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SERMAYE PiYASASINDA BU AY KONU-
SULANLAR

1ilk Halka Arzlarin Sermaye Piyasalarina
Etkisi

Sermaye piyasalarimizda halka arz edilen
sirket sayisindaki ve halka arzlarda “esit da-
gitim” yontemi ile “sermayenin tabana ya-
yilmasr” hedefiyle, bireysel yatirimci sayisin-
daki artisin, sektoriimiiz ve Ulke ekonomisi
Uzerinde 6nemli etkileri bulunmakta. 2023
yilininilk Giggeyreginde halka agilan sirket sa-
yisi 37'ye ulagirken, ¢ok daha fazlasi halka
aciimak igin sirada bekliyor. Firmalar, halka
arzlarda 64 milyon yatinmcidan toplamda
yaklasik 51 milyar TL (2,3 milyar dolar) gelir
elde etti. Ozellikle son dénemde yasanan
halka arzlardaki artisin énemli sebeplerin-
den birisinin, sirketlerin bankacilik sistemin-
deki yiksek faiz ve kredi sikilasmasi kaynakl
olarak finansmana erisim konusunda ciddi
sikintilar yasamalari sebebiyle bir bagka fon
temin araci olarak sermaye piyasalarini gor-
melerinden kaynaklandigi dustnilmekte.
Ancak s6z konusu ilk halka arzi gerceklesen
sirketlerin sermaye piyasalarimizda kalici ol-
masini saglamak igin sirketlerin kurumsal
yonetim konusunda halka arzdan da 6nce
hazirliklarini yapmaya baglayarak, mim-
kiinse bu sireci halka arzdan 6nce tamam-
lamalari, muhtemel misteri magduriyetle-
rinin yasanmamasi ve kurumsal yonetim ile
birlikte hissedar haklarinin korunmasi konu-

sindan biilyiik 5nem arz etmektedir. ilk halka
arzlarin sermaye piyasalarimiza likidite ve
cesitlilik saglamasi gibi olumlu etkilerine kar-
sin, sirketlerin kot yonetimine bagli piya-
sada meydana gelebilecek olumsuzluklarin
da olabilecegi gz ardi edilmemelidir.

2.Yatinmci Sayisindaki Artis: Sosyal Medya
Dolandiriciigina Karsi Finansal Okuryazar-
ik

Turkiye'de pay senedi yatirmci sayisi 17
Ekim 2023 tarihi itibariyle 8 milyonu asti.
Merkezi Kayit Kurulusu’nun verilerine gére
son 1 yilda yatirimci sayisinda 5,2 milyonun
Uzerinde artig gorlldi. Bu artisin yasanma-
sindaki en 6nemli etkenlerden biri, negatif
reel faiz ortaminda tasarruflarini baska bir
yatinm aracinda degerlendirmek istemeyen
yatinmailarin ilk halka arzlar vasitasiyla ta-
sarruflarini enflasyona karsi koruma istegi
oldugu gozlemlenmekte. Ozellikle ilk halka
arzlarda hisselerin fiyatlarinda gerceklesen
artislar yatinmcilar cezbetmekle beraber,
yatirimcilarin 6zellikle sosyal medya mecra-
larinda yapilan yonlendirmelere gore yati-
rim karari vermemeleri, finansal okuryazar-
Iik konusunda Borsada islem yapmaya bas-
layan yeni yatinmailarin bilinglendirilmesi
gerektigi 6zellikle son zamanlarda diizenle-
yici otoriteler tarafindan basinda da sik sik
vurgulanmakta. Ote yandan, yatinmci sayi-
sindaki artisin  onlimiizdeki donemlerde
araci kurumlarin bilgi teknolojileri altyapisini
zorlayabilecegi dikkate alinarak, araci ku-
rumlarin bilgi teknolojileri sistemlerini hazir
hale getirmelerinin sermaye piyasalarinin is-
leyisi agisindan ¢ok dnemli goriilmekte.

3. Borsa istanbul'un Yeni Adimi: Girisim
Sermayesi Pazari

Gectigimiz haftalarda Borsa istanbul tarafin-
dan, bliytimek icin ihtiyag¢ duyduklari finans-
mani 6z kaynakla saglamak isteyen sirketle-
rin, sadece nitelikli ve kurumsal yatirimcilara
sermaye artinmi yoluyla pay ihra¢ ederek
kaynak temin etmelerinin saglanmasi ve s6z
konusu paylarin Borsa istanbul Pay Piyasa-
si'nda islem gorebilmesi amaciyla Girisim
Sermayesi Pazar’nin olusturuldugu du-
yurdu. Bilindigi tizere, konuyla ilgili Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun hazirlamis oldugu “II-
16.3 Sayili Paylari Girisim Sermayesi Paza-

lar Tebligi” 18 Mayis 2023 tarihli Resmi Ga-
zete’de yayimlanmisti. S6z konusu pazar gi-
risim sirketleri agisindan hem kurumsal-
lasma hem de halka arza hazirlik agisindan
Onem arz etmekte.

4.Sermaye Piyasalarinda Diinya Trendleri

Turkiye sermaye piyasalarinda yukarida
bahsedilen konular konusulurken, diinya
glindeminde ise sermaye piyasalarinda siir-
durilebilirlik konulari ile dijitallesmenin art-
maslyla birlikte artan online dolandiricilik
(online harm/gevrimici zararlar) vakalari yer
aliyor.

Dijitallesen diinyada, finansal islemlerin de
yogun olarak dijital ortama tasinmasi ve
ozellikle de bireysel yatinmcilara ulagmasi-
nin kolaylasmasi, finansal tuketiciler agisin-
dan bazi riskleri de beraberinde getiriyor. Bu
konuda son yillarda vakalarin artmasi nede-
niyle, hem tiketicilerin, hem finansal sirket-
lerin hem de diizenleyici otoritelerin almasi
gereken dnlemler de glindemi olusturuyor.
Cevrimigi dolandiricilik, ok gesitli turleriyle
tiiketicinin karsisina gikabiliyor. Ornegin, fo-
reks, kripto islemler gibi son yillarda tuketici-
lerin ilgisini geken finansal faaliyetler Uzerin-
den olabilecegi gibi, sosyal medya ve influ-
encer’lar Uzerinden yanlis yonlendirmelerle
de gerceklesebiliyor. Tiketiciler, gercek fi-
nansal yatinm sitelerini taklit eden sahte uy-
gulamalara veya internet sitelerine yonlen-
dirilebiliyorlar. Bu konularda diizenleyici
otoriteler de tlketicileri bilinglendirici faali-
yetlerin yani sira internet siteleri ve arama
motorlart ile is birligi halinde bu vakalari 6n-
lemeye calisiyorlar.

5. SEPAM ve SERMEP ’in Diizenledigi “Ul-
kemiz igin Sermaye Piyasalarimiz” Paneli

1994-1997 yillar arasinda Sermaye Piyasasi
Kurulu Baskanligi gorevini icra eden Sn. Ali
ihsan KARACAN, 20 Ekim 2023 tarihinde
Ritz Carlton Hotel'de SEPAM ve SERMEP’in
lansman toplantisinda aglilis konusmasini
gergeklestirdi. Konusmasindaki dikkat ce-
ken basliklara asagida yer verilmistir:
Diizenleme Yapma Anlayis ve Yaklagimi: Fi-
nansal sistem ve piyasalarda asiri ayrintili ve
detayl diizenleme anlayisi var. Ancak kala-
baliklasan bir diizenleme, diizenleme yap-
manin temel amag ve hedeflerinin kaybol-
masina sebep oluyor.
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Ayrica diizenlemenin temel amacina eris-
mek icin gerekli olandan daha fazla yonetim
alanina midahale edilmesi uygun bir yakla-
sim degildir. Diizenleme alani diirist oyun
kurallarini bozmamali, yapilmis olan sozles-
melere miidahale etmemeli, miilkiyet hak-
kina el atmamalidir.

