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SERMAYE PiYASASINDA BU AY KO-
NUSULANLAR

Diinya Ekonomik Forumu Davos'ta Ger-
ceklestirildi

is diinyasinin énemli insanlari, devlet bas-
kanlari, biirokratlar, akademisyen, girisimci
ve sivil toplum liderlerini bir araya getiren
2024 Diinya Ekonomik Forumu'nda; diinya-
nin gelecegi lizerine tartigildi. Glindemdeki
ana konu o6zellikle yapay zeka Uzerineydi.
Robotik ve donustiricl teknolojiler, kuan-
tum hesaplama yaninda, jeopolitik riskler ve
iklim degisikligi de tartisilan diger konulardi.

Tiirkiye Sirdirilebilirlik Raporlama Stan-
dartlan Yayimlandi

Surddrdlebilirlik alaninda 6nemli bir ge-
lisme, Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Dene-
tim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan
belli kriterlere sahip sirketlere 01.01.2024
tarihinden itibaren surddrilebilirlik raporu
yayinlanma yUkimliligu getiren Turkiye
Surddrilebilirlik Raporlama Standartlarinin
yayinlanmasi oldu. Aktif toplami 500 Milyon
TL, yillik net satis hasilati 1 Milyar TL ve cali-
san sayisi 250 kisi 6lcitlerinden en az ikisinin
esik degerlerini art arda iki raporlama doéne-
minde asan isletmeler zorunlu uygulama
kapsamina dahil edilmis olup, bankalar bu
esik degerlere bagl kalmaksizin zorunlu ola-
rak kapsama dahil edilmistir. Bu durumda

sermaye piyasasl kurumlari ve halka agik sir-
ketler de bu esik degerlere tabi olmasi ha-
linde surrddrilebilirlik raporlarini yayimlaya-
caktir. Bu kriterleri saglamayan sirketler ise
istege bagl olarak standartlari uygulayabile-
cektir.

Ozellikle belirtilen kriterlerin hesaplanma-
sinda, isletmelerin bagl ortaklik ve istirakleri
varsa konsolide rakamlar dikkate alinacak-
tir. ilk raporlama dénemi olarak 1 Ocak 2024
ve sonrasinda baslayan dénemler belirlen-
mis olup, isletmeler ilk zorunlu yillik raporla-
malarini 2024 yilina iliskin olarak 2025 yi-
linda gergeklestireceklerdir.

ilk 2 yilik raporlama dénemleri icin Kapsam
3 Sera Gazi Emisyonlarinin raporlanmasi is-
letmelere birakilmistir. Denetim siregleri
agisindan, KGK'nin agiklamalarina gore,
Uluslararasi Denetim ve Glivence Standart-
lar Kurumu'nun strdrilebilirlik glivence
denetimi standartlan Glkemiz mevzuatina
entegre edilecektir.

Siirdurilebilirlik raporlamasinin, finansal ra-
porlardan farkli bilgiler icermesi nedeniyle,
bu denetimlerin 6zel ve uzmanlik gerektiren
bilgiler iceren bir alan oldugu vurgulanmis-
tir. Bu denetimleri yapacak olan denetgilerin
yetkilendirilmesi de KGK'nin sorumlulugun-
dadr.

S6z konusu raporlama standartlari isletme-
lere ek ylkimlullkler getirirken kimlerin bu
raporlama standartlarina tabi oldugu konu-
sunda kafa karisikligi yaratiimistir. Ozellikle
konsolidasyona tabi halka agik isletmelerin
belirlenen kriterleri saglamasa bile bu stan-
dartlara uyum saglamasi beklenmektedir.
Diger yandan, mevzuatta herhangi bir gegis
stireci olmadan, Standartlarinin yayimlanir
yayimlanmaz yirlrliige konulmasinin islet-
meler icin zorlayici olacag), raporlarin amaca
yonelik olarak tam ve dogru olarak hazirla-
nabilmesi igin, konuya iliskin bilgi sahibi nite-
likli personelin istihdami, mevcut personelin
egitimlerden gegirilmesi, veri toplanmasi,
analizi ve degerlendirilmesi icin alt yapi/sis-
tem calismalarinin tamamlanmasi, danis-
manlik hizmeti alinmasi vs. gibi sirketlere bir
hazirlik stireci gerektigi diistintilmektedir.

