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YONETICI OZETi

Klresel finansal sistemleri, Merkez Bankasi Dijital Paralari (CBDC) tzerindeki hizlanan arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinin tetikledigi onemli bir paradigma degisimine yaklagsmaktadir. Sinir otesi
odemelerdeki mevcut muhabir bankacilik modeli; yuksek islem maliyetleri, yavas mutabakat stre-
leri (tip olarak T+2) ve operasyonel seffaflik eksikligi gibi kalici verimsizlikler barindirmaktadir 1],
[2]. Dagitik Defter Teknolojisi (DLT), givenli, otomatik ve neredeyse anlik deger transferlerini
mumkun kilan ortak bir altyapi saglayarak bu aksakliklara devrimsel bir ¢6zim sunar [3]. Bu rapor,
kUresel para otoritelerinin, uzun sdredir devam eden bu tur verimsizlikleri gidermek amaciyla CBDC
gelistirmeyi onceliklendirdigini ortaya koymayi hedeflemektedir. 2025'in birinci ¢eyredi itibariyla
kiiresel GSYH'nin %98'ini temsil eden 134 ilke, CBDC girisimlerinde aktif durumdadir. One ¢ikan
bir gosterge olarak, tim G20 Uyeleri bu alana dahil olmus; bunlarin 13'U (Brezilya, Japonya, Hin-
distan ve Turkiye dahil) ileri pilot asamasina gegmistir. [4].

Oncii uluslararasi is birlikleri, bu yiikselen mimarinin teknik ve operasyonel sinirlarini belirlemekte-
dir. Asgari Uygulanabilir Uriin (MVP) asamasina ulasan mBridge projesi: yerel para birimleriyle
odemeleri tesvik etmek tzere Cin, Hong Kong, Tayland, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan
merkez bankalarini tek bir platformda bir araya getirmistir. Buna paralel olarak, aralarinda ABD Mer-
kez Bankasl (Federal Reserve) ve Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) da bulundugu yedi blylk
merkez bankasini ve kirktan fazla 6zel finansal kurulusu bulusturan Agora Projesi; jetonlastiriimis
merkez bankasi parasi ile ticari banka mevduatlarini entegre eden bir "birlesik defter” (unified led-
ger) yaklasimini inceleyerek, programlanabilir bir finansal gelecek icin daha bdttncdl bir vizyon
sunmaktadir. Project Dunbar ve Project Mariana gibi tamamlanmis girisimler ise, birden fazla CBDC
platformunun teknik olarak uygulanabilir oldugunu gdsterirken; ayni zamanda ydnetisim, dlzenle-
yici uyumlastirma ve hukuki birlikte ¢calisabilirlik alanlarindaki kritik zorluklari da gorandr kilmistir.

Genel yaklasimin (Ust diizey kavramin) basit gérinmesine karsin, bu donidsimin benimsenmesi
karmasiktir. Baslica zorluklar; heterojen ulusal hukuk cergevelerinin uyumlastiriimasi; kullanici
mahremiyetinden 6din vermeksizin FATF “Travel Rule” (Seyahat Kurali) gibi kiresel AML/CFT
(Kara Para Aklamanin Onlenmesi ve Terdrizmin Finansmaniyla Miicadele) standartlarina uyum
saglanmasi ve kuantum bilisim gibi ortaya ¢ikan tehditleri de iceren siber guvenlik risklerinin azal-
tilmasini kapsar. Buna ek olarak, bu platformlarin gelistiriimesinin derin jeopolitik sonuclari vardir:
dijital paralar arasindaki rekabet, yeni uluslararasi bloklarin olusumunu tesvik edebilir ve kiresel
ekonomik gu¢ dengesini degistirebilir. Dijital TUrk Lirasi projesini pilotlayan ve Project mBridge'e
gozlemci olarak katilan Turkiye, bu kiresel gelismeleri somut kazanimlara donutstirmek agisindan
iyi bir konumdadir. Dikkatle kapsamlandiriimis bir toptan CBDC stratejisi; (i) Turk ihracatcl ve itha-
latcilariicin sinir 6tesi islem maliyetlerini disurebilir, (i) daha glvenli mutabakat mekanizmalari (6r.
PvP—Odeme Karsiligi Odeme) tizerinden éncelikli ticaret ortaklariyla finansal entegrasyonu derin-

sunarak parasal egemenligi gUglendirebilir. Bu faydalarin hayata gecirilebilmesi icin TUrkiye'nin,
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teknik denemeleri; acik bir yonetisim modeliyle, mutabakatin kesinligi (settlement finality) ve so-
rumluluk (liability) konularinda hukuki belirlilikle ve FATF beklentilerini, sistemik veri kirilganliklari
yaratmadan karsilayabilecek mahremiyeti koruyan bir uyum mimarisiyle birlikte yUritmesi gereke-
cektir.

Veri notu (kapsam ve kesim tarihi): Bu Yonetici Ozetinde verilen kiiresel sayilar, raporda kullanilan
analiz kesim tarihini (2025 1. Ceyrek) yansitir. CBDC girisimleri hizli degistidi icin, bu istatistikler
gercek zamanli sayim degil; yon gosterici ve zaman damgali bulgular olarak okunmalidir. Gerekti-
ginde, en guincel program durumlari i¢in resmi merkez bankasi duyurulari ve yerlesik kamu takip-
cileriincelenmelidir. Hakim egilim, buyUk hacimli sinir 8tesi ddemeleri ve bankalar arasi mutabakati
optimize etme kapasitesi nedeniyle acik bicimde Toptan CBDC (wCBDC) lehinedir [5].

Kiresel Ana Cikarimlar

wCBDC mimarileri G¢ ¢ekirdek tasarim kisitina dogru yakinsamaktadir: birlikte ¢alisabilirlik,

yonetisim ve tasarim-ici uyum (compliance-by-design).

e mBridge, MVP olgunlugu ve koridor-temelli mutabakat yaklasimiyla yakin vadede gergekgci
bir yol sundugunu gostermektedir.

e Agora, jetonlastiriimis merkez bankasi parasi ile yine jetonlastiriimis mevduatlari butinles-
tiren birlesik defter vizyonu ile genislemektedir.

e Birlikte calisabilirlik yalnizca teknik (mesajlasma, APl'ler) degil; ayni zamanda hukuki (ke-

sinlik, veri kurallar) ve kurumsal (karar haklari) boyutlarina sahiptir.

Tirkiye icin Yakin Donem Politika Secenekleri
KontrollU bir pilot i¢in 1-2 yuksek degerli koridoru onceliklendirmek (ticaret hacmi, doviz surtin-

meleri, partnerin hazirhigi) ve dlgulebilir KPI'lar tanimlamak.

Secilen gok tarafli bir hat lizerinde (6r. mBridge) gézlemci statlisiinden daha derin teknik katilima;
net bir yonetisim ve sorumluluk modeliyle ilerlemek.

Mahremiyet-koruyucu bir uyum mimarisi benimsemek (katmanli erisim + limitler + segici ifsa) ve
“Pll bal kiipu" riskinden kaginmak.

Hukuki, teknik ve kurumsal bagimliliklari da iceren; teslimatlar, sahipler ve badimliliklarla tanimli
asamali bir yol haritasi yayimlamak.

Ortak standartlar, birlikte ¢alisabilirlik ve yonetisim hakkinda bugun verilecek stratejik kararlar; pa-
ranin geleceginin acik ve entegre mi, yoksa pargall ve verimsiz mi olacagini belirleyecektir.
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GiRiS

Kuresel finansin mimarisi, sinirlar 6tesi sermayenin kesintisiz hareketine dayanmaktadir. Bu hare-
keti yonlendiren temel mekanizmalar, finans kiiltiiriine derinlemesine yerlesmistir. isleyen sistem-
lere karsl duyulan aliskanliklar, degisime olan istahi azaltsa da bu mekanizmalar neden olduklari
koklu verimsizlikler ile karakterize edilirler [2], [6], [7]. BUyuk dlcide muhabir bankacilik modeline
dayanan mevcut sinir otesi demeler yaklasimi, yiksek maliyetler, genellikle birkag¢ giin stren uzun
odeme sureleri, operasyonel karmasikliklar ve temel bir seffaflik eksikligi ile karakterize edilir. Bu
aksaklik noktalari, kiiclk ve orta dlcekli isletmelere (KOBI'ler) orantisiz yiikler getirerek ve gelis-
mekte olan piyasa ekonomilerinin kiresel ticarete tam katilimini engelleyerek kritik bir ekonomik
engel teskil etmektedir [1], [7], [8].

Tablo 1: Muhabir Bankacilik Modelinin Olciilebilir Eksiklikleri

Yiiksek islemler genellikle birden fazla araci banka lizerinden gerceklestirilir
Maliyetler ve her biri ek Ucretler talep eder, bu da kiresel ticarete engel teskil
eden birikimli maliyetlere yol acar.

Gecikmeli Standart ddeme stiresi genellikle T+2 (islem tarihinden iki giin sonra)
Takas veya daha uzundur, bu da daha verimli bir sekilde kullanilabilecek
likiditeyi bloke eder ve riski artirir.

Operasyonel Seffaflik Islemin durumuna iligkin ortak bir gériisiin olmamasi, karmasik ve

Eksikligi maliyetli mutabakat sureclerine ve kotu bir kullanici deneyimine yol
acar.

Karsi Taraf Riski Bir islemin asamalari arasindaki gecikme (drnegin, ddviz islemle-

rinde), bir tarafin 6deme yapmasina ragmen karsilik gelen fonlari al-

mamasi durumunda uzlastirma riski yaratir.

Bu baglamda, mevcut (yerlesik) sistemleri kokten yeniden yapilandirma potansiyeline sahip bir
teknolojik katalizor ortaya gikmistir: Dagitik Defter Teknolojisi (DLT) [1]. DLT ve en bilinen uygula-
masi olan blok zincir; ge¢cmisin izole temelli, hiyerarsik veri tabanlarindan paylasimli ve senkronize
defterlere gecisi temsil eder; [9], boylece guvenilir bir G¢lncu tarafa ihtiya¢ duymadan kriptografik
olarak guvenli, dogrulanabilir deger transferini mtmkdn kilar [10].

Bu teknolojik evrim, kurumlari somut adimlar atmaya yonlendirmistir [3]. Dinya genelinde merkez
bankalari, egemen paranin dijital ekonomide de istikrar saglayici bir unsur olarak kalmasini gu-
vence altina almak amaciyla dijital para birimlerini CBDC'leri etkin bir bigcimde arastirmaktadir [3],
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[11]. ik tartismalar cok genis bir olasiliklar kiimesini kapsarken, bu calismalar zaman icinde cerce-
vesi cizilmis ve pragmatik bir odaga dogru ilerlemistir [3]. Merkez bankalari, buyuk hacimli sinir
oOtesi varlik transferi islemlerini donUstirme potansiyeli nedeniyle toptan CBDC'lere (wCBDC) gi-
derek daha fazla 6ncelik vermektedir [12]. Bu egilim, son zamanlarda ktresel CBDC pilot projeleri
ve arastirma girisimlerinde gorulen artisla dogrulanmaktadir [5].

Bu rapor, CBDC tabanli sinir 6tesi ddeme sistemlerini teknoloji, ekonomi, dizenleme ve jeopolitik
eksenlerinde ele alarak kapsamli ve ¢ok boyutlu bir degerlendirme sunmaktadir. Amaci, bu karma-
sik ve hizla gelisen alanda yol alan politika yapicilar, finans stratejistleri ve teknoloji uzmanlari icin
kesin bir kaynak saglamaktir. Analiz bes bolimden olusmaktadir. Bolim I, bu yeni sistemlerin temel
teknolojilerini ve kavramlarini ortaya koymaktadir. Boltum II, CBDC paradigmasini ayrintili olarak in-
celemekte ve siniflandirmalarini ve mimari ilkelerini 6zetlemektedir. Bolim I, kiresel finansin si-
nirlarini arastirarak, sinir otesi ticareti aktif olarak yeniden sekillendiren baslica uluslararasi CBDC
projelerini analiz etmektedir. B6lum [V, benimsenme yolunda karsilasilan zorlu yasal, teknik ve je-
opolitik zorluklari elestirel bir bakis acisiyla degerlendirmektedir. Son olarak, Bélim V, Dijital Turk
Lirasi projesine odaklanan bir vaka calismasi da dahil olmak Uzere, bu donusimun stratejik etkile-
rini ele almaktadir.

Analitik yaklasim ve kiyaslama oOlcutleri: Bu rapor, CBDC tabanli sinir 6tesi mutabakat mimarilerini
¢ok dlcutlt bir mercekten degerlendirir. Amag, girisimleri gortnurlik ya da olgek agisindan sirala-
mak degil; tasarim tercihlerini ve uygulama olgunlugunu, kamu niteliginde, dayanikl ve birlikte ¢a-
lisabilir bir toptan mutabakat altyapisinin asgari gereklilikleri karsisinda degerlendirmektir.

Tablo 2: Sinir Otesi CBDC Diizenekleri icin Degerlendirme Cercevesi ve Kiyaslama Kriterleri

Kriter

“jyi" Goriiniim

Tipik Basarisizhk Modu

Aranacak Kanit

Sinir 6tesi islevsellik
(PvP / DVP [ FX)

Atomik mutabakat
secenekleri; likidite
yonetimi; net koridor

tasarimi.

Kismi mutabakat;
operasyonel
dolambaclar; belirsiz
FX/PvP mantig.

PvP/DvP prototipleri;
koridor KPI'lari; katilimci

kabul kurallari.

Birlikte calisabilirlik ve
standartlar

ISO 20022 uyumu; API
spesifikasyonlari;

kimlik/uyum birlikte

calisabilirligi; gecis yolu.

Ad-hoc arayuzler;
0zguln mesajlasma;
bankalar i¢in yuksek

entegrasyon yuku.

Belgelendirilmis
mesaj/API standartlari;
baglanma modeli;

entegrasyon kilavuzlar.

Yonetisim ve karar
haklari

Net isletim modeli;
paylasimli kontrol
kurallari; eskalasyon
yollari; degisiklik

yonetimi.

Muglak sahiplik; belirsiz
sorumluluk; yavas

uyusmazlik ¢ozdmu.

Yonetisim tizugu;
komite yapilart;
oy/uzlasi kurallar;

isletmeci rolleri.
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Hukuki ve diizenleyici

Kesinlik; sorumluluk

Yargl parcalanmasi;

Hukuki gorugler;

kesinlik dagihmi; uyusmazlik hukuki bosluklar; MoU'lar; kural kitaplari;
¢6zUmu; veri koruma; celisen uyum uyum mimarisi
AML/CFT uyum modeli. | gereklilikleri. aciklamasi.

