag1
isbirligiyle koruyan madenciler tarafindan ardisik bloklar halinde zincirlenir.

Sistem, “Bizans Generalleri Sorunu” olarak bilinen diger ismiyle % 51 saldir1 sorununu ¢6zmek
icin toplu CPU islem giicii havuzuna dayanmaktadir [2].

Merkezi bir bankacilik sisteminde bir finans kurumu tarafindan para aktarilirken duyulan
gliven, aslinda madencilerin blokzinciri sistemindeki adem-i merkeziyet¢i bir sekilde toplu
hesaplama giicii ile yer degistirmektedir. Sistem noter sistemine ¢ok benzer sekilde ¢alisir ve birgok
noterin ayni kayitlar1 dogrulamasi gerekir. Blokzinciri noterleri, yani madenciler, bloklar1 baglamak
icin karmalar (hashlar) bulmaya dayali olarak sistemden oOdiiller alirlar. Bu nedenle madencilik
destekli bir blokzincir sistemi, genis bir aga serbest¢e katilim saglayan diiglim sahiplerine dagitilan
0diil nedeniyle kendini korumaktadir.

Sistem ayrica altin madenciligi siirecine ¢cok benzemektedir. Asil amag¢ olarak belirlenen,
elektronik para transferi yapmak icin bir araciya olan ihtiyact ortadan kaldirma, Bitcoin’in
dogumundan bu yana neredeyse tiim benzer kripto para birimleri ile ger¢eklestirildi. O zamandan bu
yana, daha fazla gizlilik, giivenlik, basitlik, dlceklenebilirlik ve farkli blokzincirleriyle birlikte
caligabilirlik gibi sorunlarin ¢oziimiine odaklanildi. Son gelismelerden biri, zeki sézlesmelere
dayanan kripto kosullartydi. Blokzincirindeki tiim bu gelismeler arasinda, temelde odaklanilmayan
gercek bir zorlu gorev bulunmakta. Bu, aslinda, bankalarin en etkili islevidir: Kredi yaratma.
Gilinlimiiziin modern diinyasinda, fiat yani itibari paranin biiylik bir cogunlugu bankalar tarafindan
kredi olarak yaratilmaktadir. Bu islevin hala blokzinciri topluluklar1 tarafindan ¢oziilmeden kalmasi
sasirticidir. Borg verme platformlart mevcuttur. Ancak, bor¢ vermenin kredi yaratma ile ilgisi yoktur,
¢linkli bor¢ verme igsinde daha onceden varliklarin olmasi gerekir. Zaten Tiirkiye'de ve diger bazi
iilkelerde esten ese kredi yaratma sistemi mevcuttur. Tiirkiye'de GSYIH'nin en az ceyregi [3] ve
Hindistan’da GSYIH'nin yaklasik yaris1 [4] vadeli ¢cek ve senetlerin kullanilmasiyla donmektedir.
Mevcut rakamin g¢eklerin {izerinde yer alan verilere dayandigi ve bu ceklerin ka¢ kez dondigi
bilinmedigi i¢in ekonomik faaliyetlerdeki etkilerinin ¢ok daha yiiksek oldugu gercektir. Bu kredi
olusturma ve 6deme su anda yalnizca kagitlarda gerceklesmektedir. Aslinda bu blokzincirinin analog
bir c¢esididir. Geri 6deme ve kagit iizerinde dondiiriilen c¢eklerdeki islemlerinin karmasikligi
nedeniyle, karsiliksizlik sorunu heniiz merkezi veya merkezi olmayan bir yaklasimla ¢oziilememistir.
Bu makale ilk olarak, vadeli ceklerin analog blokzinciri seklinde kullanilarak paranin nasil
yaratildigini ve sonra bunlarin var olmalari i¢in bir toplumdaki temel kurallari ve kiiltiiri
aciklamaktadir. Ardindan, vadeli ¢eklerde ana sorun olan karsiliksizlik anlatilmaktadir. Makalede
daha sonra Marmara Kredi Dongiileri ve bunlarin kullanimi sirasindaki karsiliksizlik probleminin
Komodo blokzincir teknolojilerindeki Kripto Kosullari'nin kodlanilarak “ciizdanda tutarak kazanca
dayali” (staking) zaman Kkilitli (timelocked) kripto paralarin teminat olarak kullanilmasiyla nasil
coziilebilecegi agiklanmaktadir.
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2 PARA YARATMA ARACLARI OLARAK VADELI CEKLER VE SENETLER