Siirdurilebilirlik Kapsaminda Yesil Borg-
lanma Araci ihraci

Bilindigi tizere, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) stirddirdlebilirlige olumlu katki saglaya-
cak yatinmlarin finansmaninin tesvik edil-
mesi icin “Yesil Bor¢glanma Araci, Stirddrile-
bilir Borclanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi,
Surdurilebilir Kira Sertifikasi Rehberi” Kurul
Karar Organr'nin i-SPK 128.18 (24/02/2022
tarih ve 10/296 s.k.) sayili ilke Karart ile kabul
edilerek yayimlanmistir. Yesil ve slirdiirile-
bilir borglanma araglarinin gelisimi, stirdtri-
lebilir bir gelecegin finansmaninda énemli
rol oynamaktadir. Bu kapsamda, SPK tara-
findan yayimlanan “Yesil Borglanma Araci,
Sirdurilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira
Sertifikasi, Stirddrdlebilir Kira Sertifikasi Reh-
beri"'nde belirtilen esaslara uygun olarak
yurt icinde TL cinsinden yesil borglanma
araci ihraci gectigimiz ay Turkiye is Bankas
tarafindan gerceklestirildi.

Siirdiiriilebilirlik Temal Fonlarlailgili Oneri-
ler

Ginimuzde yatinm diinyasl, sadece finan-
sal getiri Uzerinden degil, ayni zamanda gev-
resel, sosyal ve yonetisimsel (ESG) faktor-
lere odaklanan ve TEFAS'ta yer alan siirda-
rilebilirlik temali yatirm fonlari ile gesitlen-
mektedir. Mevzuatta ESG kriterlerinin daha
somut sekilde belirlenmesinin fonlarda yesil
boyama yapilma riskini azaltacaktir. Ayrica
bu fonlarin herhangi bir semsiye fon altinda
kurulmamasinin, yatinmcilar agisindan eri-
simde ve segim yaparken karsilastirma zor-
luklarina sebep oldugu distintlmektedir.
S6z konusu fonlarin semsiye fonlar altinda
kurulmasi yatinmcilar icin daha kapsamli bir
yaklasim sunacagi ve finansal getiriile stird -
rulebilirlik hedeflerini bir araya getirme po-
tansiyelini artiracagl dustinlilmektedir.

Pay Vadeli islemlere iliskin Borsa Karari

Borsa Istanbul, Ocak ayinda yayimladigi du-
yuruyla Eczacibagi ilag, Karsan, Sekerbank ve
is Gayrimenkul Yatinm Ortaklig'nin pay va-
deli islemleri igin yeni vade aylari agilmaya-
cagini ve s6z konusu paylarin mevcut Ocak,
Subat, Mart vadeli kontratlarinin islem gor-
meye devam edecegini bildirdi. Bu kararin,
pay vadeli islemlerinde gectigimiz aylarda
gorilen dalgalanmalara yonelik bir dnlem
olduguna dair gorusler ileri stirilmektedir.
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2024 OCAK DUZENLEME DEGISIKLIK-
LERI

1. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yeni-
den Degerleme ilke Karari hk.

SPK Kurul Karar Organi’'nin 28/12/2023
tarih ve 81/1811 sayili Karari Uyarinca
Yapilan Duyuru gergevesinde, 6362 sa-
yili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve bu
Kanun’a dayanilarak cikarilan yonet-
melik, teblig yahut diger alt dizenle-
meler ile 2499 sayil miilga Sermaye Pi-
yasasi Kanunu’na dayanilarak gikaril-
mis ve halen yurirlikte olan dizenle-
melerde yer alan yeniden degerle-
meye tabi tutarlar 2024 yili igin yeni-
den belirlenmis olup, anilan karar
29.12.2023 tarih ve 2023/82 sayili Ku-
rul Bilteni ile kamuya ilan edilmistir.
Bu cercevede, Sermaye Piyasasi Ka-
nunu ve SPK’nin muhtelif tebliglerinde
yer alan tutarlar (idari para cezalarinin
alt ve st sinirlari, piyasa bozucu ey-
lemler igin 6ngoriilen idari para ceza-
lari, Yatirimci Tazmin Merkezi tarafin-
dan tazmin karari gercevesinde yati-
rimcilara 6denebilecek azami tazmin
tutari, halka arz basvurusu igin saglan-
masi gereken asgari tutarlar, portfoy
yonetim sirketlerinin asgari baslangic
sermayesi vb.) 2024 yili icin 6ngorilen
% 58,46 yeniden degerleme orani da
dikkate alinarak glincellenmistir.