Operasyonel Tehdit modeli; Pl bal kipu; zayif Guvenlik kontrol listesi;

dayaniklilik ve siber

guvenlik

kontroller; olay
mudahalesi; anahtar
yonetimi; kripto-

esneklik.

anahtar yonetimi; tekil

hata noktalari.

denetim yaklasimi; DR
testleri; kripto-esneklik

plani.

Benimseme ve
ekosistem

uygulanabilirligi

Bankalar/FMl'lar/firmalar
icin tesvikler; net deger
onerisi; dlculebilir
KPI'lar; asamali

Olcekleme.

Pilot-Uretim boslugu;
zayIf tesvikler; belirsiz

basari ol¢utleri.

KPI panosu; tesvik
mekanizmalari; paydas
taahhutleri; sahipli yol

haritas.
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BOLUM |

TEMEL TEKNOLOJILER VE
KAVRAMLAR

CBDC tabanli sistemlere gecisi kapsamli bir sekilde anlamak i¢in, bunlart mimkdn kilan temel tek-
nolojileri iyi kavramak gerekir. Bu bdlumde, blok zinciri ve dagitik defter teknolojisinin temel bile-
senleri incelenerek, énemli terimler agiklanmakta ve bu yeni aglari tanimlayan yonetisim ve kon-
sensus mekanizmalari 6zetlenmektedir.

Kesit 1: Dagitik Defter Teknolojisinin Evrimi

Blok zincir teknolojisinin gelisimi, her biri yeteneklerini ve olasi uygulamalarini dijital para kokeninin
cok otesine tasiyan U¢ ayri evrimsel asama Uzerinden anlasilabilir.

Blok Zinciri 1.0: Para Birimi

Blok zincir teknolojisinin dogusu, 2008'de takma adli Satoshi Nakamoto tarafindan yayimlanan Bit-
coin teknik doktmanina dayanir [13], [14]. Bu ilk iterasyon, esler arasi (peer-to-peer) bir ag lUze-
rinde ¢alisan merkeziyetsiz bir dijital parayr dinyaya tanitmistir. Temel yenilik, banka gibi guvenilir
bir Gg¢lncu taraf araci olmaksizin guvenli ve seffaf islem yapabilmektir. Bu asamanin belirleyici
Ozellikleri; dagitik defter, kriptografik glvenlik ve dijital varliklar i¢in “¢ift harcama” problemini ¢6-
zen yeni bir mutabakat mekanizmasi olan is Kaniti (Proof of Work) olmustur.

Blok zinciri 2.0: Akilli S6zlesmeler

Ethereum’un ortaya cikisl, blok zincirin evriminde ikinci dalgayi tetiklemistir. Ethereum ile blok zin-
cir, salt bir defter olmaktan ¢ikarak; uygulamalarin kurulup calistinilabildigi genel amacli bir sanal
makine Uzerinden programlanabilir bir finansal altyapiya dontusmastir. Akilli s6zlesmelerin tanitil-
masl, karmasik ve ¢ok adimli anlasmalarin ve kosullu islemlerin otomasyonunu mumkdn kilmis;
boylece merkeziyetsiz finans (DeFi), gayrimenkul, tedarik zinciri yonetimi ve saglik gibi alanlarda
blok zincirin kullanim ufkunu genisletmistir [13], [14].

Blok Zincir 3.0: Merkeziyetsiz Uygulamalar ve Birlikte Calisabilirlik

HI

Devam eden UguncU faz, onceki kusaklarin temel sinirlamalarina, cogu zaman “blok zincir Uglemi
(olgeklenebilirlik, givenlik, merkeziyetsizlik) olarak anilan probleme odaklanir. Bu donemin yenilik-
leri arasinda; daha verimli mutabakat algoritmalar (or. Hisse Kaniti), Katman-2 olgekleme ¢ozim-
leri, yan zincirler ve farkl blok zincir aglarinin sorunsuz bi¢imde iletisim kurup islem yapmasini
hedefleyen zincirler arasi protokoller yer alir. Blok Zincir 3.0'in amaci; genis dlcekli, karmasik ve
birlikte calisabilir merkeziyetsiz uygulamalarin (dApps) altyapisini kurarak ana akim benimsemeyi
mumkun kilmaktir [13], [15], [16].
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Sozligu Acikhga Kavusturmak: Dagitiimis ve Merkeziyetsiz

Blok zinciri tartismalarinda “dagitik” ve "merkeziyetsiz" terimleri siklikla birbirinin yerine kullanilsa
da farkli yapisal 6zellikleri ifade eder. Dagitik sistem, bilesenlerin fiziksel ya da cografi olarak nasil
orgutlendigiyle ilgilidir: veri isleme birden fazla digime (bilgisayara) farkli lokasyonlarda dagrtilir;
bdylece dayaniklilik artar ve tekil hata noktasi riski azalir. Bununla birlikte, bu dagitik bilesenler
Uzerinde hala merkezi bir otorite kontrol uygulayabilir. Merkeziyetsizlik ise kontrol ve otoritenin
nasil paylasildigiyla ilgilidir. Merkeziyetsiz bir sistemde tek bir kontrol noktasi yoktur; karar alma,
yoénetisim ve kural uygulama, cogu zaman otomatik mutabakat mekanizmalari Uzerinden, ag kati-
imcilart arasinda dagilir. Bu ayrim, CBDC sistemlerinin nasil tasarlandigini anlamak agisindan kri-
tiktir. Merkeziyetsizlik bir spektrumdur: bir ugta tek bir kurumun iglettigi tam merkezi sistem; diger
ucta ise otoritenin katiimcilar arasinda genis ve ac¢ik bicimde dagitildigr izinsiz aglar bulunur. Bir
teknoloji son derece dagitik olabilir, ancak yonetisim bakimindan merkezi kalabilir. Nitekim, dtizen-
leyici ¢ercevelerle uyumu nedeniyle dagitik defter teknolojisi kullanarak merkezi bir sistem insa
etmek mumkun ve ¢ogu kez tercih edilir. mBridge ve Agora gibi blyuk CBDC projeleri, kimligi
dogrulanmis kurumlarin yer aldigi ve bir merkez bankalari konsorsiyumu tarafindan kontrol edilen
izinli DLT'ler Uzerinde calisir [5], [17], [18], [19]. Bu tasarim tercihi, kamusal blok zincirlerin sansure
dayaniklilk 6zelliginden bilingli bicimde feragat ederek; finansal piyasa altyapisinin gerektirdigi da-
yaniklilik, performans ve dizenleyici uyumu glvence altina almayi hedefler [18].

Kesit 2: Blok Zinciri Aglarinda Yonetisim ve Erisim Modelleri

Bir blok zinciri aginin yonetisim yapisi, kimin katilabilecegdini, islemleri dogrulayabilecegini ve def-
teri gériintiileyebilecegini belirleyen erisim modeli ile tanimlanir. Ug model, aciklik, kontrol ve ve-
rimlilik arasindaki dengeleri gostermektedir [20], [21], [22], [23].

Kamuya Acik (izinsiz) Aglar: Bitcoin ve Ethereum gibi kamuya acik aglarda katilim kisiti yoktur.
Herkes bir dUgum calistirarak aga katilabilir, mutabakat strecine dahil olabilir ve defterin tim geg-
misini goruntdleyebilir. Bu model; en ylksek merkeziyetsizlik, sanstre dayaniklilik ve seffaflik di-
zeylerini saglar. Ancak bu avantajlar; daha dusik islem hizlar, (is Kaniti kullanilan tasarimlarda)
daha yuUksek enerji tUketimi ve tUim islem verilerinin kamusal olmasi nedeniyle veri mahremiyetini
korumadaki zorluklar gibi maliyetlerle birlikte gelir [24], [25].

Ozel (izinli) Aglar: Ozel aglarda katiim kisithdir ve merkezi bir yénetici veya sahip tarafindan acik
yetkilendirme gerektirir. Genellikle tek bir kurulus, kimin aga katilacagini, erisim haklarini ve katihm
kurallarini belirler. Bu model; daha yUksek islem hacmi, guglu veri mahremiyeti garantileri ve esnek
yonetisim yapilari sunar. Bununla birlikte, dogasi geregi merkezidir ve kamu aglarinin seffaflik ile
"demokratik yonetisim” niteliklerine sahip degildir. Finansal kurumlar, teknolojiyi kontrollU bir or-
tamda denemek ve i¢sel kavram kanitlari (PoC/PoC'ler) gelistirmek igin siklikla 6zel blok zincirler
kullanir [26], [27].

Konsorsiyum Adlari: Konsorsiyum aglari, otoritenin énceden secilmis bir kurumlar grubu arasinda
paylasildigi hibrit bir yaklasimdir. Bu model ne tamamen kamuya aciktir ne de tek bir aktor tarafin-
dan kontrol edilir. Kurallar ve isletim parametreleri konsorsiyum tarafindan ortaklasa tanimlanir. Bu
mimari, wCBDC projelerinde baskin model haline gelmistir. Birden fazla merkez bankasi arasinda
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paylasilan yonetisim; bankalar arasi ve sinir 6tesi 6deme sistemleriicin kontrollt, glvenli ve yuksek
performansli bir ortam saglar [28], [29].

Tablo 3: Blok Zinciri Ag Erisim Modellerinin Karsilastirmasi

Halka Acik Aglar Ozel Aglar Konsorsiyum Aglan

Acik ve demokratik yonetisim; Yuksek veri mahremiyeti; Guvenlik, hiz, merkeziyetsizlik
T | yiiksek merkeziyetsizlik; siber esnek mimari; yiksek islem | ve mahremiyet ihtiyacina gore
[=
g saldirilara karsi glicli dayanikliik | hizi; daha dusuk eneriji ti- dengelenebilen genis ¢6zim

[24], [25]. ketim [26], [27]. araligi [28], [29].

Herkes tarafindan izlenebilir/de- | Merkezi ve kamu deneti- . .

. . . L Ideal tasarima ulagsmanin gug-

netlenebilir; (PoW'da) yliksek mine kapall yénetisim; sef- |
o L o o Ugu; karmasiklik kaynakli per-
% | enerji tiketimi; daha dlslk islem | faflik ve hesap verebilirlik B .
X L formans ve glvenlik zorluklari
W | hizi; mahremiyeti saglama zor- sinirli [26], [27].

3 (28], [29].
lugu [24], [25] .

Kaynaklar: Uyarlanmistir [24], [25], [26], [27], [28], [29]

Kesit 3: Giivenin Mekanizmasi: Konsensiis Algoritmalarinin Gozden Gecirilmesi

Mutabakat algoritmalari, dagitik bir bilgisayar aginin defterin durumuna iliskin ortak bir géruse var-
masini saglayan temel protokollerdir. Bu slrec, merkezi bir otorite olmaksizin defterin batunltgund
ve tutarliigini giivence altina alir. Bu algoritmalar, blok zincir sistemlerinin matematiksel “anayasasi”
olarak dusunulebilir: protokol kurallarini otomatik ve tarafsiz bicimde uygular. Uygun mutabakat
algoritmasinin secimi; glvenlik, islem hacmi, gecikme (latency), enerji verimliligi ve istenen mer-
keziyetsizlik dlzeyi gibi 6ncelikleri yansitan kritik bir tasarim kararndir [16], [30].

is Kaniti (PoW)

Bitcoin ile tanitilan i$ Kaniti (PoW), izinsiz bir ortamda Bizans Generalleri Problemini ¢cozebilen ilk
mutabakat algoritmasidir. is Kaniti sistemlerinde “madenciler” olarak bilinen ag katilimcilari, hesap-
lama agisindan zor bulmacalari ¢ézmek igin rekabet ederler. CozUmu ilk bulan, zincirine bir sonraki
islem blogunu ekler ve yeni olusturulan para birimi ile ddullendirilir. Agin guvenligi, ona ayrilan
toplam hesaplama glicU (hash orani) ile orantilidir. Aga saldirmak igin, kott niyetli bir aktérin aga
bagli binlerce aktortin islem gtcinden daha fazla bir islem gicutne erismesi gerekir ki bu, saldirinin
getirisini asan muazzam bir finansal yatinm gerektirir. is Kaniti oldukca giivenli olmakla birlikte,
enerji yogun bir yaklasimdir ve alternatif tasarimlara kiyasla daha dusuk islem hacmi ve daha yuk-
sek gecikme uretir [31], [32], [33].

Hisse Kaniti (PoS)

Hisse Kaniti (PoS), PoW'a kiyasla daha enerji verimli bir alternatif olarak gelismistir. Hesaplama
glcl yerine, dogrulayicilar agin yerel varligini teminat olarak kilitleyerek (stake) secilir. Hisse
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agirlikli ve rastgele secim (6r. donem/slot bazinda VRF kullanimi) bir sonraki blogu kimin énerece-
gini ve onaylayacagini belirler. Etkin hissesi daha yuksek olan dogrulayicinin blok Uretme olasiligi
artar ve ddul genellikle islem Ucretleri ile protokol ihracindan olusur. Hash yogun emegin ortadan
kalkmasi, enerji tUketimini dramatik bigcimde azaltir ve daha disuk gecikme ile daha hizl kesinlik
(finality) saglar. Kotl niyeti ve "nothing-at-stake” gibi saldirilari caydirmak icin PoS protokolleri
“ceza kesme (slashing)” uygular: kurallari ihlal eden dogrulayicilarin hissesi kismen veya tamamen
kesilebilir ve dogrulayici kimesinden c¢ikarilabilir [34], [35].

Delege Edilmis Hisse Kaniti (DPoS)

Delege Hisse Kaniti (DPoS), islem hacmi ve dlceklenebilirligi artirmak igin tasarlanmisg PoS tlrevidir.
DPoS cercevesinde jeton sahipleri (staker), sinirli sayida “delege” veya "tanik” secer; bu aktorler
cogu zaman dongusel bir takvimle blok Uretir ve dogrular. Blok UGretiminin secili bir grupta yogun-
lastiriimasi, verimliligi artirir ve gecikmeyi azaltir. Bunun karsiliginda merkeziyetsizlik azalir; ¢inku
otorite nispeten ku¢uk bir dogrulayici kimesinde yogunlasir. Segmen ilgisizligi veya anlasmali dav-
ranis gibi yonetisim risklerini azaltmak icin bircok DPoS tasarimi, secimleri hisse tesvikleri ve kotu
davranis igin cezalarla (slashing) birlikte kullanir; ancak uygulamalar agdan aga degisir [36], [37].