Deger Yaratma ilkesi: 1990’larda ABD'de
sermaye piyasalari ulusal deger olarak ilan
edildi. Sirketler halka agilip borsaya kote olunca
farkl bir statiiye gectigini kamuoyuna duyur-
mus olur, bir dereceleme notu almis olur. Halka
arzina izin verilen sirketin paylarinin borsada is-
lem goriiyor olmasi ona nasil deger katabili-
yorsa, sirketin Borsa sirketi olmasi da piyasaya,
yatinmcilara deger katmal, yani onlar igin deger
yaratmalidir.

Kamunun Ekonomik Faaliyetlerinin Sermaye
Piyasalarinca Finansmani: Kamunun 6nemli alt
yap! yatinmlannda (otoyollar, kopriiler, hava
alanlan gibi) kamuyonetimi sermaye piyasasinin
ortaklik veren arag ve yontemlerine genelde
bagvurmamigtir. Halbuki, séz konusu yatinmla-
rnn halka pay satacak bigimde organize edilerek
gergeklestiriimesi  halinde yatiimlar kamuya
daha distik maliyetlerle gerceklestirilebilecegi
gibi gelir 6deme garantisi gibi uygulamalara da
gerek kalmayabilirdi.

Sicil Affi: Ceza Kanunlarinda sicil affi olur, ama fi-
nansal piyasalarda sicil affi olmaz.

Birikimli Oy: 6102 sayili Ticaret Kanunu, birikimli
oy konusunda konu sermaye piyasas tarafin-
dan dizenleniyor diye halka agik sirketleri kap-
sam digi biraktl, ancak 6362 sayil Sermaye Piya-
sasi Kanunu konuyu diizenlemeyince kapall sir-
ketlerde birikimli oy varken, halka acik sirket-
lerde birikimli oy diizenlenmemis oldu.
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Segimi: Kita Av-
rupasi Ulkelerinde rastlandigi Uizere, sirketi kont-
rol eden pay sahipliginin egemen oldugu Ulke-
mizde bagimsiz Gye aday belileme slreci
Anglo-Sakson hukukundakine benzer sekilde
uygulanmaktadir. Halbuki, kontrol edilen ortak-
liklarda bagmsiz yonetim kurulu Gyelerini go-
gunluktaki pay sahipleri degil azinlik segmelidir.
Yatinm Bankacli® Kanunu: Arac kurumlar,
esas itibaryla yatinm bankalarinin yaptiklari is-
lemlerin bir kisminiyapmaktadirar. Yatinm ban-
kalannin faaliyet alanlarinin agirikli olarak ser-
maye piyasasi faaliyeti oldugunu dusiintrsek,
yatinm bankaclig kanunu gkarlmasi ve araci
kurumlann yatinm bankalarina dontstiriimesi
gerektigi kanisindayim.

Kripto Varliklann Diizenlenmesi: Kripto varlik-

lar bir 6deme araciamag ve niyetiyle ortaya ¢ik-
malarina karsin para piyasalarina ve 6deme sis-
temlerine eklemlenmekte gok da basanl ola-
mamislar, buna karsilik bu piyasanin aktorleri gi-
derek sermaye piyasasina daha fazla yakinlas-
miglardir.  Sanal-kripto  varliklann  ihracinin
(ICO'lar diginda) ulusal bir otorite tarafindan di-
zenlenmesi gereksizdir. Ancak, otoriteler diizen-
lemelerine tabi kurum ve sirketlerin sanal-kripto
varligl ihrag veya edinimleri konusunda diizen-
leme yapabilirler. Bu varliklara iliskin merkezi 6l-
cekte bir saklama sistemi kurulmasi da zordur.
Kripto varlik alim satiminiyapan platformiar ulu-
sal diizeyde diizenlenehilir.

Ancak, bu tir bir diizenleme ulusal otoritelere
attndan kalkamayacaklan sorumluluklar yiik-
leme riski tagimaktadir.

Takasbank'in Gergeklestirilmemis ikinci He-
defi: Takasbank nezdinde araci kurumlara liki-
dite saglayan bir tir para piyasasi kurulmus, an-
cak pay piyasasinda islem goren sirketler ara-
sinda isleyecek bir para piyasasl kurulma amac-
nin halen gergeklestirilmemis oldugunu goz-
lemliyorum.

6.Tiirkiye Sermaye Piyasalan Kongresi ve
Diinya Yatinma Haftasi

Finans sektorliniin en kapsayia meslek 6rgiiti
Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin (TSPB) her
yil diizenledigi Tuirkiye Sermaye Piyasalar Kong-
resi ve Dinya Yatinma Haftasinin yedincisi
“Cumhuriyetimizin Ikinci Yiizylinda Giiclii Ser-
maye Piyasalan, Giiglii Tiirkiye” temasiyla, 2
Ekim’de T.C. Hazine ve Maliye Bakan Yardimaisi
Osman Celik, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Baskani ibrahim Omer Géniil, Borsa istanbul
A.S. Genel Midiri Korkmaz Ergun ve Turkiye
Sermaye Piyasalan Birligi Yonetim Kurulu Bas-
kani ibrahim Oztop’un konusmalanyla baslad
ve 6 Ekime kadar bir hafta boyunca gevrim ici
panellerle strdl. Agilis konusmalarindan ser-
maye piyasalanna iliskin dikkat gekici alintilar
asagida yer almaktadir:

T.C. Hazine ve Maliye Bakan Yardimcisi Osman
Celik: “Borsa istanbul'un piyasa degeri 2003'te
96,1 milyar TL'den, 2023 Temmuz'da 8,3 trilyon
Tlye ulasmis durumda. Dolar cinsinden,
2003'te piyasa degeri 69 milyar dolar olan bor-
samiz 4,5 kat (ylUzde 347) artarak 2023 Tem-
muz da 308,3 milyar dolara yiikselmistir. Borsa-
nin dolar bazinda piyasa degerinin milli gelire
orani ise 2003'teki ylizde 22'den, 2023 Tem-
muzda yiizde 30,2'ye ylikselmistir. Gelismis (l-
kelerin piyasa kapitalizasyonunun milli gelire
orani ylizde 100'lerde iken Ulkemizde yizde
30,2 olmasi bir taraftan piyasamizin yeterince

derinlesmedigine, diger yandan da dnemli bir
potansiyel ve firsat tagidigina isaret ediyor” sek-
linde konustu.

SPK Bagkani ibrahim Omer Goniil, yaptig ailis
konusmasinda; “Hem arz hem de talep tara-
finda borsamiza tevecciih devam ediyor. Bugtin
gelinen noktada, sermaye piyasasi araglanna
yatnm yapan yaklask 11 milyon ve bireysel
emeklilik sisteminde tasarrufu olan yaklagik 14
milyon yatinma bulunmaktadir. 2022 yilinda 44
sirketin ik halka arz izahnamesi onaylanmistir.
Bu sirketler halka agilarak piyasadan 23 milyar
TLi askin fon temin etmigtir. Bu yilin eylll ayi
sonuitibanyla 34 sirketinilk halka arzizahnamesi
onaylanmigtir. 33 sirketin halka arzi gergekles-
mis olup, 1 sirketin stireci devam etmektedir.
Halka agilan sirketler piyasadan 47,2 milyar TL
fon saglamistir. Halka acik sirket sayisi 634 olup,
borsada islem goren sirket sayisi 521°dir. Bu yilin
Eyliil sonu itibanyla toplam 1.349 adet menkul
kiymet yatinm fonu, 377 adet emeklilik yatinm
fonu ve 21 adet borsa yatinm fonu olmak lizere
1.747 adet fon bulunmaktadir. 2023'tin Eyll
sonu itibartyla menkul kiymet yatinm fonlan ve
emeklilik yatinm fonlanndaki tasarruf diizeyi
yaklasik 2 trilyon TL olmustur. Ayni dénemde
portfy yonetim sirketlerimiz tarafindan yoneti-
len fonlann toplam bliytkligl de 2,66 trilyon
TLye ulagmigtir. Girisim sermayesi yatinm fonla-
rinin sayisi 262'ye, fon toplam degeri 83,3 milyar
Tlye yukselirken, gayrimenkul yatinm fonlarr-
nin sayisi 148'e, fon toplam degeri 47 milyar
Tlye ylikselmistir. Mevcut durum itibanyla 12
adet kitle fonlamasi platformu bulunmaktadir.
Bu platformlar araciligyla toplanan fon degeri
681,8 milyon TLolmustur. Paylar dagitilan sirket
sayisl 91, yatinmci sayisi da 26 bin 610'a ulasmis-
tr” ifadelerine yer verdi.