2. SPK’nin, Ozel Durum Agiklamalari
Bakimindan Kisisel Verilerin Korun-
masi Kanunu Agisindan Dikkate Alin-
masi Gereken Hususlara iliskin Duyu-
rusu hk.

SPK’nin internet sitesi Gizerinden yapi-
lan 23 Ocak 2024 tarihli duyuruda, Ki-
sisel Verileri Koruma Kurulu’nun
07.04.2022 tarihli ve 2022/321 sayili
karari da dikkate alinarak;
1I-15.1 sayil Ozel Durumlar Tebligi’nin
23 Uncl maddesinin ikinci fikrasi ve II-
15.2 Paylari Borsada islem Gérmeyen
Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar Teb-
ligi uyarinca Kurul internet sitesi Uze-
rinden yapilan aciklamalar yéniinden
6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu (6698 sayili Kanun) uyarinca

Kurulun “veri sorumlusu” sifatini haiz
oldugu, mevzuat geregi yapilan agikla-
malarda yer alan kisisel verilerin bildi-
rim yukimlisu gercek veya tiizel kisiler
tarafindan belirlendigi dikkate alindi-
ginda bildirimde bulunan kisilerin de
“veri sorumlusu” sifatini haiz oldugu,
sermaye piyasasli mevzuatina uygun
olarak yapilan agiklamalarda yer alan
bilgilere iliskin icerik veya gereklilik de-
gerlendirmesinin bildirim yiakamluleri
tarafindan yapilmasi ve Kurulun 6698
saylll Kanunun 28 inci maddesinin
ikinci fikrasi ile ayni Kanun’un ilgili kisi-
nin haklarini diizenleyen 11 inci mad-
desinden (zararin giderilmesini talep
etme hakki hari¢) muaf tutulmasi ne-
denleriyle, 6698 sayili Kanunun 11 inci
maddesi ile taninan haklarin ilgili kisi-
ler tarafindan bildirim yiikiimliilerine
basvurularak kullanabilecegi, bu kap-
samda, Kurul internet sitesi Gzerinden
bildirimde bulunan gergek ve tiizel ki-
silerin “veri sorumlusu” sifatini haiz ol-
mas! nedeniyle, verileri islenen Kkisi-
lerce 6698 sayili Kanunun 11 inci mad-
desinde diizenlenen haklarin kullani-
labilmesi amaciyla dogrudan anilan
gergek ve tiizel kisilere basvuruda bu-
lunulmasinin gerektigi ifade edilmis-
tir.

3. Borsa Sirketlerinin Kurumsal Yone-
tim Tebligi Cercevesinde 2024 Yl icin
Dahil Olduklari Gruplar Hakkinda SPK
Duyurusu

SPK’nin 25.01.2024 tarihli Haftalik Bal-
teni'nde  “Kurul Karar Organi’nin
25/01/2024 tarih ve 6/121 sayili Karari
Uyarinca Yapilan Duyuru” yayinlanmis
olup, anilan duyuruda, 2024 yil igin
borsa sirketlerinin 11-17.1 sayili Kurum-
sal Yénetim Tebligi uyarinca dahil ol-
duklari gruplar belirlenmistir. Duyuru
metninde, “Kurulumuzun 11-17.1 sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi’nin (Teblig)
uygulanmasina yénelik olarak yapilan
degerlendirmede; Teblig kapsaminda,
kurumsal yénetim ilkelerinden zorunlu
olarak uygulanacak olanlarin belirlen-
mesi ve gézetiminde, paylari Borsa Is-
tanbul AS Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt
Pazar’da islem géren halka agik ortak-
liklar ile Kurul Karar Organi’nin i-SPK.
1117.6 (15.10.2020 tarihli ve 64/1284
s.k.) sayili ilke karari uyarinca; fiili do-
lasim oraninin %5’in altina diismesi ne-
deniyle paylari Piyasa Oncesi islem

Platformu’na  alinan  ortakliklarin
(Borsa Sirketleri), sistemik 6nemlerine
gore piyasa degerleri ve fiili dolasim-
daki paylarinin piyasa degerleri dik-
kate alinarak 2024 yili icin dahil olduk-
lar1 gruplar asagida yer almaktadir.”
ifadelerine yer verilmistir. Metin
ekinde yer alan liste gercevesinde 274
halka acik sirket 1. grup sirket, 144
halka acik sirket ise 2. grup sirket kate-
gorisine dahil edilmistir. Paylari Borsa
Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar'da
islem goren ortakliklardan 1 inci veya 2
nci grupta yer almayanlarin tamami ise
3. grup sirket kapsamina alinmistir.