Kredi verme siirecinde bankalar bilangolarinin, varlik ve yiikiimliilikler olarak anilan iki
tarafin1 ayn1 anda artirabilirler. Bir banka, bir miisteriyle literatiirde taahhiit notu olarak adlandirilan
bir kredi protokoliinii imzaladiginda, aynt zamanda miisteri adina bir mevduat hesabi acilir.
Onaylanan kredi miktar1 kadar para bilangonun sol tarafinda oldugu gibi miisteri mevduat hesabi
tarafinda da yaratilir. Boylece banka ayni anda kredi ve mevduat yaratir. Bankalarin bor¢ verme
sirasinda nasil para yarattiklarini1 gdstermek i¢in ampirik test yapilmistir [5]. Prof. Werner, bankalarin
bor¢ verme yoluyla nasil para yarattiklarini agiklayarak yapilan testlerle belgelendirmesine ragmen,
baska bir makalede firmalar1 bankalarla karsilastirirken bireysel firmalarin bankalar gibi para
yaratamayacaklarini ileri stirmektedir [6]. Bu agiklama eksikligi, vadeli ¢eklerin kullanim sekli ile
ilgili ortak yaklasimlardan yalnizca birine bakmaktan kaynaklanabilir. Cek mevzuati icin iki farkl
yaklasim vardir; Anakara Avrupa Yaklasimi ve Anglo-Sakson Yaklagimi. Anglo-Sakson Yaklasimi,
bir bankanin vadeli ¢ek i¢in lizerinde yazili tarihten 6nce 6deme yapmasina izin vermez. Anakara
Avrupa Yaklasimi, verilen herhangi bir vade tarihinden bagimsiz olarak “talep iizerine ddenecek”
cekini dikkate almaktadir. Yani vadeli ¢ekin siiresi dolmadan ibraz edildigi anda banka tarafindan
o0deme ylikiimliiliigii s6z konusudur. Dolayisiyla, Anakara Avrupa Yaklasimi, ¢eklerin ileri bir tarih
ile bir kredi araci olarak kullanilmasina izin vermemektedir [7].

Bir {ilkedeki yasalarda veya kiiltiirde, var olan vadeli ¢ekleri veya senetleri ekonomide para
yaratma mekanizmasi olarak kullanmak i¢in iki temel kural vardir. Bunlar;

e Bir vadeli ¢ek veya senedin vadesinden Once ibraz edilememesi ve ibraz edilmeye
calisildiginda 6deme yapilmamasini saglayan zorlayici yasalar veya kiiltiir,

e Vadeli ¢cek veya senetlerde geri ddemenin yapilmamasi yani karsiliksizlik durumunda agir
ceza gerektiren yasalar veya kiiltiir.

Kanunlara gore vadeli ¢ek hesabinin sahibi (kesideci), vadesi geldiginde ilgili banka
hesabinda ¢ek iizerinde yazan tutar1 bulundurmakla ytikiimliidiir. Vadeli ¢eklerin ¢ok yiiksek oranda
kullanildig1 Tiirkiye ve Hindistan gibi iilkelerde ciddi cezalar vardir. Cek hesabi sahibi adli para
cezasini O0demezse, hem Tirkiye [8] hem de Hindistan'da dogrudan bir hapis cezasina
cevrilebilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde para arzi sinirlidir ve bankalardan kredi yoluyla elde
edilen para maliyeti faizlerin yiiksekligi nedeniyle ¢ok yiiksektir. Diger taraftan, merkez bankalar1 ve
ticari bankalar para arzi1 lizerinde mutlak kontrole sahiptir. Ancak, rekabet ve ithal mallar nedeniyle
kar marjlar1 ¢ok diisiiktiir. Kiiclik ve orta dlgekli tiiccarlar (esnaf) ve firmalar iglerini stirdiirmek i¢in
ucuz fonlar bulmakta zorlanmaktadir. Giiven temelli kiiltiiriin bu tiir uygulamalar i¢in de biiyiik etkisi
vardir. Bu nedenle, vadeli ¢ek anilan kisiler i¢in hayati bir kredi aracidir. Vadeli ¢ekler Tiirkiye ve
Hindistan'da 6nemli hacimlere ulagmistir (Tablo 1 ve Tablo 2). Bu nedenle, vadeli ¢ek hacminin bu
iilkelerin GSYIH's1 iizerinde dogrudan bir etkisi vardir.
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Tablo 1: Tiirkiye Cek istatistikleri

Ibraz Edilen Cekler Karsihksiz Cekler )
Beéer Karsiliksiz Cekler Ibraz Edilen
Deger (Milyon | /ibraz Edilen GSYiH |Cekler / GSYiH

Yillar Hacim |(Milyon TL)| Hacim TL) Cekler (%)  |(Milyon TL) (%)

2018 |20.927.496 939.066| 588.297 29.381 3,1 3.800.000 24,71
2017 |19.914.164 784.873| 435.403 17.076 2,2 3.106.536 25,27
2016 |21.191.528 708.363) 778.425 27.437 3,7 2.608.525 27,16
2015 |22.813.622 674.124] 775.852 27.291 3,4 2.338.647 28,83
2014 |23.249.147 601.761]) 673.708 19.924 2,9 2.044.465 29,43

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi (www.riskmerkezi.org)
TUIK, Turk istatistik Kurumu

Tablo 2: Hindistan Cek istatistikleri

Ibraz Edilen Cekler Karsihksiz Cekler RaTSTIRSTZ -
Gekler / ibraz
Deger Deger ibraz GSYiH Edilen
(Milyon (Milyon | Edilen (Milyon Gekler /
Yillar Hacim Rupee) Hacim Rupee) |Gekler (%)| Rupee) |GSYiH (%)