Borsa istanbul A.S. Genel Miidiirii Korkmaz Er-
guniseyaptigi konusmada: “Son (i¢ senede Bor-
samizda 130 sirket islem gérmeye bagladi. Bu
sirketlerin halka arzindan 93 milyar TL kaynak
saglandi. Son (g senede yaklagk 4.500 adet
borglanma araciislem gérmeye basladive buih-
raglardan yaklagk 950 milyar TL kaynak sag-
landi. Sirket sayimiz (i¢c sene once 394 iken
522'ye yiikseldi. Glinlik ortalama islem hacmi-
miz U¢ sene 6nce 26 milyar TLiken bu sene 131
milyar TL oldu. Stirdirebilirik alaninda ve katilim
finansi alaninda hesapladigimiz endekslerin sa-
yilanni ve gesitliligini artinyoruz. Boylece bu en-
dekslere dayali 64 adet fon kurulmasina imkan
saglamis olduk” seklinde konustu.

TSPB Y6netim Kurulu Bagkani ibrahim

Oztop ise: “Gerek kolekiif tirlinlere gerek pay




SERMAYE PiYASASI MESLEK PERSONELi DERNEGI

2023 EKIM

SERMEP AYLIK BULTEN

o

www.sermep.orgitr

senetlerine yatinm yapan bireysel yatinmcilan-
mizin sayisini toplam niifusumuza oranladig-
mizda da 6nemli bir artis oldugunu gorilyoruz.
Yatinmai sayisini Ulke niifusumuza oranladig-
mizda da kisa bir donemde gergeklesen artigi
gorebiliyoruz. Séyle ki 2010 yilinda tlkemizde
her 100 kisiden 1'i pay piyasas! yatimcisiyken,
2023 yili Eyltil ayinda bu rakam 9 kisiye cikti. Ge-
¢en yil Eylll sonu itibariyle 2,7 milyon olan baki-
yeli pay yatinmaisi sayisi, bir yilda 5 milyon arta-
rak bu yil Eyliil sonunda 7,8 milyon kisiye ulast.
Piyasamiza yeni katilan yatimcilann daha geng
yas gruplannda oldugunu, kadinlarn katiimin
arttigini memnuniyetle izliyoruz. Diger yandan
pay piyasamizayatinmyapanlannyarisinin port-
féylintin 10 bin TL'nin altinda oldugunu gortyo-
ruz. Diger bir deyisle sermayenin tabana yayildi-
gini sdyleyebiliyoruz” ifadelerini kulland.

2023 EYLUL- EKilvi DUZENLEME DEGi-
SIKLIKLERI

1. islem yasag karan alinmis kisilerin VIOP po-
zisyonlar hk.

Resmi Gazete’nin 19 Eyllil 2023 tarihli sayisinda
yayinlanan degisiklik ile, Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandinclig  incelemelerinde  Uygulanacak
Tedbirler Tebligi'nin (V-101.1) 14 ve 16 nci mad-
delerinde degisiklik yapilarak, haklarinda islem
yapma yasag] karan alinmis kisilerin Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasindaki mevcut agk pozisyon-
lara iliskin takas ve/veya teminat tamamlama
yikimldltklerinin yatinm kuruluglannca yerine
getirimesi durumunda, yatinm kuruluglannin,
kendilerine s6z konusu takas ve/veya teminat
tamamlama yUkimlUlGginG yerine getirme-
mesi sebebiyle borglu olan miisterileriile yatinm
hizmet ve faaliyetleri baglaminda akdedilen s6z-
lesmelerde hikiim bulunmasi kaydiyla kendi
nezdinde yer alan hesaplardaki borclu misteri-
lerine ait sermaye piyasasl araglanni Borsa'da
veya ilgili aracin Borsa'da islem gérmemesi ha-
linde Borsa disinda satarak veya virmanlayarak
alacaklarini tahsil edebilecekleri hilkme baglan-
migtir.

2. BES'te kismen 6deme hakkinin kullanimina
iliskin degisiklikler hk.

Resmi Gazete'nin 26 Eylil 2023 tarihli sayisinda
“Bireysel Emeklilik Sisteminde Kismen Odeme
Hakkinda Yonetmelik” yayinlanmistir. Anilan
Yonetmelik'te bireysel emeklilik sisteminde kis-
men 6deme hakkinin kullanimina iliskin temel

esaslar ile taraflarnin hak ve yikimlltkleri di-
zenlenmistir. Bu diizenlemeyle, evlilik veya ko-
nut alimi, egitim ve dogal afet hallerinde Yonet-
melik'te 6ngoriilen kosullar cergevesinde, birey-
sel emeklilik sistemindeki birikimlerin kismen
6denmesi imkani getirilmistir.

3. Halka agk sirketlerin Lisanslama ve Sidil
Tutma yiikiimliiliikleri hk.

Kurul Karar Organfnin 28/09/2023 tarih ve
57/1201 sayili Karan uyaninca, II-17.1 sayili Ku-
rumsal Yonetim Tebligi cergevesinde Yatinmci
lliskileri B&IUMIi olugturma yikimlGliga bulu-
nan sirketlerin;

- Mevcut durumda Lisanslama ve Sicil Tutma
Sistemi’'nde (LSTS) kayith bulunan tiim persone-
lini filen gozden gecirerek gorevden ayrilmis
personel bulunmasi halinde bu kisiler igin
LSTS' de gereki bildirim islemlerini yapmalari,

- Sicil bildirimi hentiz yapilmamis sicile konu per-
soneli bulunmasi halinde bu kigileri LSTS {izerin-
den bildirmeleri,

-Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer verilen
bilgilerin gtincelligini saglamalan,
gerekmektedir.

4. Girisim sermaye pazarina yonelik Borsa dii-
zenlemeleri degisiklikleri hk.

Halka agik olmayan ortakliklann Girisim Serma-
yesi Pazannda (GSP) islem gormek (izere ser-
maye artinmi yoluyla ihrag edilecek paylarnin
halka arz edilmeksizin nitelikli yatnmailara sati-
sina ve s6z konusu ortakliklann yikamluliikleri
ile muafiyetlerine iliskin usul ve esaslan diizenle-
ven II-16.3 Paylan Girisim Sermayesi Pazarinda
islem Gorecek Ortakliklara iliskin Esaslar Tebligi
18.05.2023'te yiirtirige girmistir. Teblig'de te-
mel olarak Kurul'a izahname basvurusu 6ncesi
izlenecek siiregler, finansal tablolar, yikimli-
lukler, muafiyetler ve satis sonrasi uyulacak
esaslar hilkme baglanmistir.