Pratik Bizans Hata Toleransi (PBFT)

PBFT, kimligi bilinen dogrulayicilarin kimlik dogrulamali kanallar Gzerinden iletisim kurdugu izinli
sistemler icin tasarlanmis bir mutabakat protokoludtr. Madencilik veya staking icermez. Dogrula-
yicilar, cok fazl bir mesajlasma sureci (pre-prepare/prepare/commit) ile anlasmaya varir. [38]. En
az Ucte iki (2/3) dogrulama saglandiginda karar kesinlesmis kabul edilir; boylece dugimlerin lgte
biri (1/3) hatali veya kotu niyetli olsa dahi sistem tutarli kalabilir. PBFT, ylksek islem hacmi ve distk
gecikmeyle kesinlik sagladigi igin finansal piyasa altyapilarinin (FMI) performans gereksinimleriyle
uyumludur. Bununla birlikte, digum sayisi arttikga iletisim yUkU hizla bUyur; bu nedenle daha kl¢uk
olcekli konsorsiyum aglarinda daha etkilidir [28], [30]. Mutabakat mekanizmasinin se¢imi, projenin
tasarim onceliklerini dogrudan yansitir. Mevcut Gercek Zamanli Brit Mutabakat (RTGS) sistemle-
rine alternatif olarak tasarlanan 6deme altyapilari, yiksek performans ve hizli kesinlik gerektirir. Bu
nedenle Bitcoin'in PoW'u gibi agir algoritmalarin, cok ytksek islem hacmine (TPS) ulasmis kart
altyapilariyla rekabet etmesi zordur. Sonug olarak, finansta kullanilan izinli DLT platformlari nere-
deyse istisnasiz bicimde PBFT'nin tdrevlerini veya madencilik icermeyen, yiksek given ve du-
zenleyici ortamda bankalar arasi mutabakata uygun protokolleri benimser [38], [39], [40].
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BOLUM Il

MERKEZ BANKASI DIJITAL PARA
BIRIMLERI: YENI BIR PARASAL
PARADIGMA

DLT'nin teknolojik temelleri Uzerine insa edilen CBDC c¢alismalari, paranin gelecegini sekillendir-
mektedir. Bu bdluim, genel ilkelerden somut uygulamalara ilerleyerek; CBDC'nin resmi tanimini,
dunyadaki girisimlerin 6zetini ve para otoritelerinin karsl karsiya oldugu kritik mimari tasarim ter-
cihlerini ayrintili bicimde ele alir.

Kesit 4: CBDC'lerin Tanimlanmasi ve Siniflandirilmasi

Merkez Bankasi Dijital Para Birimi, resmi olarak, merkez bankasinin bilancosunda dogrudan yu-
kUmluluk olarak yer alan, bir dlkenin itibari para biriminin dijital bi¢imi olarak tanimlanmaktadir. Bu,
onu diger dijital para formlarindan temel olarak ayirmaktadir. Ticari banka mevduatlari 6zel finansal
kurumlarin yukdmltligu iken; CBDC, kullanici agisindan merkez bankasina dogrudan bir alacak
hakkini temsil eder ve elde tutan i¢cin mevcut en givenli dijital varlik olarak konumlanir. CBDC'ler,
Bitcoin gibi kripto paralardan da farklidir; cinku kripto paralar 6zel olarak ihra¢ edilir ve egemen bir
otorite tarafindan desteklenmez [41], [42], [43].

Kiiresel CBDC Manzarasi (2025 1. Ceyrek)

CBDC arastirmalari, merkez bankalarinin baslangi¢ ¢alismalarindan aktif gelistirme ve pilotlamaya
gecmesiyle kuresel bir olgu héline gelmistir [3]. 2025 basgl itibariyla gorinim; yaygin katihm ve
hizlanan ilerleme ile tanimlanir [4]:

e 134 Ulke ve para birligi, kiresel GSYH'nin %98'ini temsil edecek bicimde CBDC'leri arastir-
maktadir. Bu sayl Mayis 2020'de 35 idi. Bunlarin 66'sI gelistirme, pilot veya lansman asa-
malarinda oldugundan “ileri kesif" fazinda kabul edilmektedir. Tim G20 ulkeleri aktif bi-
cimde CBDC'leri arastirmaktadir; 19'u ileri asamadadir. Brezilya, Japonya, Hindistan, Rusya
ve Turkiye dahil 13 G20 Ulkesinin aktif pilot programi vardir [4].

e Bu yaygin faaliyete karsin, bugine kadar yalnizca U¢ ulke perakende CBDC'yi tam olarak
baslatmistir: Bahamalar (Sand Dollar), Jamaika (Jam-Dex) ve Nijerya (eNaira). Ayrica Cin'in
e-CNY pilotu, 17 eyalette 26 sehri kapsayacak sekilde genislemis ve Eylul 2025 sonu iti-
bariyla kimdlatif 14,2 trilyon yuan (yaklasik 2 trilyon ABD dolari) islem hacmine ulasmistir
[44]. Bu projeler, kamu bilgilendirmesi, Uye is yeri katilimi ve araci kurumlar icin net tesvik-
lerin zayifhigi gibi nedenlerle su ana dek dusuk benimseme hiziyla ilerlemistir [1], [5].
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Toptan (Wholesale) ve Perakende (Retail) Ayrimi

CBDC projeleri, hedef kullanicilari ve amaglari bakimindan iki ana tirde siniflandirilabilir [45]:

4 N N
Toptan CBDC (wCBDC) Perakende CBDC (rCBDC):
Finansal kurumlarin sinirl kullanimina yo- Fiziksel nakdin dijital esdegeri olarak ka-
neliktir ve bankalararasi ddemeler, menkul muya (bireyler ve isletmeler) sunulan, gin-
kiymet mutabakati ve doviz islemleri gibi fi- Uk 6demelerde kullanilabilen dijital paradir;
nansal piyasalarda yUksek degerli islemle- bazi yargi alanlarinda mevzuata baglh olarak
rin takasi ve mutabakati icin tasarlanir [46], yasal 6deme aracl statlsu tasiyabilir [11],
[47]. [46], [47].

N 2N J

Toptan CBDC'ye Belirleyici Yonelis

CBDC alanindaki belirleyici egilim, perakende uygulamalar yerine toptan uygulamalara yonelisin
hizlanmasidir. Bu pragmatik kayma, sorunlarin en keskin oldugu ve ¢6zUmun en uygulanabilir go-
rinddgu alanlara odaklanmayi yansitir [5], [43], [48]. Dijital euro gibi yUksek profilli perakende
projeleri temkinli ilerlemekte; 2025 sonundan 6nce bir lansman beklenmemekte ve sonraki kilo-
metre taslari AB mevzuatina bagl kalmaktadir. Buna karsilik wCBDC ¢alismalari, daha ylksek aci-
liyet ve ivme ile ilerlemektedir [5], [49]. BIS'in 2023 anketi, 6zellikle gelismis ekonomilerde toptan
CBDC deneyleri ve pilotlarinda belirgin artis raporlar ve énamuzdeki alti yil iginde bir merkez ban-
kasinin perakende CBDC yerine toptan CBDC ihrag¢ etmesinin daha olasi oldugunu vurgular [5]. Bu
kayma sahadaki gercekliklere rasyonel bir yanittir: Finans toplulugu, sinir 6tesi édemelerdeki yUk-
sek maliyet, yavaslik ve riskleri CBDC'ler igin net ve gUugclU bir kullanim senaryosu olarak gorur [46],
[50], [51]. Buna karsllik, perakende 6deme sistemlerinin zaten etkin oldugu yargi alanlarinda rCBDC
deger onerisi daha zayiftir; erken lansmanlar, kamu bilgilendirme bosluklari, sinirli Gye is yeri ka-
bull ve araci tesviklerinin yetersizligi nedeniyle benimseme zorluklariyla karsilasmistir [11], [49].
wCBDC uygulamasi ise daha klguk, yonetilebilir ve teknik olarak yetkin bir katilimci grubunu (ban-
kalar ve finansal kurumlar) hedeflediginden uygulama karmasikligi ve risk belirgin bigimde azalir.
Dolayisiyla merkez bankalari, ihtiyacin en yuksek ve uygulama yolunun en net oldugu alana, toptan
piyasaya, kaynak tahsis etmektedir [10], [42].

Kesit 5: CBDC Sistemlerinin Mimari Tasarim ilkeleri

Bir CBDC gelistirmek, merkez bankalarinin sistemin 6zelliklerini, yeteneklerini ve daha genis finan-
sal ekosistem Uzerindeki etkisini belirleyecek temel tasarim kararlarini almasini gerektirir. Bu karar-
lar altyapi secgimi, erisim modeli ve dagitim modeli gibi baslica bilesenleri kapsar.
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Tablo 4: CBDC Mimarisi Uzlasmalari ve Toptan Tercihler

Secenekler wCBDC Tercihi ve Gerekgesi

Altyapi Merkezi Veri Tabani ve DLT: Ortak yonetisimin gerekli oldugu ¢ok tarafli, sinir 6tesi
Dagitik Defter Teknolojisi sistemler i¢in cok énemli olan dogdal esneklik, seffaflik ve
(DLT) denetlenebilirlik saglar.

Erisim Hesap Tabanli ve Jeton Jeton tabanli: Hamiline senetlere benzer sekilde, daha basit

Modeli Tabanli deger transferine olanak tanir ve cesitli jetonlastiriimis var-

liklari yonetebilen programlanabilir "birlesik defterler" icin
temel olusturur.

Dagitim Tek Katmanli ve iki Katmanli iki Katmanli: Para sisteminin mevcut yapisini korur. Merkez
bankasi temel defteri tutarken paranin topluma dagitiminda
Ozel sektorlin uzmanlhgindan ve altyapisindan yararlanir.

Kesit 6: Programlanabilirligin Giicii: CBDC Ekosistemlerinde Akilli S6zlesmeler

Akilll sozlesmelerin entegrasyonu, CBDC'yi basit bir ddeme aracindan programlanabilir bir finansal
platforma yUkseltir ve geleneksel 6deme sistemlerinin ¢ok 6tesinde kabiliyetler agiga ¢ikarir. Bu
programlanabilirlik, jeton temelli DLT sistemlerinin ayirt edici 6zelligi ve finansal kullanim senaryo-
larinin kesfinde basat itici gu¢ olarak gorultr [52].

Otomatik ve Kosullu islemler

Akill sdzlesmeler, karmasik finansal anlasmalari otomatiklestirir. islemler, dnceden tanimlanmis ko-
sullar saglandiginda otomatik olarak yurtttlecek sekilde programlanabilir. Bu kabiliyet, yiksek risk
ve yogun manuel midahale iceren siireclerde dénistiriictdir. Ornegdin menkul kiymet mutaba-
katinda bir akilli sozlesme; jetonlastiriimis menkul kiymetin transferi ile wCBDC 6demesinin tek bir
atomik islem olarak eszamanli gerceklestigi Teslimata Karsi Odeme (DvP) mantigini zorunlu kilarak
mutabakat riskini ortadan kaldirabilir [8], [53], [54]. Benzer bicimde déviz islemlerinde, atomik Ode-
meye Karsl Odeme (PvP) mutabakatini mimkun kilabilir [55].

Reel Ekonomi ile Entegrasyon

Programlanabilirligin gercek gucu, édemelerin gergek dinya olaylari ve verileriyle baglanmasiyla
ortaya cikar. Akl sdzlesmeler, Nesnelerin interneti (IoT) sensérleri dahil dis veri kaynaklariyla et-
kilesime girecek bi¢cimde tasarlanarak ticari is akislarini otomatiklestirebilir. Boylece ddeme adimi,
ticari mantikla butdnlesir ve bugln izolasyon icinde ¢alisan sistemlerde mumkdn olmayan, “ticari
gerceklikle entegre” bir ddeme yapisi olusur [52].
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Tablo 5: Akilli S6zlesme Kullanim Senaryolari

Kullanim Ornegi Aciklama

Otomatik DvP Takas| Akilli s6zlesme, jetonlastiriimis bir menkul kiymetin wCBDC ddemesiyle

eszamanli ve bollinemez bicimde takasini saglar; boylece takas riskini

tamamen ortadan kaldirir.

Tedarik Zinciri Odemeleri Tedarik¢iye yapilan 6deme, mallarin varis noktasina ulastiginin dogrula-

nabilir sekilde teyit edilmesi (6rnegin loT sensorlerinden gelen verilerle)

Uzerine otomatik olarak serbest birakilir.

Parametrik Sigorta Akilll s6zlesme olarak yazilan bir sigorta policesi, hava durumu bilgileri

gibi dogrulanabilir harici verilere dayall sekilde otomatik olarak 6demeyi

tetikler ve uzun suren tazminat sUrecini ortadan kaldirir.

Geleneksel sistemlerde, islem bilgisi ile 6deme arasindaki kritik bag cogu kez insandir; bu da hata,
gecikme ve suistimal riskini artirir. BIS'in gelecegdin parasal sistemi icin ¢izdigi cerceve, acik bi-
¢imde “programlanabilir platform” fikrine dayanir. Agora gibi projeler, akilli s6zlesmeler yoluyla yeni
mutabakat bigimlerini mimkun kilmay ve bugin mimkudn olmayan islem tdrlerinin ontnt agmay!
hedefler. Bu nedenle wCBDC ekosisteminin ana yeniligi yalnizca daha hizli 6deme altyapisi degil;
ayni zamanda ¢ok tarafli is akislarinin kriptografik kesinlikle otomatiklestirilebildigi, operasyonel risk
ve maliyetleri radikal bicimde dUtsuren yeni bir finansal piyasa altyapisinin insasidir [19], [56], [57].
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BOLUM I

KURESEL FINANSIN UFKU: SINIR
OTESI TICARETTE TOPTAN
CBDC'LER (WCBDC'LER)

Bu bdlum, analizin merkezine ilerleyerek, bagslica uluslararasi wCBDC projelerinden elde edilen
bulgulari sentezler ve kiresel mutabakatlarin gelecegine iliskin kapsamli bir resim kurar. Bu isbir-
likgi girisimlerin incelenmesi, daha verimli ve birbirine bagli yeni bir finansal dinyanin yukselen
mimarisini gorindr kilar.

Kesit 7: Uluslararasi Odemeleri Yeniden Diisiinmek: wCBDC Deger Onerisi

wCBDC platformlari, mevcut muhabir bankacilik sisteminin temel strtinmelerini dogrudan gider-
mek Uzere tasarlanmaktadir. Deger onerileri; hiz, verimlilik ve risk azaltimi ekseninde sekillenmek-
tedir.