2018 ]1.119.690.000}81.279.236]54.065.000]4.953.106 4,8 192.500.000) 42,22
2017 ]1.230.063.000}82.333.806]61.401.000]5.177.470 5,0 167.517.000] 49,15
2016 |1.017.600.000|71.774.419}46.156.000]3.792.520 4,5 152.537.000] 47,05
2015 960.354.000|69.668.960]39.247.000] 3.285.394 4,1 137.640.000] 50,62
2014 932.821.000|67.448.047137.825.000] 3.265.938 4,1 124.680.000] 54,10

Kaynak: Hindistan Ulusal Odeme Sirketi (www.npci.org.in)
Hindistan Rezerv Bankasi

2.1 Vadeli Cekler ve Senetlerdeki Sorunlar

Vadeli ¢ekler uzun yillar tartigmali bir konudur. Bazi ekonomistler ve hukukcular ¢eklerde
vadenin olmamas1 gerektigini ve talep edildiginde vade tarihi gelmemis olsa bile bankaya ibraz
edildiginde bir vadeli ¢ekin degerinin 6denmesi gerektigini iddia etmektedirler. Ayrica, bir ¢gekin
bireyler arasinda kredi araci olarak kullanilamayacagin1 da iddia ederler. Ancak, gergek farklidir.
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Tiirkiye'de Ceyrek GSYIH ve Hindistan’daki GSYIH nin yarisi, iistelik vadeli ¢eklerin defalarca
kullanildig1 diigiiniildiigiinde para ¢arpani olarak daha fazla etkiye sahip olan vadeli ¢ekler ve senetle
donmektedir. En biiylik sorun, karsiliksizlik, yani geri 6denmeyen ceklerdir. Her iki tabloya
bakildiginda goriilecektir ki; iade edilen yani karsiliksiz ¢eklerin orani Tiirkiye'de % 4'ten azken,
Hindistan'da bu oran % 5 civarindadir. Vadeli ¢ekler ve senetler basit bir ilkeye dayanarak ¢aligirlar.
Bu da giivendir. insanlar cek iizerinde belirtilen gelecekteki bir tarihte 5denmek iizere gerekli tutari
hesaplarinda bulundurma taahhiidiinde bulunurlar ve bunu gerceklestirirler. Bunu yapmama
durumuna kars1, yasalar veya kiiltiir onlar1 yapmaya zorlar. Kesideci (issuer), gelecekteki bir tarih ile
vadeli bir ¢ek veya senet olusturur. Kesidecinin vade tarihinden 6nce banka hesabinda para olmasi
gerekmez. Kesideci vadeli ¢eki hamil (holder) olarak isimlendirilen diger bir kisiye mal veya hizmet
karsiliginda verir. Hamil ¢ekin karsiligin1 vade tarihinden 6nce alamaz ve bu yiizden o da ¢eki mal
veya hizmet karsiliginda baska bir kisiye transfer eder yani ciro eder. Bagka birisine aktardiginda
kendisi ciranta (endorser) olur. Vadeli ¢ek, son tarihe kadar defalarca dolasir. Tiim cirantalar vadeli
cekin arka yiiziinde sirket miihrii ile damgalayarak ve imzalayarak dolasimda tutarlar. Bu, kagit
formunda mevcut olan basit bir analog blokzinciridir ve ¢ek iizerinde imzalamak, yani onaylamak
icin yeterli alan yoksa, vadeli ¢ceke alonj denen bir kagit eklenir. Alonj iistiine yapilacak islemler
hukuksal acidan senet {izerine yapilmis olanlarla ayn1 hiikiimlere tabidir. Sistem, esler aras1 (peer-to-
peer) giivene dayalit manuel blokzinciri olarak tutulan kredi olusturma ve dolagim sistemidir. Cek
defterleri insanlara bankalar tarafindan verilmesine ragmen, onaylayan (hamil veya ciranta)
tarafindan kabul edildigi siirece ¢ek lizerine herhangi bir tutar yazabilirler. Bu sayede, kesideciler
para yaratirlar. Kesideciden baglayarak hamilden hemen onceki son cirantaya kadar, vadesi
geldiginde borcun hamil olan kisiye geri 0denmesi icin hepsi miiteselsilen yani zincirleme
sorumludurlar. Eger kesideci vade tarihinde 6deme yaparsa yani hesabinda yeterli para bulundurursa
dava kapanir. Aksi takdirde, 6denecek zincirdeki tiim mevcut hesaplart dondurmak i¢in mahkeme
karar1 verilebilir. Sorumlu olan ilk kisi vadeli ¢eki yazarak krediyi var eden kesidecidir. Karsiliksizlik
durumunda uygulanan cezalar 6ncekinden daha yumusak olmasina ragmen, itfa edilmemeye iliskin
para cezalar1 6denmediginde hala hapis cezas1 mevcuttur [9].