Bunu takiben 3 Ekim 2023'te Borsa istanbul AS.
(BIST) Kotasyon Yénetmeliginde girisim serma-
vesi sirketlerinin kota alinmasi, kottan gkanl-
masi, bir Uist pazara alinmasi gibi hususlarile BIST
Pay Piyasasl Yonergesinde, GSP'de islem gore-
cek paylara iliskin islem esaslarinin yonerge ger-
cevesinde Genel Miidir tarafindan belirlene-
cegi hiikme baglanmistir.

5. Yatinm Fonu Rehberive Emeklilik Fonu Reh-
beri’nde yapilan degiiklikler hk.

SPK’nin 12.10.2023 tarih ve 60/136 sayili karari
ile Yatinm Fonu Rehberi ve Emeklilik Fonu Reh-
beri'nde degisiklikler yapilmistir. Temel olarak;
-Bir serbest semsiye fona bagli olarak ihrag edi-
lecek fonlarin (6zel fonlar harig) sayisinin portfoy
yOneticisi ve portfdy yoneticisi yardimcisi sayisi-
nin toplaminin (¢ katinl asamayacagy,

-Yatirim fonlarinin unvanlarinda “blyime” iba-
resinin kullanimina imkan verildigi, ayrica degis-
ken fonlarin ve fon sepeti fonlannin unvanlanna
fonun risk degerini yansitan bir ibarenin eklene-
bilecegj,

-Unvaninda “Gzel” ibaresi yer almayan ve TE-
FASta islem gérmeyen serbest fonlarda yat-
nmci sayisinin 10 ve attina diistip diismedigine
iliskin kontrollin portfdy saklayicisitarafindanay-
lik bazda gerceklestiriimesi gerektigi,

Kisilerden 6zel emir yoluyla veya Toptan Satis-
lar Pazar’nda satin alinarak, bu kisilerin yatinm-
asioldugu serbest fonlarin portfoytine dahil edi-
len ortaklik paylarina iliskin pay satis bilgi formu
diizenlenmesine iliskin hiiklimlerin VI-128.1 sa-
yili Pay Tebligi ile uyumlu hale getirilmesiile
-EmeXlilik yatinm fonlarinin unvanlarinda kulla-
nilamayacak ifadeler dahil, uyulmasi gereken
baz stireler ve portfoy sinilamalan,
konulannda diizenleme degisiklikleri yapilmistir.

|II

6. Enflasyon Muhasebesine yonelik Teblig tas-
lagihk.

Hazine ve Maliye Bakanlig| (Gelir idaresi Bagkan-
ig1y' nca Vergi Usul Kanunu uyarinca 2023 hesap
dénemi sonu ve izleyen hesap donemlerine ilis-
kin olarak enflasyon diizeltmesine tabi tutula-
cak mali tablolarin ve diizettme islemlerinin usul
ve esaslannin belirlenmesine iliskin Vergi Usul
Kanunu Genel Tebligi taslagl asagida yer alan
baglanti tizerinden kamuoyuyla paylasiimistir.
vuktebkigtaslak18102023.pdf (gib.gov.tr)

SERMEP’ten Haberler

1) Sermaye Piyasasi Analiz Merkezi (SEPAM) ve
SERMEP'in lansmani icin 20 Ekim 2023'te Ritz
Cartton Oteli'nde Ulkemiz igin Sermaye Piyasa-
lanmiz konulu bir etkinlik diizenlendi. Her iki ku-
rumun da Bagkani olan Ali Cem Suca’nin agilis
konusmaslyla baslayan etkinlik, eski SPK Bagkani
Ali ihsan Karacan'in ana konusmaci olarak yap-
181 kapsamli sunumla devam etti. Panelist olan
Gyelerimizin sunumlanyla sliren panelin ser-
maye piyasasina olumlu katkisinin olacagina
inaniyoruz.

2) Cumhuriyetimizin 100. Yili sebebiyle Dernek
Baskanimiz ve Yonetim Kurulu Uyelerimiz Anit-
kabir ziyaretinde bulundu.

3) Demegimizin internet sitesi yayina girdi.

4) Okumakta oldugunuz Demegimizin elektro-
nik biitteni yayin hayatina baslad.
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Uyelerden Haberler

1) Uyemiz Yalgin Ozge Okat, Akdeniz Arastirma
ve Bilim Universitestnde Sermaye Piyasasi Hu-
kuku dersi vermeye bagladi.

TARIHTE BU AY

Sermaye piyasalarinda Ekim ayi her zaman ha-
reketli olmustur.
Mark Twain (1835-1910) borsa yatinmcisi ol-
dugu bilinen tarihi kisiliklerdendir. Tecriibeye
dayanan su climlesi meshurdur:
"Ekim, borsalar icin ézellikle tehlikeli aydir.
Ondan sonra Kasim, Aralik, Ocak, Subat ge-
lir. Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz,
Adustos ve Eyliil, sonraki tehlikeli aylardir!”
Twain yilin tamamini zikretse de saymaya Ekim
ayindan baslamasi, diistindiirtictidir. Zira, bu
tespiti yaptiginda heniiz 20. Yizyilin meghur
borsa gokisleri yasanmamistl. Ama Twain, bi-
yuk bir yiikselisin ardindan keskin diisus stire-
cinde yatinmci olma tecriibesi yasamisti.
Ekim ay1 denince akla, tarihe Kara Persembe
olarak gegen 24 Ekim 1929 glin(i Dow Jones Sa-
nayi endeksinin %12 diislisiyle baslayan Bliyik
Buhran gelir.
ilk disiistin ardindan 26 Ekim 1929 tarihinde
Harvard Economic Society, “Evet 24 Ekim’de
ciddi bir distis oldu ama hisse senedi fiyatlann-
daki bu dlistisiin uzun stireli iktisadi bunalimin
habercisi degil, bir ara hareket olarak kalacagina
inaniyoruZ’ mealinde bir agiklama yapar.
Harvard Economic Society nin yiireklere su ser-
pen agiklamasindan Ug giin sonra gergeklesen
ikinci dlisiis dalgasi olan Kara Sal, Turkiye'de
Cumhuriyet'in attina yilinin kutlandig glin ger-
ceklesir.
Oysa Unli neoklasik iktisatgilarindan Irving Fis-
her de 16 Ekim 1929 giin(i “Hisse fiyatlannin ar-
tik yiiksek bir platoya eristigini ve bir daha da
dtismeyecegini” soylemistir. Fisher'in bu agin bi-
limsel tespitini izleyen Gg yil boyunca hisseler
%88 deger kaybeder, Fisherin konustugu
glinkii degerlerine ancak 25 yil sonra ulasabilir.
Cokislin baglamasindan ¢ gin 6nce 21 Ekim
1929 giinii The Wall Street Journal editori Wil-
liam Peter Hamilton, “Riizgdr Tersine Déndlii”

baglikll makalesinde, hisse senetlerindeki boga
piyasasinin artik sona erdigini yazmigtir. Fakat
kimse dinlemez, ¢linkii daha 6nce Ug kez ayni
kehanette bulunmus ve yanilmistir. Bu sefer ya-
nilmaz. Erken kehanette bulunmanin sonugla-
nniyasamis biri olarak séyledigi su sézler bugtin
de gegerlidir: “Wall Street mezarlikian ¢ok erken
hakl cikanlarin cesetleriyle doludur.”

Ekim ayindaki borsa ¢kigleri sadece 1929'da
olmamistir. Kara Pazartesi olarak adlandirilan ve
0 zamana kadarki en ytiksek oranli (508 puan,
%22,6) borsa ¢okiisti de 19 Ekim 1987 tarihinde
yasanir.