Pratik Secim Kriterleri: Pilot Koridor Onceliklendirmesi

e Ticari 6nem: ikili ticaret hacmi ve stratejik sektorlerde (6rn. enerji, makine, tarim-gida) yo-
gunlasma.

e Doviz (FX) surtinmeleri: mevcut mutabakat maliyeti/sUresi, araci muhabir zincirlerine ba-
gimlilik ve KOBI'ler icin belgelenmis sorun alanlari.

e Ortak hazirbulunuslugu: merkez bankasi angajman dlzeyi (arastirma/pilot), veri paylasimi
dlzenlemelerine hukuki agiklik ve yonetisim uyumlulugu.

e Risk profili: yaptinm maruziyeti, sermaye akimlarina duyarlilik ve stres senaryolarinda ope-
rasyonel risk toleransi.

e Likidite ve piyasa yapisi: doviz likiditesinin mevcudiyeti, PvP (payment-for-payment) mu-
tabakatinin uygulanabilirligi ve yerel finansal piyasa altyapilariyla (FMI) entegrasyon.

e Asgari uygulanabilir kapsam: dar bir katiimci setiyle (segilmis bankalar/FMI'lar) baslamak
ve yalnizca KPI esikleri karsilandik¢a olcegi buyttmek.

Maliyet Azaltimi: Ulkeler arasinda finansal kurumlar arasinda dogrudan édeme koridorlari kuruldu-
gunda, wCBDC platformlari birden ¢ok araci katmanini ortadan kaldirabilir. Mevcut sistemde her
aracl kurum bir Ucret ekler ve bu Ucretler kimulatif olarak sinir 8tesi ddemeleri pahalilastirir. Daha
yatay ve daha dogrudan bir ag mimarisi bu maliyetleri belirgin bicimde dusurur [58].

Hiz ve Erisilebilirlik: Geleneksel sinir 6tesi ddemelerin islenmesi iki veya daha fazla is ginu surebilir
(T+2). DLT Uzerinde calisan wCBDC platformlari 7/24/365 calisacak sekilde tasarlanir ve paradig-
mayl T+2 gunden T+0 saniyeye taslyarak neredeyse anlik 6deme islemeyi mumkidn kilar. Bu
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iyilesme, aksi halde ddeme surecinde kilitlenecek likiditenin serbest kalmasina da katki saglar [50],
[59], [60].

Mutabakat Riskinin Azaltiimasi: Mevcut sistem, 6zellikle Herstatt riski gibi ciddi 6deme riskleri ba-
rindirir; burada taraflardan biri kendi para biriminde ddeme yapar ancak karsi para birimini alamaz.
wCBDC platformlari, akilli s6zlesmeler lizerinden Payment-for-Payment (PvP) mutabakatini mim-
kun kilarak bu kritik riski ortadan kaldirir; iki para biriminin degisimi ayni anda gerceklesir ya da hic
gerceklesmez [61], [62], [63].

Seffaflik ve izlenebilirlik: Bu platformlar, paylasilan ve degistirilemez bir defter sunarak tiim kati-
imcilar icin tek bir dogruluk kaynagi yaratir. Bu yapi seffafligi artirir, islem izleme ve uzlastirmayi
(reconciliation) basitlestirir ve Kara Para Aklama ile Mlcadele (AML) ve Terorizmin Finansmaniyla
Micadele (CFT) gibi diizenlemelere uyumu kolaylastirabilir [17], [50].

Yerel Para ile Ticaretin Kolaylastiriimasi: Temel bir stratejik avantaj, ticaretin dogrudan yerel para
birimleriyle yapilmasini kolaylastirmasidir. Uluslararasi ticaretin kayda deger bir kismi t¢lncu bir
arac para birimiyle, cogu zaman ABD dolariyla faturalandirihp mutabakata baglanmaktadir. Bu du-
rum, diger Ulkelerdekiisletmeleri doviz kuru (FX) riskine maruz birakir. wCBDC platformlari, 6rnegin
TUrk lirasi ile Endonezya rupisinin dogrudan takasini mimkun kilarak dolar bagimhiligini azaltir ve
isletmeler icin kur oynakhiginin etkilerini sinirlayabilir [17], [18].

Tablo 6: WCBDC Deger Onerisinin Karsilastirmasi

Boyut Hedeflenen Sorun Mekanizma Beklenen Sonug¢
Maliyet Azaltimi Cok katmanli muhabir Dogrudan koridorlar Daha dusuk islem
zincirleri maliyetleri
Hiz ve Erisilebilirlik Gecikmeler (T+2) Gercek zamanl DLT Aninda (T+0) 6demeler
mutabakati
Risk Azaltimi Herstatt riski Atomik PvP mutabakati Kismi mutabakat yok
Seffaflik Parcali/daginik defterler | Paylasilan, Uyum ve
degistirilemez DLT denetlenebilirlik
defteri
Yerel Para ile Ticaret Dolar hakimiyeti Dogrudan FX koridorlari | Azalan FX riski ve dolar
bagimliigi
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Kesit 8: Kiiresel is Birligi Uygulamada: Onemli wCBDC Projelerinin Analizi

wCBDC'lerin kuramsal faydalari, BIS ve dinya ¢apinda merkez bankalarinin liderliginde yurtttlen
bir dizi iddiali ve isbirlik¢i projede test edilmektedir. Bu deneyler, pratik zorluklari belirlemek ve
gelecegdin finansal piyasa altyapilarinin tasarimini rafine etmek acisindan kritiktir [3], [56].

mBridge Projesi

Katilimcilar: BIS Innovation Hub ile Cin, Hong Kong, Tayland ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) mer-
kez bankalari arasindaki bir is birligidir [17], [18]. 2024 yilinda Suudi Arabistan Merkez Bankasi tam
katilimci olarak projeye katilmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ise iki diizineden
fazla gozlemci Uye arasinda yer almaktadir [64].

Durum: Proje 2024 ortasinda Asgari Uygulanabilir Uriin (MVP) asamasina ulasmistir. Bu, platfor-
mun kavram kanitinin (proof-of-concept) otesine gectigini ve katilimcei yargi alanlarinda ticari ban-
kalar tarafindan kullanilabilecek Uretim-kalitesinde bir sisteme donustirtldigint gosteren onemli
bir esiktir [17].

Teknoloji ve Konsept: mBridge, birden ¢ok CBDC'yi barindirmak tzere Ozel olarak tasarlanmis
“mBridge Ledger" adli, 6zel olarak insa edilmis bir DLT platformu kullanir. Katilimci ticari bankalarin
ortak bir platform Uzerinde merkez bankasi parasiyla gergek zamanl esler arasi (peer-to-peer)
odemeler ve doviz islemleri gerceklestirmesine imkan verir [17], [18].

Temel Hedef: Projenin ana hedefleri; ylksek maliyetler, yavas hizlar ve operasyonel karmasiklik
gibi sinir 6tesi 6demelerin temel sorunlarini gidermek ve yerel paralarin uluslararasi ticarette daha
fazla kullaniimasini tesvik etmektir. Bu hedef, cekirdek katilimcilar acisindan acik bir stratejik dnce-
lik olarak 6ne ¢cikmaktadir [17], [18].

Agora Projesi

Katihmcilar: Olagantstu iddial bir kamu-6zel ortakhigr olan Project Agora; BIS ile birlikte dinyanin
en etkili yedi merkez bankasini bir araya getirir: Banque de France (Eurosystem adina), Japonya
Merkez Bankasi, Kore Merkez Bankasi, Meksika Merkez Bankasi, isvi(;re Ulusal Bankasi, ingiltere
Merkez Bankasi ve New York Federal Reserve Bank. Ayrica Uluslararasi Finans Enstitisu (IIF) ta-
rafindan bir araya getirilen 40'tan fazla 6zel sektor kurulusu (Citi, HSBC, Deutsche Bank gibi kire-
sel bankalar ve SWIFT, Visa, Mastercard gibi finansal piyasa altyapilari) projede yer almaktadir [19],
[57].

Kavram: Agora’'nin vizyonu, jetonlastiriimis ticari banka mevduatlari ile jetonlastiriimis wCBDC'yi
tek bir programlanabilir finansal platformda sorunsuz bi¢imde birlestiren bir “unified ledger (birlesik
defter)” yaklasimini kesfetmektir. Bu mimari iki katmanl parasal sistemi korur; ancak her iki katmani
(merkez bankasi parasli ve ticari banka parasi) ortak bir altyapi Gzerinde jetonlastirir. Bu tasarim,
merkez bankasi parasinin (risksiz) ticari banka parasindan (karsi taraf riski tastyan) ayrimini korur-
ken, her ikisinin de paylasilan bir altyapida ¢alismasina imkan verir[57].
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Kritik Deger: mBridge ile karsilastirildiginda Agora, yalnizca farkli wCBDC'leri birbirine baglamakla
kalmayip, kamu ve Ozel jetonlastiriimis paranin akilli sdzlesmeler yoluyla birlikte var olabilecegi ve
etkilesime girebilecedi daha butuncul bir temel katman vizyonu ortaya koyar. [19]. Bu 0ozellik,
Agora'yi stablecoin’lere karsl givenilir ve dizenleyici-uyumlu bir alternatif olarak konumlandirabilir
[57].

Dunbar Projesi (2022)

Katilimcilar: BIS Innovation Hub ile Avustralya, Malezya, Singapur ve Guney Afrika merkez banka-
lar arasindaki bir is birligidir [65].

Temel Bulgular: Temel bulgular: Project Dunbar, farkli DLT platformlarinda (Corda ve Partior) iki
prototip gelistirip test ederek birden ¢ok CBDC i¢in paylasilan bir platformun teknik olarak uygula-
nabilir oldugunu gostermistir. Proje, dzellikle yonetisim ¢ercevelerinin kurulmasi, erisim kontrolle-
rinin tanimlanmasi (yani hangi kuruluslarin hangi yabanci CBDC'leri tutmasina ve onlarla islem yap-
masina izin verileceginin belirlenmesi) ve farkli yargr alanlari arasinda diizenlemelerin uyumlasti-
rilmasinin karmasikliklarinin yonetilmesi gibi kritik teknik-olmayan zorluklari goérinur kilmistir [65],
[66], [67].

Mevcut (Yerlesik): Dunbar'in yonetisim ve ortak kontrol mekanizmalarinin roltne iliskin icgoruleri,
mBridge ve Agora gibi daha karmasik projelerin tasarimina énemli bir temel saglamistir [65], [66],
[67].

Mariana Projesi (2023)

Katilimcilar: BIS Innovation Hub ile Fransa, Singapur ve isvigre merkez bankalarinin ortak projesidir
[68].

inovasyon: Mariana Projesi, wCBDC'lerin sinir dtesi ticareti ve takasi icin Merkeziyetsiz Finans
(DeFi) kavramlarinin, 6zellikle Otomatik Piyasa Yapicilarin (AMM'ler) kullanimini test eden 6nc bir
deneydi. Deney, halka acik bir blok zinciri test aginda varsayimsal wCBDC'leri kullaniimistir [68],
[69].

Kritik Deger: Otomatik Piyasa Yapicilarin (AMMSs) geleneksel doviz piyasasl yapisinin aksine (ikili
iliskiler ve emir defterlerine dayali), likidite havuzlar ve algoritmalar tGzerinden otomatik ve seffaf
bir fiyat kesfi ve alim-satim sureci saglar. Mariana, wCBDC'lerle merkeziyetsiz doviz piyasalari ya-
ratmanin teknik olarak mimkudn oldugunu gostererek daha verimli, daha seffaf ve daha erisilebilir
piyasalara kapi aralayabilecek bir yaklasimi ortaya koymustur. Bu ¢alisma, DeFi alanindaki gelis-
mekte olan protokollerin gelecegin finansal piyasa altyapilari icin givenli bicimde nasil uyarlanabi-
lecegdine iliskin cigir acici bir kesif niteligindedir [68], [69], [70].
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Tablo 7: Onemli wCBDC Projelerinin Karsilastirmali Genel Bakisi

Proje Adi Oncii Ana Durum Temel Ana Hedefler Kaynak
Kurum Katihmcilar Konsept Bulgular
Teknoloji
mBridge BIS BIS Cin, Hong Kong, MVP Ozel bir DLT lzerinde 171,
inovasyon Innovation Tayland, BAE, Su- | Asamasl coklu wCBDC ortak plat- | [18], [64]
Merkezi Hub udi Arabistan (2024) formu ("mBridge Led-
(Merkez banka- ger")
lart)
Agora BIS BIS 7 merkez bankasi | Tasarim Jetonlastiriimis wCBDC [19], [57]
inovasyon Innovation (G7 duzeyi), >40 Asamasi ve jetonlastiriimis ticari
Merkezi, IIF Hub, IIF ozel firma (banka- | (2024-2025) | banka mevduatlarini en-
lar, FMl'lar) tegre eden "Unified
Ledger”
Dunbar BIS BIS Avustralya, Ma- Tamamlandi Corda ve Partior DLT'leri | [65], [67]
inovasyon Innovation lezya, Singapur, (2022) Uzerinde ¢coklu wCBDC
Merkezi Hub Guney Afrika ortak platformu
(Merkez banka-
lart)
Mariana BIS BIS Fransa, Singapur, | Tamamlandi Halka acik blok zincir [68],
inovasyon Innovation isvicre (2023) test aginda DeFi esinli [69], [70]
Merkezi Hub Otomatik Piyasa Yapici-
lar (AMM'ler)

Kesit 9: Kiiresel is Birligi Modelleri

Bu projelerin birincil amaci, kiresel olcekte birbirine bagli bir 6deme sistemi olusturmaktir. BIS,
farkli CBDC sistemleri arasinda birlikte calisabilirligi saglamaya yonelik, her biri farkli bir entegras-
yon ve is birligi diizeyini temsil eden U¢ temel model tanimlamistir [51].

Oncli projelerin kolektif ciktilarinin kiyaslamali sentezi:

e Olgunluk patikasli: Girisimler, yonetisim, sisteme katihm (onboarding) ve kural kitaplari (ru-
lebooks) kod kadar énemli hale geldiginde kavram kanitindan MVP'ye ilerler.

e Mimari yakinsama: Toptan mutabakat igin izinli (permissioned) DLT pratik varsayilan haline
gelmektedir; APl'ler ve standartlastirimis mesajlasma entegrasyon maliyetlerini dusurur.

e Baglayici kisit yonetisimdir: Teknik fizibilite giderek daha fazla kanitlanmaktadir; ancak
yargl alanlari arasi karar haklari ve sorumluluk (liability) en zor sorunlar olarak kalmaktadir.

e Tasarim-ici uyum (compliance-by-design) pazarliga acik degildir: AML/CFT beklentileri, en

bastan veri mimarisini, kimlik katmanlarini ve operasyonel kontrolleri sekillendirir.

e Jetonlastirma ydnelimi: Sinir, “yalnizca CBDC" yaklasimindan entegre platformlara (CBDC
+ jetonlastinlmis mevduatlar + jetonlastiriimis varliklar) kaymaktadir; bu da programlanabilir
mutabakata imkan verir.
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Model 1: Uyumluluk

Ik model, gorece disiik diizeyde entegrasyon gerektirir. Her yargi alani kendi bagimsiz CBDC
sistemini igletirken, ortak bir teknik standartlar, protokoller ve hukuki cerceveler seti Gzerinde uz-
lasir. Buna; ayni mesajlasma formatinin (6r. ISO 20022), veri standartlarinin ve API spesifikasyon-
larinin kullaniimasi dahil olabilir. Uyumluluk, birden fazla sistemle ara ytz kurmak zorunda olan
finansal kurumlarin operasyonel yukunu azaltir; ancak sistemler arasinda dogrudan bir baglanti
tesis etmez [71], [72], [73].