Sistem, en iyi, mal veya hizmet alig verisinde ¢alisan giiven temelli bir sistemdir. Yani bu,
vadeli bir ¢ekin ancak bir mal veya hizmetin karsihiginda devredilmesi anlamma gelir. Ornegin,
kesidecinin mal veya hizmet karsilig1 olmadan “dost ¢eki” olarak bilinen bir tarzda, vadeli bir ¢ek
yazdigin1 varsayalim. Ardindan, ilk ciranta ve diger cirantalar bu ¢eki, en sondaki hamil olan sahsa
kadar mal veya hizmet alimi1 karsiliginda dolastirsinlar. Sonra vade tarihinde, para kesideci tarafindan
ceki ibraz eden hamil kisiye 6densin. Hukuki agidan artik olay kapanmistir. Ancak ilk ciranta
kesideciye kars1 hala sorumludur. Ik cirantanin sonunda kesideciye 6deme yapmadigini varsayalim.
Hukuki agidan mesele kapandigi i¢in kesideci higbir sey talep edemez.

Geri 6dememe yani karsiliksizlik, vadeli ¢ek olarak bilinen kredi enstriimanlarindaki en biiyiik
sorundur. Kullanicilart korumak i¢in etkin bir sistem yoktur. Kesidecinin daha 6nce 6demelerle ilgili
sorunu olup olmadigin1 kontrol etmek i¢in Qrcode kullanimi gibi bazi araglar vardir. Ancak, daha
once kesidecinin temiz bir sicile sahip olmasi, daha sonra yapilacak geri ddemeleri garanti
etmemektedir. Giiven faktorii yukaridan asagiya ciftler arasinda en yiiksekten baglayarak
azalmaktadir. Bununla birlikte, en zayif giiven ise uzun bir vadeli ¢ek zincirinde birbirini genelde hi¢
tanimayan, c¢eki ilk var eden kesideci ile ¢eki elinde tutan son kisi olan hamil arasindadir.

Boliinemezlik bagka bir sorundur. Ana sebep, bankalarca verilen ¢ek defterindeki her yapragin
maliyetidir. Kesideci blokaj olarak her ¢ek yapragi i¢in yaklagik 2000 TL 6demek zorundadir. Bu
nedenle, bu miktardan daha az bir ¢ek diizenlemek anlamsizdir. Cekler kagit belgeler oldugundan,
insanlar da pratik sebeplerden dolay1 onlar1 daha biiylik miktarlarda ihra¢ etme egilimindedir. Oysa
blokzincirinde veya geleneksel bir elektronik kayitta maliyet gozardi edilebilecek bir rakam
oldugundan ¢ok kiiciik tutarlar i¢in bile vadeli ¢ek kaydi olusturulabilir.
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Diger bir problem ise vadeli ¢eklerde fiziksel sahteciliktir. Bunlar ikiz ¢ek olarak
bilinmektedirler. Vadeli ¢ekler mevcut durumda kagit lizerinde var olduklarindan, insanlar vade
tarthine kadar tespit edilemeyecek bazi sahte ¢ekler iiretebilirler. Baz1 cirantalar, gliven faktoriinii
arttirmak ve zincirdeki bir sonraki kisiyi kandirmak i¢in imzalarin1 atmadan 6nce giivenilir kurumun
imzasini da sahte sekilde ekleyebilirler. Vadeli ¢ekin kaybolmasi veya yirtilmasi gibi kagit tizerinde
olusacak hasarlar da diger sorunlardir.

3  KARSILIKSIZLIK SORUNUNA BLOKZINCIRI COZUMLERI

Ozel olarak vadeli ¢eklerdeki veya genel anlamda esten ese bir kredi sisteminde en biiyiik sorun,
vadesi geldiginde geri 6deme yapilmamasi yani karsiliksizliktir. Vadeli ¢ek veya senet gibi kagit
versiyonunda mevcut olan diger problemler ayn1 zamanda blokzincirle de ¢6ziilebilir. Karsiliksizlik
sorununun blokzincir ¢dziimii; madencilik ve cilizdanda koin kilitlemeli kazang (staking) esasl
odiillendirme mekanizmasini igeren bir gesit giivence sistemini gerektirir. Jetona (token) dayali bir
blokzincir sistem disaridan siirekli olarak finansman yani kaynak gerektirir ve bircok iilkede
diizenlemelere tabidir. Coziim, blokzincir sistemlerinin kendi kendini finanse etme ozelligine
dayanmalidir. Dolayisiyla, jeton (token) tabanli bir sistem, karsiliksizligin giderilmesine kars1 ¢6ziim
degildir. Boylece, Marmara Kredi Dongiisii olarak adlandirilan bir blokzincir sistemi 6nerilmektedir.
Marmara Kredi Dongiisii, kredi yaraticilar1 ve cirantalar tarafindan isbirligi icerisinde karsiliksizliga
kars1 birlikte saglanacak giivenceye sahip esler arasi bir kredi olusturma ve dolasim sistemidir.
Sistem, Tiirkiye, Hindistan vb. iilkelerdeki Vadeli Ceklerin kullanimiyla ilgili ortak bir kiiltiirden
ilham almistir. Orijinal sistem, glivene dayali bir sistem olarak ¢alismaktadir. Kredi yaratma ve
dolastirma siire¢leri Kredi Dongiilerinde yonetilir. Milenyum Siiriimii ad1 verilen ilk siiriim sorunu,
Komodo blokzincir teknolojilerinde kripto kosullar1 adi verilen zeki s6zlesmelere (smart kontrat)
dayanan giivene ihtiya¢ duymayan bir blokzincir sistemi yaklasimiyla ¢6zmeyi hedeflemektedir [10].
Kripto Kosullarinda, bir varlig1 yeni sahiplere aktaran bir islem olusturmak i¢in varliga iliskin belli
kosullar1 yerine getirmek gerekir. Temel amag, kredi dongiilerindeki en temel ve en zor problemi
¢ozmektir: Temerriid yani karsiliksizlik. Bunu gerceklestirmek i¢in, 6z giivence gorevi goren bir
odiillendirme mekanizmasi dnerilmektedir. Blokzinciri, % 25 oraninda madencilige ve %75 oraninda
aktivasyon olarak isimlendirilen, zaman kilitli o6diillendirmeye dayalidir. Kredi yaratma ve
karsiliksizliga kars1 geri 6demeyi tesvik etmek i¢in, kredi dongiilerindeki aktif (zaman kilitli) paralar,
“staking” islemi sirasinda 3 kat daha fazla sansla 6diil kazandiracaktir. Madencilik ve cilizdanda
tutarak kazanca (staking) dayali sekilde 6diil olarak her blokta dagitilan paranin yarist da (%50) kilitli
yani aktivasyona hazir olarak tiretilmektedir. Zaman kilitli paralarla ve kredi dongiilerinde 3 kat daha
fazla tesvige dayal sistem karsiliksizliga kars1 giivence teskil etmektedir.