Kara Pazartesi'den onyil sonra, 27 Ekim1997'de
ABD'li yatinmalar “Asya’daki mali krizin bulasici
olabilecegi” korkusuyla panige kapilirken, Dow
Jones Sanayi Endeksi 554,26 puan (%7,2) diise-
rek o gline kadarki en k&t puan kaybini yasar.
NYSE, devre kesidiler tetiklenince yanm saat er-
ken kapanir. islem géren hisselerin %95'i diser.
New York Post “PANIKLEMEYIN!” diye manset
atar.

Tirkiye'de Cumhuriyetin ilaninin - kutlandigi
gunler, ekonomik olaylar agisindan hareketli dé-
nemler olmustur. Omegin Almanya’da 1923 ki-
sinda yasanan hiperenflasyon nedeniyle, soba-
larda kagit para yakmak, odun yakmaktan daha
ucuz hale gelmistir. Ginkéi odunun fiyati her giin
artarken, kagit paranin degeri hizla diismekte-
dir. O kadar ki, banknotlann filigranh kagida ve
seri numarall basiimasina gerek duyulmayan
dénemde banknot matbaasi fazla mesai yapar-
ken, llkede para basacak kagit kalmadig igin, o
donem bazi paralar kumasa basilmistir. Alman
Merkez Bankasl para basmaya yetisemeyince,
isteyen yerel yonetim idarelerinin kendi parala-
nni basmalarina izin vermis ve “Notgeld” adiyla
binlerce cesit kagrt para basimistir.

ilk Cumhuriyet Altini istanbul Darphanesinde 5
Ekim 1925 tarihinde basildi ve ilk para Mustafa
Kemal Pasa’ya gonderildi. O giinlerde piyasada
heniiz Osmanli Bankasi banknotlan islem gorii-
yordu.

TCMB'ninyeni harflerle basilan ve lizerinde Ata-
tiirk portresi bulunan ilk kagit paralan (ikinci
Emisyon 5 TL) 15 Ekim 1937 glinti tedaviile gikti.
Alfabe 1928'de degismis ve TCMB 1930'da ku-
rulmus olmasina ragmen, 1937ye kadar Os-
manlica basimis kagit paralar tedaviildeydi.

T. Is Bankas'nin kurucu genel miidiirii Celal Ba-
yar, 25 Ekim 1937 tarihinde basbakanliga getiril-
misti. Celal Bayar'in en acil isi, vadesi gelen Tiirk

Borcu tahvillerinin itfa bedellerinin denklestiril-
mesidir. Devietlestirmelerin tamamina yakini,
pesinatsiz bes yil vadeli altin veya dolar Gzerin-
den tahvillerle yapilmisti. Tahvil vadeleri geldi-
ginde yeterli dévizin bulunamamasi, T. is Ban-
kasi genel mlduirlintin, Bagbakanliga getirilme-
sinde etkili olmugtu.

Vadesi gelen dis borglar nedeniyle 1937 sonba-
hanndan itibaren yiikselmeye baslayan déviz ve
attin fiyatlan durdurulamayinca, borsanin An-
kara'ya tasinmasina karar verilir. Borsa goz
ontinde bulunursa manipiilasyon yapilamaya-
cagl ve kurlann disecegine inanilir. Bu digiin-
ceyle Istanbul'daki borsa kapatilarak, 1 Nisan
1938'denitibaren “Ankara Menkul Kiymetlerve
Kambiyo Borsasi” unvaniyla faaliyet goster-
meye baslar. Ancak kurlarda umulan distis ger-
ceklesmez, sadece piyasa kurur. Maliye Vekaleti
24 Ekim 1940 tarihinde Bakanlar Kuruluna
“Borsa Istanbul’a dénsiin” teklifini getirir ancak
dons alt1 ay sonra mimkdin olur.

Tirkiye'de ik menkul kiymetler borsasinin,
resmi acilisi 26 Aralik 1985'de yapilan iMKB ol-
dugu kanaati yaygindir. Ancak IMKB 6ncesinde
istanbul'da Menkul Kiymetler ve Kambiyo Bor-
sasl (MIKKB) faaliyet gdstermektedir. IMKB 6n-
cesindeki borsada en duistikislern hacmirekoru,
1985 yili Ekim ayinda krilir. O yil Ekim ayinda
borsada sadece bir giin, tek hissede, tek islem
gerceklesmistir. Uniroyal hissesinde 17 Ekim
1985 tarihinde 495 lira fiyattan yapilan 2.000
adet islem ile 9.900.000 liralik islem, “aylik top-
lam islern hacmi” olarak kayitlara gegmistir.
Sermaye Piyasasi Kanunu 1981’de yayimlandi-
ginda, o sirada fiilen tescil borsasi olarak faaliyet
gosteren MKKB'nin kapatilip, ayn bir borsa ku-
rulacag belli degildir. Maliye Bakanlgnin talebi
lizerine Ekim 1982'de iki IFC Uzmani Tuirkiye'ye
gelmistir. IFC Uzmani sifatiyla Turkiye'ye gelen
Prof. Robbins'in Onerileri arasinda, mevcut
Borsa Kanunu'nun revizyonu yerine, ylrtrlik-
ten kaldinlmasi da vardir. Prof. Robbins'in 6ne-
risi lizerine, diinyanin en uzun 6miirld borsa di-
zenlemelerinden olan 1447 sayil kanunu y(r{ir-
liikten kaldiran 91 sayil KHK cikarilir. Oneri tarihi
Ekim 1982, iIMKB'nin dayanag olan 91 sayil
KHK'nin RG'de yayimlanma tarihi 3 Ekim
1983'tir.

Dow Jones Sanayi Endeksi 7 Ekim 1896'dan iti-
baren iki endeks olarak yayimlamaya baslamis-
tir. ilki 12 sanayi sirketinden, digeri 20 demiryolu
sirketinden olusan endeksler, daha sonra Dow
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Jones Sanayive Dow Jones Ulagtirma endeksleri
haline gelmistir.

FED Bagkani Paul Volcker, 6 Ekim 1979'da faiz
oranlarnni 100 baz puan artirarak %12'ye yiiksel-
tirve para arzini kontrol etmekicin sert dnlemler
alinacagini sdyler. Volcker'in o cumartesi gecesi
yaptig duyury, tahvil fiyatlan Uzerindeki 6ldi-
ricli etkisi nedeniyle “Cumartesi Gecesi
Katliami” olarak bilinir.

N A/
-~ ~
7 | \

AYIN FiKRi

Marmara Denizi Kirliligiyle Miicadelede
Siurdiiriilebilir Mavi Ekonomi Yaklagimi ve
Mavi Tahviller Finansmana Erigimi Kolaylast-
rabilir mi?

(Secil Sayin KUTLUCA)

Uc tarafi denizlerle cevrili, biiyiik bir yanmada
olan giizel tilkemizde basta Marmara Denizi o
mak Uizere, denizlerin kirliligi sorununa, Karade-
niz ve AkdeniZ'in risk altinda olmasina Gziiltyor
ve endiseleniyoruz. Konu en son 2021 yilinda
bliyik 6lgekte yasanan Marmara deniz salyasi
(miisilaj) sorunu ile kamuoyunun glindemine
taginmisti. Ayni ddnemde, Cevre Sehircilik ve k-
lim Degisikligi Bakanlig, bolgedeki yediilin bele-
diye bagkanlan ve valilikler kirliikle miicadele
amacaiyla Haziran 2021’de “Marmara Denizi Ko-
ruma Eylem Plan/’ hazilamis, Kasim 2021'de
“Marmara Denizi ve Adalar Ozel Cevre Koruma
Bolgesi” ilan edilmisti. Ardindan Turkiye Biyik
Millet Meclisi Mousilaj Arastirma  Komis-
yonu’nun “Basta Marmara Denizi Olmak Uzere
Denizlerimizdeki Msilaj Sorununun Sebepleri-
nin Arastirilarak Alinmasi Gereken Onlemlerin
Belilenmesi'ne dair Nisan 2022 tarihli Rapor,
Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanlig/nin
“Marmara Denizi Blitiinlesik Stratejik Plarn
2021-2024" tespitleri ve uzman gorislerinden,
kirlilik ve mUsilajin Gnlenmesi igin temel olarak
“lleri biyolojik antmd” yontemi ile antilimayan
kentsel, endlistriyel, tanmsal atk sularin Mar-
mara'ya desarj edilmemesi gerektigi, bu altyapi-
nin kurulmasi igin ise biyiik 6lgekli finansmana
ihtiyag oldugunun vurgulandigini gériiyoruz.
Biyogesitlilik, hidrobiyoloji alaninda uzmanlann