Model 2: is birligi

Bu model, farkli CBDC sistemleri arasinda dodrudan baglantilar kurar. Bu baglantilar cesitli yollarla
kurulabilir: ikili baglantilar (dual connections) ile iki sistem dogrudan baglanabilir; merkez-cevre
(hub-and-spoke) modeliyle birden fazla sistem merkezi bir merkeze baglanabilir; ya da tek erisim
noktasi (single access point) yaklasimiyla sistemler arasi 6demeler igin standartlastiriimis bir ara
yiiz olusturulabilir. israil, Norvec ve isvec is birligi olan Project Icebreaker, merkez-cevre modelini
incelemis ve bu yaklasima guclu bir 6rnek teskil etmistir [29] [71], [72], [73], [74].

Model 3: Tek Sistem

En yuksek entegrasyon dizeyini temsil eden bu modelde, birden ¢ok merkez bankasi kendi
CBDC'lerini tek ve ortak bir teknik platform Uzerinde ihra¢ etmeyi kabul eder. Ortak platform, kati-
imci dlkeler igin gekirdek altyapi islevi gordr; birden ¢ok para birimini barindirir ve aralarindaki is-
lemleri kolaylastirir. Farkli sistemler arasinda uzlastirma ihtiyacini ortadan kaldirdidi igin potansiyel
olarak en verimli model olabilir. Ancak uygulamasi en zordur; teknik tasarim ve operasyonlarin yani
sira 6zellikle yonetisim Uzerinde derin bir is birligi ve guven gerektirir. [71], [72], [73], [74]. Dunbar
ve mBridge projeleri bu tek sistem modelini incelemektedir [18], [65], [67].

Tablo 8: CBDC Sistemleri icin is Birligi Modelleri

. . Proje
Model Aciklama Avantaj Dezavantajlar Srnekleri

5 CBDC sistemleri Uygulamasi en kolay ve en Sinirl verimlilik artisi Yok (Genel
€ x ayridir ancak ortak dUsUk maliyetli sistemdir; saglar. Temel uzlagsma | ilke)
;3 standartlar kullanir. ulusal 6zerkligi korur sorunlarini ¢ézmez.
-

= Ayri CBDC sistemler, | Ulusal 6zerkligi, iyilestiriimis | Baglantilar arttik¢a Icebreaker

)% teknik baglantilar sinir otesi islevsellikle yonetimi karmasik Projesi

8 veya hub'lar dengeler. hale gelebilir.

© araciligiyla birbirine

< baglanir.

= Birden fazla CBDC, Verimlilik, hiz ve maliyet Yonetimi en karmasik | Dunbar

% paylasilan bir azaltma acisindan en olanidir. Ylksek Projesi,

177} platformda c¢ikarilir yuksek potansiyele sahiptir. | uluslararasi is birligi mBridge

< ve islem gorur. Uzlasma ihtiyaglarini ve guven gerektirir. Projesi

~ ortadan kaldirr.

Kaynaklar: Uyarlanmistir [18], [51], [65], [67], [71], [72], [73], [74], [75]
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Yonetisim taslagi (asgari uygulanabilir isletim modeli): Birlikte calisabilirlik modelleri (baglantilan-
dirma veya tek ortak sistem), karar haklarini, operasyonel sorumlulugu ve uyusmazlik ¢ozimund
tanimlayan acgik bir yonetisim katmani gerektirir. Asagidaki tablo, ¢ok yargi alanl wCBDC duzenle-
meleri icin kamuya agik bir temel ¢erceve olarak uyarlanabilir.

Tablo 9: Cok Yargi Alanli wCBDC Platformlari icin Asgari Uygulanabilir Yonetisim Taslagi

Yonetisim katmani Temel roller Temel kararlar / ciktilar
Stratejik Konsey Merkez bankalari, (uygun Uyelik kriterleri; koridor kapsami; parasal/hukuki
(Katilime1 MB'ler) oldukca) finans bakanliklari, kirmizi cizgiler; eskalasyon (tirmanma) yollari.
politika gozlemcileri.
Platform Operatorti / | GUnlik operasyon ekibi, Surdim yonetimi; erisilebilirlik/SLA; olay
Teknik Sekretarya degisiklik yonetimi mudahalesi; APl/mesaj sirimleme.
fonksiyonu, teknik standartlar
lideri.
Uyum ve Veri MB uyum birimleri, AML Katmanli erisim kurallari; veri
Yonetisimi Komitesi otoriteleri, veri koruma minimizasyonu/saklama; denetlenebilirlik
sorumlulari. standartlari; sinir otesi bilgi paylasimi.
Risk ve Dayaniklilik Guvenlik liderleri, Tehdit modeli; kontrol taban cgizgileri; felaket
Fonksiyonu operasyonel risk liderleri, kurtarma (DR) testleri; kripto-ceviklik yol haritasi;
bagimsiz glvence. dcUncu taraf risk kontrolleri.
Uyusmazlik C6zimu | Notr bir forum (veya Sorumluluk tahsisi; mutabakat kesinligi ihtilaflari;
ve Tahkim Forumu belirlenmis yargi yeri), akilli sozlesme olaylari; yargr alani catismalari.
katihmcilarin hukuki
temsilcileri.
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BOLUM IV

LABIRENTTE YOL BULMAK:
ZORLUKLAR VE STRATEJIK
HUSUSLAR

wCBDC sistemlerinin muazzam potansiyeline ragmen, yaygin benimsenmeye giden yol; hukuki,
teknik, ekonomik ve jeopolitik dizlemlerde ciddi zorluklarla doludur. Bu engellerin asiimasi, esi
gorulmemis dlcekte uluslararasi is birligi ve ince ayarli, ntansh bir politika tasarimini gerektirecektir.

Risk kaydi: Asagidaki tablo, wCBDC gelistirmede en yUksek etkiye sahip risk kategorilerini bir araya
getirir. Kamu tarafindan okunabilir olacak bicimde tasarlanmis olmakla birlikte, operasyonel olarak
da anlamli kalacak sekilde yapilandiriimistir.

Tablo 10: wCBDC Programlari icin Ornek Risk Kaydi

Gérindugi =
Risk 9 [ =1 Azaltim Sorumlu
Alanlar g w
Yargi alani / hukuk Sinir otesi kesinlik Mutabakat zabitlari (MoU); MB hukuk + katihmci
parcalanmasi (finality), veri © 5 uyumlastiriimis kural kitabi; FMI'lar
kurallart, S % koridor bazinda hukuki
sermaye/para > mutalaa
kontrolleri
Seyahat Kurali (Travel Aracl kurumlar Katmanlh KYC; secici ifsa; Uyum + veri
Rule) uygulamasindan arasinda kimlik/Pll © 5 minimizasyon/saklama yonetisimi
dogan Kisisel Veri (PII) paylasimi S % sinirlari; gvenlik denetimleri
'bal kiipl' (honeypot) >
riski
Dugumler/anahtarlar Katilimci HSM'ler; anahtar rotasyonu; Guvenlik liderleri
Uzerinde siber saldir dugumleri, anahtar é é ag segmentasyonu; izleme;
saklama, operatér 3 35 | red-team tatbikatlari; felaket
yigini (stack) . . kurtarma (DR) testleri
Akilll s6zlesme hatasi / Programlanabilir » Uygun oldugunda bigimsel Operator + gozetim
mantik arizasi mutabakat is © Q dogrulama; asamal devreye konseyi
akislari o = alma; kill-switch yonetisimi;
> y )
bagimsiz denetim
Likidite stresi / FX Stres « Limitler; devre kesiciler; MB politika +
oynakliginin artmasi donemlerinde 7/24 é likidite imkanlari; koridor bazli operator
mutabakat £ S hiz kesiciler (throttling)
°l &
o
Tedarikgi / tedarik zinciri | DLT yigini, o Uclinci taraf risk programi; Operator + satin
ele gecirilmesi bulut/HSM o @ SBOM; s6zlesmesel alma/guvenlik
saglayicilari, ) ;é kontroller; strekli glivence
entegratorler
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Kesit 10: Diizenleyici ve Yasal Zorluklar

Birden ¢ok egemen yargi alanini kapsayan birlesik bir finansal sistem yaratma girisimi, yargi alani
parcalanmasinin karmasik gergekligiyle yuzlesir. Her Ulkenin hukuki ¢cergevesi; finansal islemleri,
veri gizliligini ve para/sermaye kontrollerini dizenler. Bu farkliliklar, sGrtinmesiz sinir 6tesi islemler
acisindan énemli bir engel olusturur [76].

AML/CFT Uyum Siirecleri ve FATF “Seyahat Kurah”

Baslica zorluklardan biri, kiresel Kara Para Aklama ile Micadele (AML) ve Terdrizmin Finansma-
niyla Micadele (CFT) standartlarina uyumu sagdlamaktir. Bu standartlari Mali Eylem Goérev GlcU
(FATF) belirler ve sanal varliklari da kapsayacak bicimde glincellenen Tavsiye 15 bu baglamda
Ozellikle dnemlidir. Tavsiye, bir CBDC sistemindeki aracilari da kapsayabilecek “Sanal Varlik Hizmet
Saglayicilarinin (VASP) islem baslatan ve lehtara iliskin bilgileri toplamasini, saklamasini ve iletme-
sini; yani “Travel Rule” geregini, zorunlu kilar [77], [78], [79]. Geleneksel bankacllikta defterler 6zel
oldugu icin gorece duz bir uygulama olan bu gereklilik, blok zincir tabanl sistemlere tasindiginda
derin bir "mahremiyet paradoksu"” Uretir: blok zincir adresleri takma adli (pseudonymous) olsa da
islem gecmisi kamusal ve degistirilemezdir [26], [80]. AML/CFT beklentilerini mahremiyetle uzlas-
tirmaya donuk pratik tasarim segenekleri: Amag, uyum gerekliliklerini karsilarken hassas kisisel ve-
rileri merkezilestiren ya da baglanabilirlik (linkability) yoluyla islem gecmislerini ifsa eden mimari
secimlerden kaginmaktir.

Tablo 11: wCBDC'de Mahremiyet Korumali Uyum i¢in Tasarim Secenekleri (AML/CFT)

Secenek

Temel mekanizma

Artilar

Bedeller / riskler

Katmanli erisim

Dusuk riskli ctizdan/

Mesru dusUk riskli

Dikkatli kalibrasyon

(mahremiyet
korumali uyum)

hukuken gerekli oldugunda
(6r. esik aslldiginda, stiphe

tetiklendiginde) kriptografik
kanitlar veya kontrolld agiga
ctkarma ile paylasilir.

eder; kimligin kamusal
islem gecmisiyle genis
Olcekli baglanmasini
engeller.

+ limitler katilimcilar icin daha zayif kullanim icin hizli gerektirir; gucli katihmcl
KYC; Ust katmanlar igin daha | benimseme; kic¢uk kontrolleri olmadan bazi
gUcll durum tespiti; kullanicilar/firmalar icin sinir otesi toptan kullanim
islem/deger limitleri ve hiz uyum yukunu azaltir. senaryolarina
(velocity) kontrolleri. uymayabilir.

Secici ifsa Kimlik ve nitelikler, yalnizca PIl maruziyetini minimize | Karmasiklik ve

performans yuku;
tetikleme kosullar ve
denetimler icin saglam
yonetisim gerektirir.

Araci-kurum
temelli uyum
(iki katmanh
isletim modeli)

Bankalar/FMI'lar KYC/AML
yurtar; CBDC platformu
ham PII aktarimi yerine
beyan/attestation Uzerinden
kural uyumunu zorlar.

Mevcut denetim
mimarisiyle uyumludur;
hassas veriyi dizenlenen
kurumlarda tutar;
"honeypot” riskini azaltir.

Standart beyan formatlari
gerektirir; bilgi paylasimi
icin yine de yargi alanlari
arasi hukuki anlasmalar
gerekir.
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Her baglamda uygulanabilir asgari veri yonetisimi kontrolleri:

e Veri minimizasyonu: Uyum icin kesinlikle gerekli olanin paylasiimasi (varsayilan olarak tam
kimlik + adres yUklerinden kaginmak).

e Saklama sinirlari: Hukuki gereklilikler ve denetim ihtiyaglariyla uyumlu, zamanla sinirli sak-
lama ve silme kurallari tanimlamak.

e FErisim kontrolleri ve kayit: Rol tabanli erisim, degistirlemez denetim kayitlari ve tim araci
kurumlar genelinde periyodik erisim gozden gecirmeleri.

e |hlal sinirlama: Verinin hareketsiz (at rest) ve iletim halinde (in transit) sifrelenmesi, seg-
mentasyon, olay midahale oyun kitaplari ve zorunlu bildirim usulleri.

e Sinir 6tesi paylasim anlasmalari: Paylasilan uyum bilgisi icin hukuki dayanak, izin verilen
kullanim alanlari ve ihtilaf mekanizmalarini belirlemek.

Seyahat Kural, islemle birlikte ad-soyad ve fiziksel adres gibi kisisel tanimlayici bilgilerin (Pll) ile-
tilmesini zorunlu kilarak gergek dinya kimligini kamusal defterle fiilen iliskilendirir. Bu durum, esi
gorulmemis bir guvenlik riski yaratir: ihlal edildiginde bir kisinin kimligini, tim islem gec¢misini ve
mevcut varliklarini kot niyetli aktorlere agida ¢ikaracak bir “veri bal kipd” (honeypot). Bu diizeyde
bir veri kirilganhgi, geleneksel finansal sistemdekinden ¢ok daha yUksektir. Dolayisiyla FATF stan-
dartlarina tam uyumlu ve ayni zamanda mahremiyeti guclu bicimde koruyan bir CBDC sistemi ta-
sarlamak, olaganustu bir teknik ve politik meydan okumadir [78], [79], [80], [81][77].

Sorumluluk (liability) ve Uyusmazlik Coziimu

Merkeziyetsiz veya ¢ok yargl alanli bir sistemde sorumluluk hatlarinin netlestirilmesi kritiktir. Teknik
bir ariza, bir akilli sozlesmedeki yazilim hatasi veya hileli bir eylem nedeniyle bir islem basarisiz
olursa hangi kurulus sorumlu olacaktir? Hangi Ulkenin hukuku uygulanacaktir? DLT tabanli sinir
Otesi bir baglamda uyusmazliklarin ¢ézdmune iliskin uluslararasi hukuki gergevelerin eksikligi, hu-
kuki belirsizlik yaratir ve sistemik riski artirabilir [60], [76], [82], [83]. Turkiye gibi farkli ekonomik
bloklar arasinda kdpru islevi géren Ulkeler acgisindan bu belirsizlik hem risk hem firsat dogurur:
dijital varlik uyusmazliklarinda gtvenilir bir uluslararasi tahkim merkezi olarak konumlanan bir Ulke,
yeni finansal mimaride dnemli bir stratejik avantaj elde edebilir [9].