Bu yazida Onerilen iki ¢oziim vardir. Bunlardan ilki, her cirolama asamasinda azalan bir
paylasimla %100 teminatlandirilmis karsiliga dayali, giiven ihtiyaci gerektirmeyen bir blokzincir
¢ozlimi, ikinci versiyon ise, mevcut vadeli ¢eklerdeki giivene dayali kagit ¢6ziimiin blokzinciri
siriimiidiir. Her iki siirimde de kredi dongiileri yontemi kullanilmaktadir. Kredi dongiisii, vadeli
ceklerin blokzincir versiyonunun benzeridir. Ancak, gercekte iiretilen bankalarca basimi yapilan bir
cek iizerinde degil, sadece elektronik kredi bilgisidir. Kredi dongiileri gergekte bir nevi dolasimdaki
O0deme taahhiitleridirler. Bunlar sadece kredilerdir ve vadeli ¢eklerden cok farkhidirlar, ¢ilinkii
herhangi bir banka tarafindan verilmesi gerekmemektedir. Sadece firmalar tarafindan degil herhangi
bir birey tarafindan yaratilabilecek esler arasi kredilerdir. Kredi dongiilerinin giivene ihtiyag
duymayan (%100 karsilikli) ¢6ziimii, Tiirkiye'deki kahvehanelerde kullanilan 6n 6demeli “cay
jetonlar1” gibi davranmaktadir. Var edilen her kredi ihra¢ sirasinda ve sonrasinda %100 oraninda
teminatlandirilmis yani karsiliklidir.

Hem giiven gerektirmeyen hem de giivene dayali ¢oziimler i¢in en temel mekanizma, kredi
dongiilerinde kilitlenerek aktiflestirilmis ve 6zellikle artirilmis 3 kat1 “staking” ile bloklar1 bulma i¢in
odiillendirme mekanizmasidir. Kredi yaratmada temerriide diismeye karsi teminatlandirmay1
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odiillendirmek i¢in, zaman kilitli paralar1 kullanan baska bir blokzincir ¢6ziimii bulunmamaktadir. Su
anda, giivene dayali bir sekilde kredi olusturmak ve dolastirmak i¢in heniiz bir blokzinciri ¢6ziimii
uygulanmamistir. Ancak bu makalede ek olarak, karsiliksizlik sorununa karsi bu tiir glivene dayal
blokzincir ¢dziimiiniin gereksinimleri de kisaca agiklanmaktadir.

3.1 Karsihksizhga Kars1 Giivene Dayali olmayan Blokzincir Coziimii

Ik ¢oziimiin neredeyse itfa (6deme) 6rnekleri ile birlikte testleri tamamlandi. Fikirleri test
etmek i¢in bir¢ok test blokzinciri kuruldu. Vadeli ¢eklerde sorunun kendisi glivene dayali bir ¢6ziim
gerektirse de, %100 teminatlandirma (%100 karsilik) glivene dayali olmayan ¢6ziimii miimkiin
kilmistir. Marmara Kredi Dongiilerindeki bu giiven ihtiyact duymayan giivenilir ¢6ziim ¢ok basittir.
Ciizdaninda yeterince aktif (kilitli) para varsa, herkes kredi verebilir. % 100 teminat ddemesi
nedeniyle, kredi zaten % 100 fon ile desteklenmektedir ve bu nedenle vade tarihinde sorunsuz itfa
edilmektedir. Yani bu siirlimde krediler 6z giivencelidir. Bu nedenle, ilk ¢6ziim, esas olarak, giiven
temelli versiyonda ele alinacak, giivene dayali aracilar olmadan blokzincirinin mevcut dogasini
kullanir. Isin basinda karsilig1 oldugu igin buna gercekten kredi denilip denilmeyecegi sorgulanabilir.
Insanlar paralarm kilitlemek suretiyle kredi déngiilerine dahil olduklarinda, bu aktif yani kilitli
paralar kredi dongiilerinde, kilitli olmayan diger aktif paralara sahip kisilerden 3 kat daha fazla
blokzincir 6diilii kazanma sansina sahip olduklarindan, onlara yeni kredi yaratma giicii verecektir.
Odiillendirmenin biiyiik kismi kredi dongiilerinde kilitlenen paralarla gerceklestirilmektedir.