4. Halka Acik Sirketlerde Enflasyon
Muhasebesi Uygulanmasina iliskin
Kurul Karari hk.

SPK’nin 25.01.2024 tarihli Haftalik Bul-
teni'nde, “Kurul Karar Organi’nin
25/01/2024 tarih ve 6/137 sayili Karari
Uyarinca Yapilan Duyuru” vyayinlan-
mistir. Anilan duyuruda;

“Tiirkiye Muhasebe/Finansal Rapor-
lama Standartlarini uygulayan Kurulu-
muz finansal raporlama diizenlemele-
rine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi
kurumlarinin, 31.12.2023 tarihi itiba-
riyle sona eren hesap dénemlerine ait
yillik finansal raporlarindan baslamak
tizere “Tiirkiye Muhasebe Standardi 29
Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Fi-
nansal Raporlama” (TMS 29) hiikiimle-
rini uygulamak suretiyle enflasyon mu-
hasebesi uygulamasina ve yillik finan-
sal raporlarin kamuya ilani igin 10
hafta, ilk iki ara dénem finansal rapor-
larin kamuya ilani icin 6 hafta ilave
stire verilmesine iliskin hususlari igeren
28.12.2023 tarih ve 81/1820 sayili Ku-
rul Karari (Kurul Karari) 28.12.2023 ta-
rih ve 2023/81 sayili Kurul Blilteni ile
kamuya duyurulmustur. Bu kapsamda;
1) Enflasyon muhasebesi uygulama-
sinda finansal raporlarin bildirimi igin
ek stire kullanabilme imkaninin tanin-
masi ve ybnlendirme farkhliklari ne-
deni ile finansal raporlarin ilaninda
farkli ilan tarihlerinin ortaya ¢ikmis ol-
masi sebepleriyle 11-14.1 sayili “Ser-
maye Piyasasinda Finansal Raporla-
maya lliskin Esaslar Tebligi”nin 12/A
maddesinin dérdiincii fikrasi ve 18’inci
maddesinde yer alan hiikiimlerin uygu-
lanmasinda karsilasilabilecek tered-
diitlerin giderilmesi kapsaminda, Kurul
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Karari’nda ek siire verilen finansal ra-
porlama dénemleri ile sinirl olmak
lizere, bagli ortaklik, is ortakligi veya is-
tirak niteliginde olan ihraggi veya ser-
maye piyasasi kurumunun, ana ortak-
Iigi, ortak girisimcisi veya yatirimci sir-
keti (yurt disinda yerlesik isletmeler da-
hil) ile ayni anda veya daha énce finan-
sal raporlarini agiklayamamasi duru-
munda;

i) Ana ortakhdi, ortak girisimcisi veya
yatirimci sirketin konsolide finansal ra-
porlarinin yayimlanmasi ile ayni za-
manda olacak ve konsolide finansal
tablolar ile dipnotlarinda agiklanan
veya ek olarak yatirimcilara sunulacak,
dogrudan isletme hakkinda yatirimci-
larin yatirnrm kararini etkileyebilecek
6nemli nitelikteki tiim bilgileri icerecek
sekilde anilan bilgilerin enflasyon dii-
zeltmesine tabi olup olmadigi, bagim-
siz denetimden gegip geg¢medigi, daha
sonra kamuya duyurulacak tam set fi-
nansal raporlar ile fark olusmasinin
beklenip beklenmedigi ile ana ortak-
Iigi, ortak girisimcisi veya yatirimci sir-
ketinin finansal raporlarinin agiklan-
digi yer ve bu agiklamaya nasil ulasila-
bilecegi hususlarini belirtmek,

ii) Finansal raporlamadan sorumlu y6-
netim kurulu lyesi ile agiklamayi ya-
pan ihraggl veya sermaye piyasasi ku-
rumunun genel miidiirii veya finansal
raporlamadan sorumlu yéneticisinin,
agiklanan bilgilerden sorumluluga ilis-
kin bir beyanin da eklenmesi, suretiyle
konsolide edilen ihraggr veya sermaye
piyasasi kurumunun Kurulumuzun ilgili
diizenlemeleri kapsaminda kamuya
aciklamada bulunmasina,