Hukuki kesinlik kontrol listesi (kamuya agik, koridor-uyumiu):

e Mutabakat kesinligi (settlement finality): Platformda bir transferin ne zaman kesin ve geri
alinamaz sayilacagini (ve bunun yerel hukuka nasil haritalandigini) tanimlamak.

e Sorumluluk tahsisi: DUgum arizasl, operator kusuru, katilimci hatasi ve akilli sézlesme ari-
zasl i¢in sorumlulugu belirlemek.

e Yargi alani ve uygulanacak hukuk: Koridor bazinda uygulanacak hukuku ve kanunlar ihtilafi
(conflicts-of-law) yonetimini tanimlamak.

e Uyusmazlik yolu: Ylkseltme adimlari, zaman gizelgeleri ve tahkim/triblnal dizenekleri (ka-
nit standartlari dahil) belirlemek.

e Veri koruma uyumu: Veri sorumlusu/veri isleyen rollerini, isleme igin hukuki dayanagi ve
sinir 6tesi aktarim guvencelerini tanimlamak.
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e Operasyonel kural kitabi: Katilimcr yakumltldklerini (onboarding, KYC/AML sorumluluklari,
raporlama, yaptinm taramasl) yayimlamak.

Kesit 11: Teknik ve Operasyonel Engeller

Hukuki karmasikliklarin 6tesinde, asiimasi gereken 6nemli teknik ve operasyonel bariyerler bulun-
maktadir.

Olceklenebilirlik ve Performans: Olceklenebilirlik ve performans: izinli (permissioned) DLT'ler, ka-
muya ac¢lk muadillerine kiyasla belirgin bicimde daha hizlidir; ancak yine de kiresel ticaret ve fi-
nansin devasa islem hacimlerini performans kaybi olmadan karsilayabildiklerini kanitlamak zorun-
dadir. Visa gibi sistemler saniyede 65.000'den fazla islem (TPS) isleyebilmektedir; bircok DLT plat-
formu bu dlgekte glvenilir performans icin halen ¢caba gostermektedir. Project Helvetia ve Project
Jura gibi CBDC pilotlari 6lgekleme ¢ozimlerini incelemis olsa da bu teknolojiler hala erken asama-
dadir ve kuresel, Uretim-dUzeyi dlcekte tam olarak kanitlanmis dedildir [84], [85].

Mevcut (Yerlesik) Sistemlerle Entegrasyon: Kiresel finansal sistem, ¢cok genis ve heterojen bir
mevcut altyapi agr tzerinde galisir. Yeni DLT tabanli platformlari, dinya ¢apinda binlerce kurumun
mevcut ¢ekirdek bankacilik sistemleri, 6deme gegitleri ve FMI yazilimlariyla entegre etmek ¢ok
buyuk ve maliyetli bir girisimdir. Turkiye, FAST gibi sistemlerle yurtici ddeme altyapisini modernize
etme kapasitesini gucli bicimde gostermis olsa da tim bankacilik sektorind tam CBDC entegras-
yonuna hazirlamak teknoloji, uzmanlik ve zaman acisindan kayda deger yatirim gerektirir [9].

Siber Guvenlik ve Kuantum Tehditleri: CBDC platformlari, ulusal ve uluslararasi dlgekte kritik alt-
yap! olduklarr igin sofistike siber saldirilar acisindan ytksek degerli hedeflerdir. IMF'nin 2024 tarihli
bir raporu, finans sektdrinin zaten en sik hedef alinan sektdr oldugunu vurgular; CBDC'ler bu
riskleri artirabilir [86]. YUkselen ve ozellikle endise verici bir tehdit de kuantum bilgisayarlarin geli-
simidir. Yeterince guclU bir kuantum bilgisayar, bugin neredeyse tum dijital iletisimi ve finansal
islemleri glivenceye alan acik anahtar kriptografisini teorik olarak kirabilir. Bu gelecek tehdidi g6-
zeten BIS, kuantuma dayanikli kriptografiyi arastirmaya baslamistir. Ornegin Project Tourbillon, ku-
antuma dayanikli imzalari uygulayip test etmeyi basarmistir. Ancak proje, mevcut kuantum-guvenli
algoritmalarin ciddi performans maliyetleri dogurdugunu; prototipte ddeme isleme surelerini yak-
lasik bes katina ¢ikardigini gostermistir. Bu bulgu, kritik bir degis tokusa isaret eder ve Ar-Ge i¢in
hayati bir alani goranar kilar [87].

Tehdit Modeli ve Asgari Kontrol Seti

Tehdit siniflari: (1) katiimer digimdnin ele gegirilmesi, (2) iceriden kotiye kullanim, (3) anahtar
hirsizligi / saklama arizasi, (4) hizmet engelleme (DoS), (5) mutabakat/defter butlinlugu arizasi, (6)
tedarik zinciri ele gecirilmesi.

Kontroller (Asgari Dlizeyde):

e Anahtar yonetimi: HSM destekli anahtarlar, rotasyon politikalari, ayricalikli islemler i¢in ¢ok
tarafli kontroller ve acil durum (break-glass) prosediuirleri.
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e A guvenligi: Segmentasyon, izinli liste (allow-listing), DDoS korumasi ve katilimci baglan-
tilariicin gtivenli APl ag gegitleri.

e lzleme ve midahale: Merkezi kayit (logging), anomali tespiti, olay midahale oyun kitaplari
ve periyodik red-team tatbikatlari.

e Dayaniklilik: Test edilmis yedekleme/geri ylUkleme, felaket kurtarma hedefleri (RTO/RPO)
ve katilimcilarla dizenli sureklilik tatbikatlar.

e Degisiklik yonetimi: Kontrolli strumler, yapilandirma taban ¢izgileri ve kritik yUkseltmeler
icin bagimsiz guvenlik glvencesi.

e Kripto-geviklik (kuantum hazirligi): Platformu yeniden tasarlamadan algoritma degisimini
mumkun kilan acgik bir gegis plani benimsemek; kriptografik bagimlilik envanterini tutmak
ve Uretime almadan 6nce PQC-uyumlu alternatifleri kontrollU ortamlarda test etmek.

Kesit 12: Makro-Finansal ve Jeopolitik Sonuclar

CBDC'lerin devreye girmesi, 6deme sistemlerini ve daha genis parasal ve jeopolitik manzarayi ye-
niden sekillendirme potansiyeline sahiptir [86].

Para Politikasi ve Finansal istikrar

Toptan modelde dahi CBDC'lerin yaygin benimsenmesi bankacilik sistemini anlamli bigimde etki-
leyebilir. Merkez bankasi parasini tutmanin cazibesi, mevduatlarin ticari bankalardan ¢ekilmesine
yol acabilecek "aracisizlasma" (disintermediation) riskini dogurur. Bu, bankalarin bilancolarini ki-
cultebilir ve kredi yaratma kapasitelerini azaltarak ekonomik blytUmeyi olumsuz etkileyebilir [86],
[88], [89]. Ayrica blyUk tutarlarin sinir 6tesi neredeyse anlik ve kesintisiz (7/24) hareket ettirilebil-
mesi, ozellikle finansal stres donemlerinde sermaye akimlarinin oynakhigini artirabilir ve merkez
bankalarinin ekonomiyi ydnetmesini zorlastirabilir [86].

Turkiye'nin bu sirecte tasarim tercihlerini stres-test etmek icin iki operasyonel senaryosu vardir:

Senaryo 1- Ticaret Mutabakat Verimliligi: Bir pilot koridor, mutabakat sUresini glinlerden nere-
deyse gercek zamana indirirse, ihracatcilarin isletme sermayesi intiyaci duser ve 6deme riski ma-
ruziyeti azalir. Bu faydayi yakalamak icin pilot; (i) ortalama mutabakat stresi, (ii) muhabir bankacilik
baz cizgisine gore Ucret azalimi ve (iii) mutabakat sirasinda kilitlenen likiditeyi izlemelidir.

Azaltim/etkinlestiriciler: net PvP mantigi, koridor duzeyinde likidite araclari ve yerel FMI'lar ile ban-
kalarin hazine is akislariyla entegrasyon.

Senaryo 2- Stres Doneminde Dalgalanmalar: 7/24 sinir 6tesi transfer edilebilirlik, piyasa stresinde
cikislar buyutebilir. Bu nedenle platform, politika tarafindan kontrol edilebilir koruma dnlemleriiger-
melidir.

Azaltim araglari: koridor bazl hiz kesiciler (throttles); katmanli islem limitleri; zamanla sinirli devre
kesiciler; gelismis izleme; kritik katilimcilar icin dnceden mutabik kalinmis likidite destekleri.
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Mahremiyet-Seffaflik ikilemi: Project Tourbillon’dan Dersler

Duzenleyici seffaflik ihtiyaci ile kamunun mahremiyet talebi arasindaki gerilim, CBDC tartismasinin
en cekismeli basliklarindan biridir. BIS Innovation Hub'in isvicre Merkezi tarafindan yritilen Pro-
ject Tourbillon, bu degis tokusu dogrudan incelemek Uzere tasarlanmis dondm noktasi niteliginde
bir deneydir. Proje, "ddeyenin anonimligine” iliskin farkli mimari yaklasimlari degerlendirmek igin
iki ayri CBDC prototipi gelistirmis ve test etmistir. Kor imzalar (blind signatures) gibi kriptografik
teknikler kullanilarak, tlketicinin kimliginin; isyeri, bankalar ve merkez bankasi dahil olmak tzere
tum taraflara karsi anonim kalabilecegi gdsterilmistir. Bununla birlikte AML/CFT uyumu igin isyeri-
nin kimligi kendi bankasi tarafindan bilinir. Merkez bankasi, islem tutarlarini toplulastiriimis dlzeyde
gorebilir; fakat kisisel verilere erisemez [87], [88], [90], [91], [92].

Project Tourbillon, yiksek bir mahremiyet dizeyinin teknolojik olarak mimkun oldugunu ortaya
koymustur. Ancak ayni zamanda bunun; sistem karmasikhgi, performans ve givenlik agisindan
bedelleri bulundugunu da gdstermistir. Projenin temel katkisi, tartismayl “mahremiyet mtmkun
mua?" sorusundan "toplum ve duzenleyiciler ne kadar mahremiyeti kabul etmeye hazir?” sorusuna
kaydirmasl ve bu dengeyi kurmak igin hangi teknik ve kurumsal guvencelerin gerekli oldugunu
gorunur kilmasidir [87].

Dijital Paranin Jeopolitigi

wCBDC platformlarinin gelistiriimesi, 21. yUzyilin jeopolitik rekabetinden ayri dusUndlemez.
mBridge gibi projelere katilan bir¢ok tlke agisindan temel stratejik itki; ABD dolarina ve SWIFT gibi
Bati kontrolindeki finansal altyapilara bagimhligi azaltacak alternatif 6deme koridorlari yaratmaktir
[64], [94]. Bu yaklasim, parasal egemenligi glclendirme ve ekonomik yaptirimlarin potansiyel kul-
lanimina karsi dayaniklilik inga etme yolu olarak gortilmektedir [93], [94]. Bu dinamik, 6rnegin Cin
liderligindeki bir mBridge platformunun Bati liderligindeki bir Agora platformuna paralel galistigi re-
kabetci dijital para bloklarina yol acabilir. Boyle bir gelisme kiresel finansal sistemi daha da parca-
layabilir, yeni ekonomik ndfuz alanlari Uretebilir ve gelecekteki ticaret éruntulerini, sermaye akim-
larini ve uluslararasi gt¢ dengelerini sekillendirebilir [93]. Bu platformlari kurma yarisi yalnizca tek-
nik bir rekabet degildir; modern ekonomik devlet zanaatinin (economic statecraft) cekirdek unsur-
larindan biridir.
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BOLUM V

ILERIYE GIDEN YOL: BENIMSENME,
TESVIKLER VE TURKIYE ICIN BIR
VAKA CALISMASI

Deneysel asamadaki pilot projelerden canli ve islevsel wCBDC ekosistemlerine basarili bir gegis;

stratejik tesviklere, glicll kamu—-6zel ortakliklarina ve ulusal ekonomik hedeflerle tam uyuma bagl

olacaktir [95].

Boliim 13: Benimsemeyi Tesvik Etmek ve Uygulanabilir Ekosistemler Olugturmak

Kavram kaniti (PoC) asamasinin 6tesine gegmek, tim paydaslar icin ikna edici bir deger onerisi
olusturmayi gerektirir. Bu da ¢ok ayakli bir tesvik stratejisini icerir [96], [97].

Ekonomik Tesvikler

En dogrudan tesvik, islem
maliyetlerinde ve mutabakat
strelerinde dl¢ulebilir bir di-
slis saglanmasidir. Sinir otesi
ticareti daha ucuz ve daha
hizli hale getirerek wCBDC
platformlari, katilimci isletme-
lere ve finansal kuruluslara
rekabet avantaji kazandirabilir
[98], [99].

Teknik Tesvikler

Acik ve standartlastinimis Uy-
gulama Programlama ArayUlz-
leri (API'ler) sunmak, canli bir
inovasyon ekosistemini bes-
leyebilir. Bu, 6zel sektdr Fin-
Tech firmalarinin ve gelistiri-
cilerin ¢cekirdek wCBDC altya-
pisinin  Uzerine yeni, katma
degerli hizmetler insa etme-
sini saglar; sonug¢ olarak yeni-
likgi GrUnler ve is modelleri or-
taya cikar [100], [101].

Diizenleyici Tesvikler

Uyum sdreglerinin sadelestiril-
mesi, benimsenmenin gucla bir
itici glcu olabilir. Akilll s6zles-
meler belirli dizenleyici kont-
rolleri (6rn. KYC/AML dogrula-
masl) otomatiklestirebilirse, bu
durum finansal kuruluslarin
uyum yukdnu onemli Olctde
azaltarak platformu daha cazip
kilabilir [97], [102], [103].