Sistem % 100 teminatlandirilmistir (%100 karsilikli); yani bu, %0 temerriit (karsiliksizlik)
anlamma gelir ve dolayisiyla geri 6demede higbir sorun yoktur. Ilk énce tiim kredi kesideci (kredi
ihrac¢ eden) tarafindan verilir. Kredi verenler, paralarini, diger aktif paralara gore 3 kat daha fazla
sansa sahip olduklar1 kredi dongiisiine kilitledikleri i¢in en yiiksek “staking” sansina sahiptirler. Bir
Kredi Dongiisii 6rnegi, Sekil 1'de gdsterilmistir. Ornek kredi déngiisiiniin ii¢ diigiimii vardir. Birincisi
krediyi veren kesideci, ikinci diigiimii ilk ciranta ve son diigiim hamildir. Thrag¢1 yani kesideci, kredi
dongiistinde 3000 MCL'lik bir kredi olusturmaktur.

[k adimda, ciranta olan Pubkey 2, 3000 MCL (Marmara
Credit Loop) talebi ile siireci baslatir. Kullanilmasi gereken
fonksiyon “marmarareceive” dir. Pubkey [ yani

el kesideci kredi verebilmek i¢in %100 teminat olarak 3000

MClL'yi karsilik olarak kilitlemesi gerekir. Bu sekilde diigiim,

Adm 2 3000 MCL’y1 aktif hale getirerek yani kilitleyerek “staking”
yapmaya baglar. Kredi ihraci, 2. adimda marmaraissue

lmm 4 islevi ile yapilir. 3000 kilitih MCL, LCL've (Kredi

Dongiisiinde Kilitli) aktarilir ve ayni1 zamanda dijital bir
“baton”, Pubkey 2'ye aktarilir. Artik “baton” Pubkey 2’dedir
yani krediye sahiptir. Pubkey I, kredi dongiisiinde kilitlenmis
3000 MCL ile artirilmis “staking” ile 3 kat1 kredi iiretebilme
Sekil 1. Bir 3 Diigiimlii Kredi sansina sahiptir. Daha sonra Pubkey 3 (hamil),
Déngiisii marmarareceive ile Pubkey 2’den (ciranta) kredi almak

i¢in istekte bulunur. Bu durumda, Pubkey 2, 3000 MCL tutar1

krediyi alabilmek i¢in kredinin yar1 tutarini yani 1500 MCL’yi kilitlemek zorundadir. 1500 MCL
kilitlendiginde Pubkey I yani kesideci parasinin yarisini yani 1500 MCL’yi geriye normal koin olarak
alir. Her adim i¢in formiil Kredi/ (n-1) seklindedir. Formiildeki n, kredi dongiisiinde herhangi
bir anda aktarmalar sirasinda toplam diigiim sayisidir. ilk anda kredi dongiisiinde, eger sadece
kesideci ve hamil varsa ve kredi vadesi gelene kadar baska birisine aktariimamigsa 3000 MCL hamil
olarak isimlendirilen Pubkey 2’ye aktarilir. Pubkey 3’nin marmarareceive istegi sonrasinda
baton yani kredi bilgisi, Pubkey 2 tarafindan marmaratransfer fonksiyonu kullanilarak Pubkey
3’e aktarilir. Bu gerceklesirken 1500 MCL, 3 kat1 “staking” isleminin ger¢eklestirildigi LCL (Locked
in Credit Loop) havuzuna aktarilir. Simdi sistemde yine toplamda 3000 MCL mevcuttur, ancak

j‘(111]1 %
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Pubkey 1 ve Pubkey 2 arasinda 1500’er MCL olarak paylasilmaktadir. Kredi vadesi geldiginde, yani
blok zamanina gore siire doldugunda, Pubkey 1 ve Pubkey 2’nin ciizdanlarindaki her bir 1500 MCL
toplamda 3000 MCL olarak hamil olarak isimlendirilen son diiglime aktarilir. Diyelim sistemde bir
kredi dongiisiinde 101 diiglim oldugunu diistinelim. Hamil sadece 3000/ (101-1) yani 30 MCL
odeyerek 600 MCL’lik krediyi alacaktir. Sistemde herhangi bir adimda bir kredi dongtisii %100
karsilikla teminatlandirilmis oldugu ic¢in karsiliksizliga karsi avalist veya blokzinciri fonu yer
almamaktadir. Tablo 3, Pubkey I yani kesidecinin 3000 MCL’lik kredi ¢ikarmasindan baglayarak
O0deme yani itfa bitimine kadar ti¢ Pubkey durumunu gostermektedir.