calistig,, deniz yasam alanlannda kirilik konu-
sunda Sermaye Piyasasi Meslek Personeli Der-
negi Bulteninde yazmamin sebebi, Marmara
Denizi'ndeki kirlilik ile miicadele etmek, Uretim
altyapilaniniyesil hale getirmekle ilgilenen sirket-
lerya da belediyelerin ileri biyolojik atik suantma
tesisi kurulusunu finanse etmeye yonelik ser-
maye piyasasl mevzuatimizda bulunanaraglara,
strdirtlebilir mavi ekonomi yaklagimina, ulus-
lararasi finansman cevrelerinin konuya ilgisine
ve giincel gelismelere dikkat gekmek ve bilgi
vermek.

Sermaye Piyasalarinin Cevresel Etki, Deniz Ya-
sam Alanlar, Biyogesitlilik ile Bulusma Noktasi,
“Yesil-Mavi Tahviller”

iklim krizi, biyogesitlilik/doga kaybi ve kirlilik gibi
kiresel sorunlarla miicadelede “daha yesil’,
“daha adil’ bir ekonomik altyapiya gegis icin fi-
nansman ihtiyaci/agigl sadece Turkiye'de degil
tim diinyada ekonomi vefinans gevrelerininen
onemli glindemi haline geldi. Glinimuzde fi-
nansman agginin giderilmesi amagli, evreye ve
toplumsal stirdirtilebiliige olumlu katkisi olan
proje finansman icin ihrag edilen “yesil tahvil’,
“sosyaltahvil’ gibi etiketli sermaye piyasasiarag-
lan, finansal sistemin iginde hizla biytiyen bir
varlik sinifi olarak dikkat cekiyor. Environmental
Finance Data verisine gore, kiiresel olarak sir-
durtlebilir tahvil semsiye etiketi altinda, kamu
ihraglan dahil 2023 yil itibariyle tematik/etiketli
ihraglann  tim borclanma araglan iginde
%13,7'ye ulasgtig, Turkiye'de ise bu oranin sabit
getirili borglanma araglannin %4,5'unu temsil
ettigi belirtiliyor.

Siirdiiriilebilir Mavi Ekonomi'den Ne Anlagil-
mali?

Yesil ekonomi, yesil finansman terimlerini sikca
isitiyoruz, diger taraftan “stirdiirtilebilir mavi
ekonomi” kavramini biraz agmak faydali olabilir.
Ancak 6ncelikle okyanuslarin, salinan karbondi-
oksit emisyonlannin yaklasik %31 'ini emerek ve
kiiresel iklimi diizenledigi ve karbon yutak alani
gorevi gordligu bilgisi ile baslamak gerekir diye
distintyorum.

Surdirtlebilir mavi ekonomiyle deniz balikgilig-
nin azalmasinin dnlenmesi, diistik karbonlu su
Urlnleri yetistiriciliginin yayginlastirnimasi, agik
denizde yenilenebilir enerjinin dlgeklendirilmesi
deniztasimaailiginin karbondan arindinlmasi ko-
nulan kastedilmektedir.

ikim krizinin etkilerine karsi emisyon azalt-

minda ve dayaniklilik gelistirmede dogal ekosis-
temlerin birbirlerini destekledigi ve stirdirilebi-
lir mavi ekonominin iklim degisikligi krizi, biyoce-
sitlilik kaybi ve kirlilik ile miicadeledeki biitlinle-
yici/tamamlayici rolii Ghemle vurgulaniyor.
Surdurtlebilir Mavi Ekonomi Finansmani ICMA
Rehberi Ekonomi ve finansal piyasalarnnin ma-
ruz kaldigi “iklim riskleri”, “doga ile iliskili riskler”
ve “sosyal riskler”in yonetimi ve finansmanin 6l-
ceklenebilmesi icin, stirdirilebilir finans ala-
ninda, giin gectikge daha geliskin ¢ozimlerin, is
birliklerinin harekete gegirildigine tanik oluyoruz.
Bu kapsamda, stirdiirtilebilir borglanma aragla-
nna dair uluslararasi planda ilke/gerceve belirle-
yen “Uluslararasi Sermaye Piyasalan Demegi”’
(International Capital Market Association
(ICMA), 6 Eylil 2023'te “SiirdLirtilebilir Mavi Eko-
nominin Finansmaninda Borglanma Araglar’’
konulu bir Rehberi uygulayicilara yol géstermek
amaciyla yayinladi. Rehber’in Dlinya Bankast ile
iliskili Uluslararasi Finans Kurumu (Intemnational
Finance Corporation (IFC), UN Global Compact,
BM Cevre Programi Finans Inisiyatifi (United Na-
tions Environment Programme Finance Initia-
tive (UNEP Fl) ve Asya Kalkinma Bankasi (Asian
Development Bank (ADB) ile is birligi icinde ve
bu kurumlarinkonuileilgili birikimleri, ilke ve ger-
ceveleri lizerinden gelistirildigi duyuruldu.
Rehber, kiiresel seviyede piyasa katiimcilarina
mavi tahviller ile finansman ve ihrag alaninda
net Olglitler ve uygulama 6mekleri sunmayi
amagliyor. Finansal piyasalarin, su/okyanus en-
duistrisi ve kiiresel kurumlarin bu alandaki tecrii-
besi cercevesinde, mavi etiketli borclanma arag-
larina yatinmar glveni, piyasa bUtlnligl ve
mavi projelerin gevresel etkisinin nasil degerlen-
dirilecegi gibi 5hemli konular Rehber'de elealini-
yor. Bu kapsamda;
“Mavi ekonomisinifiamasi”,
“elverisli mavi proje kriterleri”,
“anahtar performans géstergesi énerilern”
“alandan giincel vaka émeklen”
BM SKA 14 ile uyumlanmasi okyanuslar, deniz-
leri ve deniz kaynaklanini korumak ve stirdiirtile-
bilir kullanma) tizerinden finansman imkanlari-
nin artinlmasinin énemi vurgulaniyor. Boylece,
ICMA mavi ekonomi rehberi, mavitahvilihracini
planlayan sirketlere ve stirdiiriilebilir mavi eko-
nomiyi desteklemek isteyen finansal kurumlara
glvenilir bir yol gbsterici 6zelligini tasiyor.
“Mavi Tahvil” yaygin olarak bilinen yesil tahviller
ile ayniisleyis, proje finansman cergevesine tabi
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olan ve suyasamalanlannda stirdiirtlebilirigi ar-
tirmayt hedefleyen mavi projeleri finanse edebi-
len etiketli/tematik bir sermaye piyasasi araci
olarak tanimlanabilir. 2021 yilinda yasanan Mar-
mara msilajl ile ayni doneme denk gelen SPK
Yesil Tahvil Rehberi mevzuat hazirlik calismalan
sirasinda, Ulkemizin ihtiyaclan paralelinde islev-
sel olabilecegi dustintlerek/ umularak, “SPK Ye-
sil Borglanma Araglan, Stirdiiriilebilir Borglanma
Araclan, Yesil Kira Sertifikalan, Stirdirtilebilir, Kira
Sertifikalar”’ kapsamina alinmistir. Buradan ha-
reketle, yesil kira sertifikalan/yesil sukuk yani sira
teknik olarak “mavi sukuk” ihraci da mimkan-
dr.