Pilot Tasarimi Basari Olgtleri ve Cikis Kriterleri:

e Verimlilik KPI'lar: Mutabakat stresi (p50/p95), islem basina maliyet (baz senaryoya gore),
uzlastirma/rekonsiliasyon is yUku ve hata/istisna orani.

e Risk KPI'lari: Basarisiz/geri alinmis mutabakat orani, likiditenin kilitli kalma stresi, PvP/DvP

basari orani ve olay sikligi.
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e Benimsenme KPl'lari: Katiimci banka/FMI sayisi, aktif kurumsal kullanicilar, islem hacmi
blylmesi ve elde tutma (retention).

e Uyum KPl'lari: Gerekli kontrollerin tamamlanma suresi, tarama sureglerinde yanlis-pozitif
orani ve denetim kaydi batdnluaga.

e Pilottan olcekli yayginlastirmaya gecis icin ¢ikis kriterleri: Belirli bir stire boyunca (6rn. 3-6
ay) 6nceden tanimlanmis esiklerin karsilanmasi; buna ek olarak basarili bir felaket kurtarma
(DR) tatbikati ve bagimsiz bir glvenlik incelemesi.

Kritik olarak, bu ekosistemlerin insasi yalnizca merkez bankalarinin yetki alaninda olamaz. Derin ve
islevsel kamu-0zel ortakliklari esastir. Baslangigtan itibaren 40'tan fazla 6zel sektor firmasini su-
rece dahil eden Agora gibi projeler, bu isbirlikgi yaklasimi drneklemektedir. Tasarim asamasina
ticari bankalarin, finansal piyasa altyapilarinin (FMI'lar) ve teknoloji saglayicilarin dahil edilmesi; or-
taya cikacak platformun gelecekteki kullanicilarinin gercek dinya ihtiyaglarini karsilamasini ve ba-
saril entegrasyon ile benimsenme i¢in uygun sekilde kurgulanmasini saglayabilir [19], [57].

Operasyonel Perspektife Gore Paydas Katihm Plan:

e Cekirdek katilimcilar: Klguk bir ticari banka grubu, (ilgili ise) bir FMI ve her koridor icin
oncelikli kurumsal kullanicilar sec¢ilmelidir.

e Yonetisim ritmi: Haftalik bir teknik ¢calisma grubu, aylik bir risk/uyum komitesi ve U¢ ayda
bir toplanan bir yonlendirme konseyi olusturulmalidir.

e Entegrasyon oyun kitabi: Katiimcilar icin onboarding (dahil olma) gereksinimleri, API/me-
sajlasma spesifikasyonlari, test ortamlari ve sertifikasyon adimlari yayimlanmalidir.

o Seffaflik: Kamuya acgik olarak raporlanacak unsurlar (KPI'lar, calisma suresi/uptime, olay
Ozetleri) ile gizli kalacak operasyonel ayrintilar net bicimde tanimlanmalidir.

e Geri bildirim dongusU: Bankalardan/kurumlardan kullanilabilirlik ve hazine/treasury enteg-
rasyonu uzerine yapilandiriimis geri bildirim alinmali; bulgular stdriim yol haritasina entegre
edilmelidir.

Kesit 14: Vaka Calismasi: Dijital Tiirk Lirasi ve Stratejik itibar

Turkiye'nin Merkez Bankasi Dijital Parasi (CBDC) arayisl, yalnizca yeni bir finansal teknoloji yatirimi
olarak degil; kiresel parasal mimarinin yeniden yapilandirildigi bir donemde stratejik konumlanma
cabasi olarak yorumlanmalidir. Dijital Turk Lirasi Projesi bu ¢cabanin kurumsal omurgasini olustu-
rurken, bu rapor Turkiye'nin kendi CBDC platformunu; artan rekabetcilik, daha derin finansal en-
tegrasyon, glclenen parasal egemenlik, Turk lirasinin tesviki ve jeostratejik konumlanma boyutla-
rini kapsayan ¢ok katmanli bir déniim noktasi olarak ele almaktadir. Bu cerceve, "Teknolojik ino-
vasyon" vurgusunun oOtesine gecgerek, ekonomik refahi ve stratejik dayanikligr dnceleyen daha
genis bir devlet kapasitesi secenegine dayanir [104], [105].

TUrkiye — tasarim karar matrisi (Ust diizey). Asagidaki matris, temel mimari tercihleri tek bir goru-
nidmde birlestirerek, kapsamin ve ddinlesimlerin (trade-off) kamuoyu agisindan agik bicimde ileti-
simini mumkun kilar.
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Tablo 12: Tiirkiye - wCBDC Tasarim Karar Matrisi (Ust Diizey)

Karar alani

Onerilen temel yaklasim
(kamu raporu)

Gerekcge

Faz-2 icin acik sorular

Birincil kullanim

Dis ticaret finansmani

En yUksek surtinmeleri

ilk 1-2 koridor hangisi;

secenegdini acgik tut.

asamall 6grenmeyi
mumkun kilar.

alani (wCBDC koridorlarri¢in sinir otesi ve en kuguk katiimci sektor karmasi; hangi

odadi) toptan mutabakat; mimkdn kimesini hedefler; toptan | FMI'lar dahil olacak?
oldugunda PvP. egilime uyum sagdlar.

Birlikte Baslangicta baglantilama Baslangicta yonetisim Hub operatorundn roly;

calisabilirlik (interlinking) / hub yaklasimi; | ydkdnu sinirlar; derin baglantilama icin hukuki

modeli uzun vadede tek-sistem entegrasyon oncesi dayanak; mesaj/API

sdrimleme.

Uyum mimarisi

iki katmanl uyum:
duzenlenmis araci kurumlar
KYC/AML yuUratur; platform
kurallari attestasyonlar +
limitler Gzerinden uygular.

Kisisel verinin (PIl)
merkezilesmesini azaltir;
mevcut denetim
cevresini kullanir.

Segcici ifsa tetikleri;
denetim modeli; sinir
Otesi bilgi-paylasim
anlasmalari.

Veri yonetigimi

Paylasilan Pll'yi asgariye
indir; siki saklama sureleri;
degistirilemez denetim

Honeypot riskini azaltir;
kamuya aclklama igin
hesap verebilirligi

Veri sorumlusu/isleyen
rolleri; veri aktarim
guvenceleri; ihlal

Olcekleme 6ncesi bagimsiz
glvenlik glvencesi.

gerektirir.

kayitlari; periyodik gdozden destekler. bildirimleri.

gecirmeli erisim kontrold.
Operasyonel Tehdit modeline dayall Kritik altyapi, RTO/RPO hedefleri; test
dayaniklihk kontroller; DR tatbikatlar; kanitlanabilir hazirlik sikhigl; dgUncu taraf

gUvence kapsami.

Katihm stratejisi

On kosullar saglaninca,
bircok tarafli hatta (6rn.
mBridge) gbzlemciden daha
derin teknik katilima gecis.

Risk ydnetimiyle birlikte
o6grenmeyi ve birlikte
calisabilirligi hizlandirir.

Uyelik kriterleri; yerli
sistem entegrasyonu
zaman ¢izelgesi; hukuki
taahhutler.

Kavramsal olarak CBDC, bir tlkenin kendi dijital parasini merkez bankasi Uzerinden ihra¢ etme

sorumluluguna isaret eder. Mevcut tasarimlar, perakende (rCBDC) ve toptan (wCBDC) erisim mo-

dellerini ayirt eder; wCBDC yalnizca finansal kuruluslara aciktir ve bankalar arasi mutabakat, men-
kul kiymet takasli (clearing) ve sinir 6tesi 6demeler icin kullanilan altyapi katmanina karsilik gelir.

Turkiye'nin mevcut hedefleri dikkate alindiginda, dis ticaret finansmanini ve uluslararasi ddeme

koridorlarini etkileyebilecek bu “toptan” tasarimin, 6zellikle vergi algoritmalarinin yeniden kurulma-
sinda kritik bir rol oynadigi degerlendiriimektedir [104], [106].

Turkiye, CBDC Ar-Ge'sinde aktif bicimde yer alarak yeni dijital finansal peyzajda dnemli bir rol Ust-

lenmeye hazirlanmaktadir. Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2022'de Dijital Turk Lirasi

Projesi'ni baslatmis ve ayni yiin sonunda ilk pilot 6deme islemlerini basariyla gergeklestirmistir.
Projenin birinci fazi 2023'Un sonlarina dogru tamamlanmis; Faz 2'de ise olasi yayginlastirmanin
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hukuki, iktisadi ve guvenlik boyutlarina odaklanan galismalar stUrmektedir. Turkiye'nin Project
mBridge'de gdzlemci statlisinde bulunmasi da dinyanin en gelismis ¢oklu-wCBDC platformlarin-
dan birinin gelistiriimesini yakindan izleme imkani saglayarak bu stratejik konumlanmayi gt¢lendir-
mektedir [9]. Turkiye'nin Project mBridge'de gdzlemci statisinde bulunmasi da dinyanin en ge-
lismis coklu-wCBDC platformlarindan birinin gelistiriimesini yakindan izleme imkani saglayarak bu
stratejik konumlanmayi gliclendirmektedir [64], [94].

Bu stratejik tercih, mevcut sinir dtesi 6deme sisteminin yapisal sorunlariyla dogrudan iliskilendiril-
melidir. Muhabir bankacilik aginin ¢cok katmanli yapisi; yuksek islem maliyetleri, dlUstk hiz, seffaflik
eksikligi ve karsi taraf riski Uretmektedir. Buna karsllik, kiresel ortalama havale maliyetinin yaklasik
%6,35 dlzeyinde olmasi, Ozellikle gelismekte olan piyasalar igin ciddi bir refah kaybina isaret eder.
Bu rapor, bankalari yabanci para cinsinden nostro hesaplarinda atil likidite tutmaya zorlayan "6n
fonlama (pre-funding)” gereksiniminin sermaye verimsizligi yarattigini; Turkiye gibi dis ticaret
hacmi yUksek dlkeler icin bunun milyarlarca dolarlik firsat maliyetlerine yol actigini savunmaktadir
[2], [60], [107].

Bu noktada, wCBDC'nin rekabetcilik potansiyelini gl¢lendiren iki teknik mekanizma 6ne ¢ikmakta-
dir. Birincisi, temelde mesajlagsma altyapisina dayanan ve mutabakati/mutabakati muhabir bankalar
zinciri Uzerinden gergeklestiren geleneksel SWIFT-tabanli modelin yarattigi gecikme ve maliyet yu-
kiidur. ikincisi ise "atomik takas (atomic swap)” ve ddeme-karsilig-édeme (PvP) yaklasimidir. Es-
zamanl 6deme ve teslim manti§i, akreditif gibi pahall ve yavas ticaret finansmani araclarina ba-
gimhihgr azaltarak Turk ihracatcilarina dogrudan hiz ve maliyet avantajl saglar. Bu tur bir verimlilik
artis;, KOBI'lerin mikro-ihracat kapasitesini gliclendirerek ihracat tabaninin genislemesine dolayli
katki da sunabilir [3], [56], [103], [104], [108].

Turkiye'nin jeopolitik ve dijital altyapi hedefleri, finansal entegrasyonla yakindan baglantilidir. Bu
rapor, Orta Koridor'un artan stratejik dnemini dikkate alirken; finansal uzlastirmanin yavas tempo-
sunun lojistik akisglarin hizini sinirlayabilecegini de vurgular. Bu nedenle Turk Devletleri Teskilati
bunyesindeki Merkez Bankalari Konseyi ve 2024 Biskek Mutabakati, Uye Ulkeler arasinda 6deme
sistemleri ve finansal teknolojiler alaninda daha yakin is birligi icin kurumsal bir zemin saglayacaktir.
Bu baglamda, wCBDC'nin TDT icinde yerel para birimleriyle ticareti ve dijital gimrik sdreglerini
destekleyen bir "0deme katmanina donusturtlmesi, bdlgesel bir ekonomik blok vizyonunu guglen-
direbilir [109], [110], [111].

Turkiye'nin AB ile Asya'ya eszamanli entegrasyon hedefi de bu ¢cercevenin bir parcasi olmaldir.
AB baglaminda, Dijital Euro'nun toptan versiyonu ile uyumluluk ve birlikte ¢alisabilirlik ihtiyaci 6n-
celiklidir; 1ISO 20022 standardinin benimsenmesi ise kritik bir teknik esik olarak gorulmektedir.
Asya'da ise Project mBridge'in, muhabir bankalara ihtiyag olmaksizin merkez bankalari Gzerinden
sinir otesi 6demelerin yapilabilecegini gostermesi; Turkiye'nin benzer ¢oklu-CBDC mimarileriyle
uyumlanma ¢abalari icin gUcli bir referans noktasidir [17], [18], [112].

Parasal egemenlik perspektifinden bakildiginda, merkezi kiresel 6deme aglarinin dis politika arag-
larina donusturdlebilmesi riski belirleyicidir. Bu rapor, “bagimliidin silahlandiriimasi (weaponization
of interdependence)"” tartismasini hatirlatarak; yerli bir wCBDC altyapisinin, alternatif ve sanstre
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dayanikli koridor kapasitesi sayesinde Turkiye icin stratejik bir “sigorta” islevi gorebilecegini on-
gormektedir. Bu cercevede veri egemenligi ve siber dayaniklilik da dikkate alindiginda, yerli bir
CBDC'nin daha sistematik bir vergi adaleti icin elverisli temel kosullari olusturacagi ve bunun sosyal
refahi artirici etkilere donusebilecedi ileri sUrdlmektedir [113], [114], [115], [116].

Tark lirasinin tesviki acgisindan, teknik olarak yerel para cinsinden mutabakati mumkun kilan
wCBDC'nin PvP mekanizmasi, Merkez Bankasi'nin parasal piyasalarda daha etkili bir aktér olma-
sina imkan tanir. USD ve EUR agirliklarinin sirketleri kur riski ve konvertibilite maliyetlerine maruz
biraktigi bir yapida, Dijital TRY ile diger dijital paralar arasinda eszamanli takaslar hem maliyetleri
azaltabilir hem de dolarizasyon baskilarini sinirlayabilir. Bu nedenle, stablecoin’lerin yayginlasma-
sinin “dijital dolarizasyon" riskini artirdidi; gtivenli ve programlanabilir bir Dijital TUrk Lirasi'nin ka-
muya ait bir alternatif olarak para politikasinin etkinligini korumaya katki saglayabilecegi degerlen-
diriimektedir [17], [18], [94], [116], [117].

Bu vizyonun hayata geciriimesi, TCMB'nin iki fazli Dijital TUrk Lirasi yol haritasinda simdiden goru-
ndr hale gelmektedir. Faz 1'de temel 6demeler ve kimlik dogrulama test edilirken; Faz 2'de akilli
ddemeler, cevrimdisi (offline) senaryolar ve Aselsan, Havelsan ve TUBITAK gibi paydaslarla birlikte
calisabilirlik girisimleri genisletilmistir. Burada ele aldigimiz alti stratejik hedef, dort ana sUtun altinda
toplanmaktadir: ekonomik verimlilik, bolgesel liderlik, ulusal guvenlik ve finansal inovasyon. Dola-
yistyla Turkiye'nin wCBDC projesi, yeni parasal dizende ¢ok kutuplu ve bolgesel CBDC bloklarina
evrilen dinamikler icinde hem ekonomik hem de jeopolitik manevra kabiliyetini genisletebilecek bir
kapasite insa girisimi olarak degerlendirilebilir [9], [104], [106], [110], [118], [119], [120].