Tablo 3. Geri Odeme Bitimine Dek 3 Diigiimlii Bir Kredi Déngiisii Durumu

PUBKEY 1 PUBKEY 2 FUBKEY 3
[ETEPJFUNCTION NORMAL | LOCKED LCC NORMAL | COCKED | LCL | NORMAL [ LOCKED | LCL |
ﬂMARMARARECHVE 3000
2|MARMARAISSUE 0 3000
4|_MARMARARECEIVE 1500)
5|[MARMARATRANSFER 1500 1500 0] 1500
|After Auto Sefflement 1500! 0| 0 3000] |

Sekil 2 6demesi basariyla gerceklesmis bir kredi donglisiinii gostermektedir. Bir kredi
dongiislinii goriintiilemek i¢in gerekli fonksiyon marmaracreditloop olup kullanicinin bilmesi
gereken tek sey hamildeki baton txid (islem kodu) kodudur. Sonug sistemden gercek bir ¢ikt1 olup
kaynak kodu ve kurulum agiklamalari [11]°de verilmektedir.

./komodo-cli -ac_name=MCL3 marmaracreditloop 34555846919e6d1abf389978d9a818dcb66bele18932bc96d8e024e126dabff7

{

}

"result"”: "success",

"myNormalAddress": "RM3TY6xvhcRADrWCpNcWLgo9FyGHwvnHde",

"myCCaddress": "RMgibPZDKfWPxSYx8DT8fJkVirkZ7erign",

“Suncid™; ™I,

"currency": "MARMARA",

"batontxid": "34555846919e6d1abf389978d%9a818dcb66belel8932bc96d8e024e126dabff7",
"createtxid": "bc653836bdaefaeb3089ed2c@c2a54febdcobd3flcbefad87212dfacee67bdsd”,
"amount”: 3000.00000000,

"matures": 1265,

"batonpk": "@20d7616a0136ceeddfed3bc5c42137baf8c212cbce7632737108ffdfbdf537843",
"batonaddr": "RM3TY6xvhcRADrWCpNcWLgo9FyGHwvnHde",

"batonCCaddr": "RMqibPZDKfWPxSYx8DT8flkVirkzZ7erign",

"ismine": 1,

"LockedInLoopCCaddr": "RM1DDGMQQyiMYdz6XSW3GwQWMiNv2y7gFE",
"LockedInLoopAmount"”: ©.000000008,

N 2,

"numerrors”: @,

"creditloop": [

]

{
"txid": "bc653836bdaefaeb3089ed2cOc2ab4febdcObd3flcbofad87212dfac0667bd5d”,
"funcid": "R",
"issuerpk™: "©20f8598553bc987e24e4706acc631c5dabd85d8997db6b5444eec7455F8fa5e08",
"issueraddr": "R9xyUQ29eM1tVd3A3ryirpPVAgqaTB43Kzf",
"issuerCCaddr": "Rv8gfUibQQcedQRRPU2T8ID3BV1B4V76ci"

"txid": "ca22d@236a%efdd59f18e2c983fe@Pefd4644a0d9cfB2aeb8573¢c12c879673db",
“"funcid": "I",
"receiverpk": "©3a4d6da38777ad8e3b4824910929b06231209193dfcPO86F376a254c9d490aa2c"”,
"receiveraddr": "RVwSzCCDShAprkKkKfNvG1Q1lQN8GU9a7TES",
"receiverCCaddr": "RCTNiwwbCtPHfnS8etmrxJvGHURjAZcGPyA"

}

Sekil 2. Vade Sonunda Basarili Sekilde Odemesi Yapilan Bir Kredi Dongiisii.
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3.2 Karsihksizhga Karsi Giivene Dayal Blokzincir Coziimii

Gilivene dayali blokzincir ¢o6ziimii heniiz mevcut blokzincir Tlizerinde tam olarak
uygulanmamigtir. Ancak gereksinim tanimlamalar1 tamamlanmistir. Giivene dayali sistem kagit bazli
vadeli ¢eklerdeki mevcut giiven temelli analog blokzinciri ile benzer sekilde ¢alismakta, ancak geri
O0denmeme (temerriit) ya da karsiliksizlik sorununa karsi birkag Onleyici programla 6zgilivence
saglanmaktadir. Sekil 3, nasil kullanildigim1 gostermektedir. Giiven temelli blok zinciri sisteminde,
kesideci bankacilik sistemine benzer bir sekilde kredi yaratir. Buradaki fark, blokzincirinde yaratilan
kredinin, genel olarak kredinin banka ile borg alan arasinda sdzlesme olarak kaldig1 banka kredisinin
aksine bir kredi dongiisiinde dolastirilmasidir. Kesideciden baslayarak hamilden onceki diigiime
kadar olan tiim diiglimler (cirantalar), bor¢ sahibinin yani hamilin borcunun 6denmesinden zincirleme
sekilde ve kollektif olarak sorumludurlar.

Temerriide yani karsiliksizliga karsi ¢esitli koruma katmanlar1 vardir. Her seyden 6nce, her bir
diigiim biiyiik olasilikla aktif koinlere, yani temerriit durumunda teminat olarak kullanilabilecek
kilitlenmis paralara sahiptir. Herhangi bir ciranta veya kesideci diigiimiin arkasinda avalistler olabilir.
Avalistler de kredinin geri 6demesine karsi teminatlandirilan aktif yani kilitli paralarla krediyi geri
Oderler. Geri 6demenin yapilmamasi durumunda kullanilacak fiziksel teminatlar da olabilir.
Karsiliksizliga karsi nihai ¢are olarak bir blokzinciri fonu da kullanilacaktir.