Surddrtlebilir mavi ekonomiye sunulabilecek
sermaye piyasasl finansmanini blytitmek anla-
minda, mavi etiketli sermaye piyasasi araglan,
tematik, yeni bir yatinm aracina, énemli bir po-
tansiyele isaret ediyor.

Kimler Mavi Tahvil ihraggisi Olabilir

Kamu, belediyeler, kalkinma bankalan, finansal
kuruluglar, sirketler mavi tahvil ihraggisi olabilir.
Mavi Tahvilin ihraggisina Sundugu Avantajlar
Mavi ekonomi alaninda deger yaratma, ser-
maye piyasalan (izerinden uzun vadeli, biylik
hacimlifinansmana erisim potansiyeli, yeniis sa-
halarina genisleme firsati sunma, yeni varlik sini-
finda 6ncli olma, yatinmci tabanini gesitleme,
yeni kaynaklara erisim, finansman maliyetinin
talebe bagll diisebilmesi ve piyasa itibar mavi
tahvilin ihraggisina sunabilecegi avantajlar ara-
sindadir.

Mavi Tahviller igin Elverigli Mavi Projeler ICMA
Rehberi, mavi tahviller ile finanse edilebilen
mavi proje 6mekleri (ekonomik faaliyet) icin bir
siniflama sunmakta olup, deniz ekosistemleri-
nin yonetimi, korunmasi, deniz kirliliginin 6nlen-
mesi ve kontrolli bagliginda, stirdiirilebilir su ve
atiksu yonetimi/dongtisel ekonomi uyumlu
Grlinler, Gretim teknolojileri ve siiregleri; atikla-
nn kiyi ve deniz alanlanna girmesini énleyen,
kontrol eden ve azaltan projeler ICMA proje 6r-
nekleri arasinda yer almaktadir

Marmara Denizindeki kirlilik ile micadelede,
kentsel, endstriyel, tarimsal, denizcilik gibi faali-
yetlerden kaynaklanan kirlilik yikintin azatti-
maslamacyla su, atiksu ve atik yonetimi, su kay-
naklarinin  korunmasi, kiyilarin yonetimi  gibi
alanlarda ihtiyag duyulan iyilestirici, onarici yati-
nmiann, proje temelli finansmana erisimi icin Gl-
kemizde sermaye piyasasi diizenleyici gergevesi
mevcuttur. Diger taraftan, iklim finansmaniagig

nedeniyle, uluslararasi finansal kuruluslar, kal-
kinma kurumlan, kurumsal yatinmcilar, yesil,
mavi tahvil Uzerinden iklim degisikligi, biyogesit-
lilik, kirlilik alanlarinda dlcilebilen olumiu ¢evre-
sel etki doguran, ylksek seffaflik standartlaninda
gerceklestirilen proje finansmanina, portfoy yo-
netiminde izledikleri yatinm kriterleri nedeniyle
artan bir sekilde 6ncelik vermektedir.
Kentlesme, niifus, endstriyel olarak lkemizin
yukan geken Marmaramizin, iyilesmesinin, sa-
dece bir denizi, bolgeyi degil, tim Turkiye'yi, ge-
lecek kusaklarin, ekosistemlerin, canlilarin gevre
hakkini etkileyecek 6nemde oldugu kabul edili-
yor. Cozimuin pargasi olabilecek kapasite ve so-
rumluluk sahibi tiim kurumlann, meslek alanla-
nnin, vatandaglarin konuyu sahiplenmesi ve ta-
kip etmesini diliyorum.

Blittin kiylara koylara koca bakir kazanlar kurul-
mus, altlanna kalin kiitiikler atilmis kaynatiyor-
lardh yunuslar, Marmara’nin her koyundan
g6de yadh dumanlar adiyordu. Deniz yanmuis,
kaynamus balik yagi kokusuyla kokuyordu. Kiyr-
lardaki topraga, adaglara, ciceklere, evilere, in-
sanlara derinlemesine bir balik yadi kokusu sini-
yor, bulasiyordl.

Yasar Kemal, Deniz Kiistii, 2004

YURTICi YURTDISI DEGISiK UYGULA-
MALAR

Emisyon Ticaret Sistemi

(D6ndii DURAN)

GUnUmiizde, gevremizi korumak ve siirddiriile-
bilir bir gelecek insa etmek amaciyla devietlerin,
sirketlerin ve kisilerin gevresel sorunlara karsi tu-
tumu degismis, gezegenimizi koruma odakli bir
yaklasim benimsenmis, bu kapsamda karbon
ayak izini azaltmak amacyla karbon vergisi,
emisyon kredisi ve emisyon ticareti sistemi gibi
karbon fiyatlandirma araglan gelistirilmistir.
Karbon fiyatlandirma araglarindan biri olan
Emisyon Ticareti Sistemi (ETS), sera gazi emis-
yonlarina bir Ust sinir belirenmesi ilkesine dayali
olarak ortaya gikan, sera gazi emisyonlarini mali-
yet etkin ve ekonomik agidan verimli bir sekilde
azaltmak veya azattiimasini tesvik etmek ama-
ayla olusturulan ticaret sistemidir. Her bir tahsi-
sat genellikle bir ton emisyona karsilik gelir. ETS

tarafindan daha sonra bu deneklerin ticaretine
izin verilmekte olup, bu sayede tahsisatlar igin
bir piyasa fiyati olusmaktadir. ETS ve diger kar-
bon fiyatlandirma araglan arasindaki en 6nemli
fark, ETS'nin karbon emisyonu igin Gst sinir belir-
lenmesi, zamanla Ust sinirin azaltimasi ilkesine
dayali olmasi ve sistem igerisindeki taraflanin bir-
birleriyle ticaret yaparak ekonomik agidan mali-
yet etkin bir noktaya gelmeyi amaclamalan se-
bebiyle karbon emisyonunun azaltimasi caba-
larinin, ETS ile daha kesin bir sonug vermesidir.
Avrupa Birligi (AB) Emisyon Ticaret Sistemi,
AB'nin iklim degisikligiyle miicadele politikasinin
temel tasl ve sera gazi emisyonlarini maliyet et-
kin bir sekilde azaltmak icin kullandigi temel
aractir. Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi,
diinyanin ilk biiyiik karbon piyasasidir ve en bi-
yUgU olmaya devam etmektedir. AB mevzuat
diizenlemelerinde tahsisatlar MiFID 2 diizenle-
mesinde finansal arag olarak tanimlanmis olup
Market Abuse Regulation ve Market Abuse Di-
rection gibi ilkemiz sermaye piyasalan mevzuat
galismalan agisindan 6nemli kaynak olarak ka-
bul edilen diizenlemelere tabidir. Avrupa Birligi
ETS kapsaminda tahsisatlar birincil piyasada Av-
rupa Enerji Borsasf'nda (EEX) islem gérmektedir.
ikincil piyasada islemler spot sekilde ya da vadeli
islem sdzlesmeleri ve opsiyonlar kullanilarak
gergeklestirilmektedir. EEX'in yani sira vadeli is-
lemler ICE, ENDEX ve Nasdaq'ta islem gormek-
tedir. ETS kapsamindaki tahsisatlann yasal sta-
tuisti ve islem gordigli borsa/piyasa yapisi Glke-
lere gore farkliik géstermekte, her tilke i¢ dina-
mikleri, mevcut piyasa yapisi Uzerinden yapilan
degerlendirmeler neticesinde sistem tasarimi
ve yetkilendirmelere karar vermektedir.