Sonug olarak, Turkiye ac¢isindan bir wCBDC platformu yalnizca teknolojik bir ylkseltme degildir;
cesitli ulusal hedeflerin gerceklestiriimesine katki saglayabilecek stratejik bir devlet aygitidir.

e Rekabetciligin Artirlimasi: Sinir 6tesi 6demelerin slresini ve maliyetini radikal bigcimde du-
suUrerek, wCBDC sistemi Turkiye'nin kritik ihracat ve ithalat sektdrlerine dogrudan rekabet
avantajl saglayabilir [64], [94], [121].

e Finansal Entegrasyonun Derinlestirilmesi: Platform; Avrupa, Asya ve Orta Dogu'daki te-
mel ticaret ortaklariyla ve Turk Devletleri ile daha guglu ve verimli finansal baglantilar kur-
mak i¢in kullanilabilir; bdylece daha entegre bir ekonomik blok olusumu desteklenebilir
[28], [110].

e Parasal Egemenligin Artirllmasi: SWIFT agina alternatif glvenli ve etkin bir 6deme kana-
inin gelistiriimesi, TUrkiye'ye alternatif 6deme kanallar saglayarak ekonomik dayaniklilg
gUglendirebilir ve tek bir altyapi saglayicisina bagimlihgr azaltabilir.[114], [115], [116].

e Tirk Lirasinin Tesviki: wCBDC platformu, partner Ulkelerle dogrudan Turk lirasi Uzerinden
mutabakata baglanan ticareti kolaylastirarak ekonominin yabanci paralara bagimlihgini
azaltabilir ve Turk isletmeleri icin kur risklerini hafifletebilir [9], [18], [117].

e Jeostratejik Konumlanma: Kitalar arasinda kopru niteligindeki 6zgin cografi konumundan
yararlanarak TUrkiye, yUkselen dijital ticaret koridorlari aginda merkezi bir digim olmay!
hedefleyebilir; boylece bolgesel ve kiresel ticarette kilit aktor rolind pekistirebilir [9], [12],
[48], [109], [115].
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Tablo 13: Tiirkiye icin Onerilen wCBDC Benimsenme Zaman Cizelgesi

Faz Ana Faaliyetler 2026 | 2026 | 2027 | 2027 | 2027 | 2027 | 2028
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Teknik DLT platformlarini degerlen- | B | |
Degerlendirme | dirme, ticari bankalarla yerli
pilotlar yuritme ve API stan-
dartlari gelistirme.
Diizenleyici Dijital Lira igin birincil ve ikin- | | [ |
Uyum cil mevzuat taslaklari, FATF
standartlariyla uyum ve akilli
sdzlesmeler icin hukuki cer-
ceve olusturma.
mBridge Project mBridge'de gozlemci- | |
Uyeligi den tam katilimciya gecis ve
yerli sistemleri mBridge def-
teriyle entegre etme.

Yol haritasi gliclendirmesi (uygulamaya hazir): Tablo 13 Ust dlizey zaman gizelgesini sunmaktadir.
Asagidaki Tablo 14 ise plani uygulanabilir ve izlenebilir kilmak i¢cin somut ¢iktilari, bagimliliklari ve
hesap verebilir sorumlulari eklemektedir.
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Tablo 14: Turkiye'nin wCBDC Programi icin Uygulamaya Hazir Yol Haritasi (Fazlar, Ciktilar, Ba-

gimhhklar, Sorumlular, Kapilar)

katimci
onboarding Kiti.

hazirhgi; guvenli
anahtar saklama
tasarimi.

Faz Ciktilar Temel Sorumlu(lar) Sonraki Faza
(Uretilenler) Bagimliliklar Gecis Kapisi

Teknik DLT platform kisa ISO 20022 TCMB + segili Uctan uca testnet

degerlendirme listesi; testnet eslemesi; bankalar + mutabakatinin
ortami; API/mesaj katihmci operator ekibi basariyla
spesifikasyonu v1; bankalarin tamamlanmasi +

temel DR tatbikati

Onerisi;
yonetisime katiim
plani.

Diizenleyici Taslak kural AML otoritesi ve TCMB + Pilot koridor igin

uyum kitabi; mutabakat veri koruma dizenleyiciler hukuki onay +
kesinligi tanimi; gereklilikleriyle + hukuk gorev denetlenebilirlik
sorumluluk koordinasyon; glcu gerekliliklerinin
tahsisi; veri koridor MoU karsilanmasi
yonetisimi taslag.
politikasi; uyum
isletim modeli.

mBridge Teknik Uyelik kriterleri; TCMB + Koridor

katilimi (6rnek) entegrasyon plani; ikili/cok tarafli katihmci kapsaminin
digim (node) anlagmalar; bankalar onaylanmasi +
gereksinimleri; operasyonel basarill birlikte
koridor kapsam hazirlik. calisabilirlik testi
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SONUC DEGERLENDIRMESI

Merkez Bankasi Dijital Paralari (CBDC'ler), yalnizca teorik kavramlar olmaktan ¢ikarak aktif deney
ve pilotlama alanlarina donismustlr. Bu raporda incelenen bulgular, toptan CBDC (wCBDC) plat-
formlarinin sinir tesi mutabakat sreclerini modernize etmek igin son derece inandirici segenekler
oldugunu gostermektedir. Dagitik defter teknolojisi (DLT) Uzerine insa edilen; dikkatle tasarlanmis
erisim protokolleri ve yonetisim gergeveleriyle desteklenen bu platformlar, muhabir bankacilik sis-
temlerinde koklesmis surtinmeleri azaltma potansiyeline sahiptir. Bu strtinmeler; mutabakat ge-
cikmeleri, uzlastirma karmasikliklari, opak tcret yapilari ve 6n fonlanmis nostro/vostro hesaplarinda
likiditenin kilittenmesi gibi unsurlari icerir. Ayrica akilli sdzlesmelerin mimkun kildigr programlana-
bilirlik 6zellikleri, atomik teslim-karsiligi-odeme (DvP) ve 6deme-karsili§i-odeme (PvP) mekanizma-
larini destekleyerek faydayi énemli dl¢ide artirir. Bu ozellikler, otomatik uyum prosedurlerini ko-
laylastirir ve finansal piyasa altyapilari icinde ugtan uca yenilikgi islem is akislarinin onund agar.

Bununla birlikte rapor, teknik olarak mumkun olmanin yalnizca baslangi¢ oldugunu hatirlatir; gercek
basari vizyon, kararlilik ve olasiligin otesine gecme iradesi gerektirir. Birlikte ¢alisabilirlik (interope-
rability), pilotlarin 6tesinde élcekleme girisimleri icin temel kisit olmaya devam etmektedir. ilerleme;
mesajlasma ve veri degisimi i¢in standart protokollerin (uygun oldugunda ISO 20022'nin pratik
benimsenmesi dahil) tesis edilmesine, gucli kimlik ve erisim yonetimi (IAM) sistemlerinin uygulan-
masina ve farkli yargi alanlari arasinda kural koyma, sistem ytkseltmeleri ve uyusmazlik ¢ozimuinu
koordine edebilecek yonetisim gercevelerine baghdir. Operasyonel agidan birlikte ¢alisabilirlik, tek
bir ara yuz etrafinda degil; raporda tartisilan uyumlu DLT platformlari, birbirine bagl defterler (in-
terconnected ledgers) ve paylasilan mutabakat katmanlari gibi bir model spektrumu boyunca se-
killenir. Bu modeller, ulusal egemenligi korurken sinir 6tesi koordinasyonu kolaylastirmayi hedefler.
Bu arayuzler icin inandirict yonetisim mekanizmalari olmadan, yaygin wCBDC mimarilerinin avan-
tajlar kapali aglarla sinirl kalir.

Operasyonel risk yuzeyi de paralel bicimde genislemektedir. Kavram kanitlarindan Uretim-dizeyi
sistemlere gegis; kanitlanabilir 6lgeklenebilirlik, mevcut RTGS ve 6deme raylariyla (payment rails)
dayanikli entegrasyon ve savunma-derinlikli (defense-in-depth) siber glivenlik gerektirir. Platform
tasarimi; hizmet engelleme ve DDoS dahil gelismis erisilebilirlik saldirilarini ongérmeli, kriptografik
anahtar yonetimini ve donanim guvenlik modulid (HSM) uygulamalarini giiclendirmeli ve test edil-
mis felaket kurtarma (DR) prosedurleri ile hizmet seviyesi anlasmalari (SLA'lar) tarafindan destek-
lenen net kurtarma hedeflerini (RTO/RPO) icermelidir. Ayrica kuantum riski olgunlastikca, kuantuma
dayanikli kriptografi (PQC) planlamasi ve kripto-geviklik (crypto-agility) ihtiyari iyilestirmeler olmak-
tan gikarak ihtiyati gerekliliklere dontismektedir. Yazilim malzeme listesi (SBOM) uygulamalari ve
Uguncd taraf risk kontrolleri gibi tedarik zinciri glivencesi de gtivenin strdurtlmesiicin ayni dlgtide
merkezidir.

Makro-finansal ve jeopolitik dinamikler tim tasarim kararlarini temel dizeyde etkiler. Verimlilik, pa-
rasal egemenlik, yaptiim maruziyeti, veri yerellestirme ve ag liderligi gibi rekabet eden stratejik
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hedeflerin pesinden gitmek; birlikte calisamaz sistemlerden olusan parcal bir ekosistem riskini ar-
tirir. En olasi basarisizlik modu teknolojik bir ariza degil; koordinasyonun ¢dkmesidir. Bu durum,
mevcut surttinmeleri yeni teknik bigimler altinda yeniden Ulreten ve bolgesel bloklarl potansiyel
olarak guglendiren bir “dijital adalar” manzarasi yaratabilir. Bu senaryonun dnlenmesi; standartlar,
yonetisim ve hukuki birlikte ¢alisabilirlik Gzerinde emsalsiz bir uluslararasi is birligini ve tek bir oto-
ritede siyasi kontrolin yogunlagsmasini engellerken moduler katimi mumkun kilan bilin¢li mimari
stratejileri gerektirir.

Kuresel yeniden-mimari kurma g¢abasi iginde Dijital Turk Lirasi, yalnizca teknolojik bir ylUkseltme
degil; devlet kapasitesine yapilan bir yatirim olarak gortlmelidir. TUrkiye icin stratejik 6nem, ddeme
sUrekliligini glvence altina alma, programlanabilir kontrol imkani saglama ve ticaret mutabakatini
ve ticaret koridoru ¢esitlendirmesini kolaylastiracak dis baglantiya sahip gutvenilir bir altyapi kurma
gibi i¢ dayaniklilik unsurlarinin batdnlestiriimesinden kaynaklanir. Pratik bir yaklasim; btyUk olgekli
yayginlastirmadan once, bankalar arasi ve ticaret iliskili mutabakat gibi net kamu faydasi Ureten
wCBDC kullanim alanlarini, doviz (FX) mutabakat riskini azaltan esler arasi (PvP) mekanizmalari ve
secilmis ortaklarla hedefli koridor pilotlarini dnceliklendirmeyi icerir. Uygun oldugunda ISO 20022
uyumlulugu dahil uluslararasi teknik standartlara bagli kalmak ve mBridge benzeri ¢coklu-CBDC mi-
marilerini arastirmak; esnekligi artirabilir, tekil koridorlara bagimhligi azaltabilir ve Turk Devletleri
Teskilati icinde platform gelistirme potansiyeli de dahil olmak Uzere raporda vurgulanan bdlgesel
liderlik hedeflerini destekleyebilir.

Sonug olarak wCBDC'ler, dzellikle teknolojik ilerlemelerin mumkun kildigr kurumsal inovasyonlar
olarak degerlendirilmelidir. Avantajlari yalnizca defterin tasarimina degil; ayni zamanda yonetisim
gergevelerine, standardizasyon sureclerine ve uygulama stratejilerinin inandiriciigina guglu bi-
cimde bagldir. Oniimiizdeki dénem kritik olacaktir: denemeleri disiplinli bicimde ydriten, birlikte
calisabilir mimarileri tasarimin igine yerlestiren, agik APl'ler ve paydas tesvikleriyle ekosistem geli-
simini destekleyen ve stratejik koalisyonlar kuran merkez bankalari; verimlilik kazanimlarini elde
ederken parasal egemenligi koruma, finansal istikrari givence altina alma ve kamu guvenini sur-
durme bakimindan en iyi konumda olacaktir.
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KAPSAM NOTU

Bu rapor, mevcut literatlire ve kamuya acik birincil kaynaklara dayanarak Merkez Bankasi Dijital
Paralar (CBDC'ler) ve toptan CBDC'lere (wCBDC'ler) iliskin kapsamli bir degerlendirme sunmakta-
dir. Analizin stratejik niteligini korumak amaciyla, secili alanlar sonraki revizyonlarda daha da de-
rinlestiriimeye acik birakilmistir; bunlar arasinda Project mBridge'in kdprtleme/baglantilama (brid-
ging/interlinking) yaklasimi ile Project Agora'nin birlesik-defter (unified-ledger) yaklasimi arasindaki
kavramsal ayrimin keskinlestiriimesi; mahremiyet, uyum ve performans odunlesimlerine iliskin ni-
cel kanitin 6zellikle kuantuma dayanikli kriptografik tasarim tercihlerinin (throughput) ve gecikme
(latency) Uzerindeki etkileri bakimindan daha gorintr ve olgulebilir sekilde sunulmasi; Turkiye
odakl degerlendirmede Turk Devletleri Teskilati Merkez Bankalari Konseyi gibi giincel jeostratejik
vektorlerin stratejik dGneminin daha net bir politika gercevesiyle gerekcelendirilmesi; ve Dijital Turk
Lirasi Faz 2'de yer alan ¢evrimdisi ddemeler ve programlanabilirlik temalarinin, uygulamaya hazir-
g1 guclendirecek teknik ve yonetisim ayrintilariyla genisletiimesi yer alir. Bu rapor, herhangi bir
kurumun resmi gortsint temsil etmez. Proje durumlari ve dizenleyici cerceveler zaman icinde
evrilebileceginden, okuyucularin bu analizle birlikte ilgili birincil kaynaklari da incelemesi dnerilir.
Bu dokiman analitik ve politika-tasarimi amaclhdir ve resmi proje ve duzenleyici glincellemelerle
birlikte okunmalidir.
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