Giivene dayali modda, veriler dagitilmis noterler gibi giivenilir bir emanet hizmeti tarafindan

dogrulanmazsa, kredi dongiilerine hi¢ kimse katilamaz. Kredi dongiisiindeki tiim diiglimler, kredi

dongii sistemine katilmak ic¢in verilerini bir emanet hizmeti

% tarafindan dogrulamalidirlar. Saf madenciler ya da

kilitleyerek odiil kazananlar (staking), verilerini Marmara

@_ blokzincirinde iliskilendirmeden de rahatlikla kullanabilirler.

% /. Veri girisi en kritik siirectir. Oracles'a herkes veri ekleyemez.
Siep.d

Veri girisi emanet yoluyla olmalidir. Emanetler Web tabanli

w:/ emanet hizmetleri, Kripto Borsalari, Noterler, Postaneler,
Hukuk Biirolari, Kredi Birlikleri ve hatta Bankalar olabilir.

b Emanetler blokzinciri i¢inde giiven katmani saglarlar. Halen

Step.d2
i " e vadeli ¢eklerin analog versiyonunda, c¢ekler bankalar

é\s %m"_? tarafindan  baslatilmakta ve bankalar herkese ¢ek

vermemektedirler. Boylece hem veri hem de manuel ¢6ziim
stireci saglarlar. Kimlik hirsizlig1 olmadigindan emin olmak
icin sadece emanetler yoluyla blokzinciri i¢in Oracles verisi
saglanmalidir. Bu, emanetler tarafindan Miisterinizi Taniyin

% (Know Your Customer) prosediirii ile gerceklestirilecektir.
Glivene  dayali  sistemin,  blokzincirinde  Oracles
fonksiyonlarini kullanmasi gerekir.

Sekil 3. Kredi Dongiileri I¢in Giivene
Dayal1 Blokzinciri

Tablo 4, Sekil 3’te gosterilenleri adim adim agiklamaktadir.
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Tablo 4. Ug Diigiimlii bir Kredi Déngiisii icin Adim Adim Agiklamalar.

Adim 1: Pubkey?2, araci (escrow) olmaksizin 2 avalist destegi talebiyle Pubkeyl’den marmarareceive
komutu ile kredi isteginde bulunur.

Adim 2: Pubkeyl, Pubkeyl.l yani Avalist]’den marmararequestaval komutu ile avalist destegi ister.
Adim 3: Pubkeyl.l (Avalist 1) marmaraapproveaval komutu ile Pubkeyl’e avalist destegini onaylar.
Adim 4: Pubkeyl, Pubkeyl.2 yani Avalist2’den marmararequestaval komutu ile diger avalist destegini
ister.

Adim 5: Pubkeyl.2 (Avalist 2) marmaraapproveaval komutu ile Pubkeyl’e avalist destegini onaylar.
Adim 6: Pubkeyl, marmaraissue komutu ile Pubkey2’ye krediyi aktarir.

Adim 7: Pubkey? marmarabatonapproval komutu ile avalist destekleriyle birlikte krediyi Kabul
ettigini bildirir.

Adim 8: Pubkey3, marmarareceive komutu ile Pubkey2’den bir ilave avalist destegiyle krediyi talep
eder.

Adim 9: Pubkey2, marmararequestaval komutu ile Pubkey?2.1 (Avalist 3)’den avalistlik destegi
isteginde bulunur.

Adim 10: Pubkey2.1 (Avalist 3) marmaraapproveaval komutu ile Pubkey2’ye avalist destegi verir.
Adim 11: Pubkey2, marmaratransfer komutu ile Pubkey3’e bir ilave avalist destekli krediyi aktarir.
Adim 12: Pubkey3, marmarabatonapproval komutu ile bir ilave avalist destekli krediyi onaylar.
Adim 13: Madenciler marmaraclaimautosettlements komutu ile otomatik ibraz (autosettlement)
islemini gergeklestirirler.

4 SONUC

Vadeli ¢eklerde karsiliksizlik sorununu ¢ézmek i¢in iki blokzincir ¢éziimii 6nerildi. Makale,
Marmara Kredi Dongiilerini ve Komodo blokzincir teknolojilerindeki smart kontrat yontemi olan
Kripto Kosullar1 sayesinde karsiliksizlik problemini ¢6zmek i¢in 6zgiivence olarak kullanilan kilitli
paralarla “staking” yapabilmeye dayali sekilde gelistirilen sistemi ve bu sistemin nasil
kullanilabilecegini agiklamaktadir.

Giivene dayali olan blokzincir sistem gereksinimleri tamamlanirken, giiven ihtiyaci olmayan
¢ozlim neredeyse tamamlanmistir. Hem giivene dayali olmayan ve hem de giivene dayali bir ¢6ziimiin
ayn1 blokzincirinde yer almasi planlanmaktadir.
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