Snirda  Karbon Dizenleme Mekanizmasi
(CBAM/Carbon Border Adjustment Mecha-
nism), 14.07.2021 tarihinde kamuoyuna agik-
lanmis, Diinya Ticaret Orgiitii kurallanna ve
AB'nin diger uluslararasi yukimitliuklerine uy-
gun olarak tasarlanmis olup, ETS sistemi igeri-
sinde var olan Ucretsiz tahsisatlann zamanla
azaltilmasi ve bir asamadan sonra bitiin emis-
yon tahsisatlannin belli bir maliyet ile elde edil-
mesi gerektigi prensibiyle, AB ithalatgilarnin,
karbon kagag) riski olan Urlinlerin AB pazarina ih-
ra¢ edilirken icerdigi karbon yogunluguna gore
vergilendirilmesini &ngdrmektedir. ithal malla-
nn AB sinirlar iginde Uretilmesi halinde 6dene-
cek karbon fiyatina karsilik gelen karbon sertifi-
kalan alinmasi gerektigi ve AB Uyesi olmayan bir
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Ureticiden ithal edilen mallann Gretiminde kulla-
nilan karbon igin Ggtincti bir Ulkede zaten bir be-
del 6dendigi beyan edildiginde, ilgili maliyetin
AB ithalatgis! icin malin maliyetinden tamamen
distirllebildigi bir sistemin olusturulmasi amag-
lanmaktadir. CBAM baslangigta, karbon yogun
Uretimi olan ve en fazla karbon kagagl (AB'deya-
pilan Uretimin bagka tlkelere kaymasi veyaiithal
mallann talep ediimesi karbon kagagini olustu-
rur) riski tagiyan belirli mallar ve segilmis ara
maddelerin ithalatina uygulanacaktir (gimento,
demir ve gelik, altiminyum, glibreler, elektrik ve
hidrojen). CBAM, tamamen devreye alindi-
ginda ETS kapsamindaki sektorlerdeki emisyon-
larin %50'den fazlasini kapsayacaktir. CBAM, 1
Ekim 2023 tarihinde ithalatgilar icin ilk rapor-
lama dénemi 31 Ocak 2024 olacak sekilde gegis
asamasl olarak uygulanmaya baglamistir. Kalici
sistem 1 Ocak 2026'da yiriirlige girdiginde, it-
halatgilarin her yil bir 6nceki yilda AB'ye ithal edi-
len mal miktarini ve bunlarin igerdigi sera gazi
miktarini beyan etmesi gerekecektir. Daha
sonra bir birim Grtinde kullanilan sera gazi mik-
tanna karsilik gelen CBAM sertifikasi teslim edi-
lecektir. Sertifikalann fiyati, salinan CO2'nin
€/tonu dinsinden ifade edilen AB ETS tahsisatla-
ninin haftalik ortalama agik artirma fiyatina bagl
olarak hesaplanacaktir. AB ETS kapsaminda Uic-
retsiz tahsisin asamali olarak kaldirimasi, 2026-
2034 doneminde CBAM'In asamali olarak dev-
reye alinmasina paralel olarak gerceklesecektir.
CBAM kapsaminagiren Urtinlerde AB tilkelerine
2022 yili ihracatimiz yaklasik 13,1 milyar USD
olurken, s6z konusu Uriinlerde Diinya’ya ihraca-
timiz 31,8 milyar USD olarak gergeklesmistir. Bu
kapsamda, 2022 yilinda anilan Girlinlerde AB'ye
ihracatimizin  toplam  ihracatmizn - %41,5'ini
olusturdugu dikkate alindiginda, AB'nin ihracati-
mizdaki payinin yiiksekligi ve ozellikle gelik, ¢i-
mento ve alliminyum igin AB'nin énemli teda-
rikgileri arasinda yer almamiz nedeniyle CBAM
uygulamasindan en ¢ok etkilenecek tilkeler ara-
sinda yer alacagmiz dngdrilmektedir.

Ulkemizde kurulacak olan ETS ve olusacak tahsi-
sat fiyatindan en fazla etkilenecek sektoriin sa-
nayi sektorii olacag degerlendirilmekte olup
ETS kapsaminda yapilacak denetim ve gozetim
faaliyetlerinin yalnizca saglikli bir piyasa yapisi,
arz-talep dengesi, islem hacmi olusmasi agisin-
dan degil, ayni zamanda bahsi gegen sistemde
olusabilecek herhangi bir sorunun Glkemizdeki

Uretim faktorlerini de etkileyebilecek olmasi se-
bebiyle 5nem arz ettigi ve bu kapsamda yuriti-
lecek faaliyetlere iliskin yapilacak goreviendir-
melere yonelik kararlann tiim paydaglarin men-
faatine uygun olacak sekilde degerlendirilmesi
gerektigi diistinilmektedir. Ulkemizde haliha-
zrda Iklim Kanunu calismalan devam etmekte
olup mevcut taslakta emisyon tahsisatlannin
sermaye piyasasl araci olmasi ve bazi istisnalan
olmakla beraber esas itibaryla 6362 sayili Ser-
maye Piyasasi Kanunu’na tabi olmasi yoniinde
mevzuat diizenlemesi yapilmig olup ETS kapsa-
minda yapilacak gozetim ve denetim faaliyetle-
rinin SPK tarafindan yapilmasi gerektigi deger-
lendirilmistir. Ulusal emisyon ticaret sisteminin
2024yl sonunda pilot uygulama ile baslatiimasi
ve CBAM bagladiginda birinci fazin uygulama-
sina gecilmis olmasi hedeflenmekte olup AB
ETS'si ile entegre edilebilir bir yapinin tesis edil-
mesi planlanmaktadir. Ote yandan, tilkemizde
kurulacak ulusal emisyon ticaret sisteminin olus-
turacag mali yiik nedeniyle bu asamada emis-
yon tahsisati fiyatinin AB'ye yakinlastinlmasi he-
defi bulunmamaktadir.

Yukandaki verilerden hareketle CBAM sistemi-
nin devreye girmesiyle birlikte tlkemiz ticare-
tinde 6nemli bir paya sahip olan AB'ye yapilacak
ihracatlar igin kargi tarafa emisyon tahsisat be-
deli 6denecek olmasi, ithal ettigimiz mallarin
emisyon tahsisat bedellerini icerecek sekilde
maliyetlerinin belirlenecek olmasi, diinya gene-
linde gevre odakli tiretim teknolojilerine ve yati-
nim araglanna yonelik ciddi talep olmas, yatinm-
alann yatinm kararlannda gevre odakli yatinm
araclan ve Uretim slreglerinde cevresel faktor-
leri g6z 6niinde bulunduran (lkelere yonelik
olumlu distincelerinin etken faktor olmasi, Gl-
kemizin gevreyi korumak ve strdiirtlebilir bir
diinya olusturmak adina uluslararasi ishirligiyle
hazirlanan gesitli sézlesmeler ve protokollere ta-
raf olmasi sebebiyle Emisyon Ticaret Sistemi ku-
rulmasi tilkemiz agisindan kaginilmaz bir hal al-
mistir.

Sonug olarak, yapilacak diizenlemeler netice-
sinde, sinirda karbon diizenleme mekanizmasi-
nin olumsuz etkilerinin ortadan kaldinimasi,
diinyadaki gelismelere ve ekonomik trendlere
uyum saglanmasi, ekonomide yesil dondisi-
min gerceklestirilmesi, ekonomik biylimenin
cevreye zarar vermeden sirdirllebilir bir bi-
¢imde gergeklestirilmesi agisindan Ulkemizde
emisyon ticaret sisteminin kurulmasinin yadsi-
namaz bir gereklilik oldugu diistiniilmektedir.
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