2) Emeklilik yatirim fonlarinin 2023 yili
finansal raporlarinda enflasyon muha-
sebesi uygulanmasina gerek bulunma-
digina, sonraki dénem raporlamalari
icin ise Sigortacilik ve Ozel Emeklilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
emeklilik sirketlerinin enflasyon muha-
sebesi uygulamasina yénelik alacagi
kararlarin takip edilmesine karar veril-
mistir.” ifadelerine yer verilmistir.

SERMEP’ten Haberler

TARIHTE BU AY

Tarihte Ocak Ayl
(Celali Yilmaz)

Ocak, yeni yilla birlikte baglatilan sis-
tem degisikliklerinin ayidir. iMKB ilk
islemine Ocakta bagladi, paradan alti
sifir atilip YTL'ye Ocakta gegildi, Av-
rupa’da Euro Ocakta yiiriirlige girdi...

® 5 Ocak 1973: Bankalarin ikramiye
olarak apartman kati vermesi yasak-
landi. O donem bankalar, hiikimet ta-
rafindan belirlenen distk sabit faiz
oranlari nedeniyle rekabeti gekilisle
hediyeler (ev, oto, nakit ikramiye...)
vererek yapiyordu. Faiz oranlarinin
serbest birakilmasi, 1 Temmuz
1980’de mimkiin oldu.

® 24 Ocak 1980 Kararlari: Ekonomik
istikrarsizligin giderilmesi amaciyla, li-
beral ekonomiye gecis amagli yapisal
déniisiim program baglatildi. Once
%32,7 oraninda devalliasyon yapilarak
glnlik kur ilani uygulamasina gidildi,
Devletin ekonomideki payini kiiclilten
onlemler alindi, Uretimin azalmasi ve
karaborsaciligin olusmasi gibi neden-
lerin ortadan kaldirilmasi icin kamu
harcamalarinin sinirlandirilmasi, Gcret-
lerin diistrilmesi, serbest doviz kuru
gibi ekonomik 6nlemler alinmasi gibi
tedbirler iceren bir program uygulan-
maya basladi.

e IMKB Oncesi mevcut olan MKKB’nin
faaliyet gosterdigi son Ocak ayinda
(1985) sadece iki tahvil ve dokuz hisse
senedinde islem gercgeklesti. Oysa o
tarihte borsaya 500’den fazla tahvil,
400’den fazla hisse senedi kayitliydi.

® 3 Ocak 1986: Resmi acilisi 26 Ara-
hikta yapilmis olan istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda hisse senedi is-
lemleri basladi.

® 5 Ocak 1995: 1 milyon liralik bank-
not tedavile ¢ikti (degeri yaklasik $25
idi). Ayni glin “5 bin TL” ve “10 bin TL”
kuptrli banknotlar ise tedaviilde

onuncu yillarini dolduramadan piyasa-
dan ¢ekildi. (Bir Milyon TL’lik banknot,
on yil sonra alti sifiri atilarak 1 Ocak
2005’den itibaren “1 YTL” oldugunda,
1 dolar etmiyordu.)

© 31 Ocak 2004: TL'den 6 sifir atiimasi
ve Turkiye Cumhuriyeti devleti para
biriminin Yeni Tiirk Lirasi olmasini 6n-
goren kanun, Resmi Gazetede yayim-
landi. Gegis tarihi 1 Ocak 2005 olarak
belirlendi. Bu durum, Cumhuriyet d6-
nemi birikimli enflasyon oraninin
“Yizde bir milyon” oldugunun tescili
anlamina geliyordu.

e 1 Ocak 2005: YTL uygulamasi bas-
ladi. 30 Aralik 2004’de 1.325.741,00
TL olan USD kuru, 1 Ocak 2005 giinii
1,3427 YTL oldu.

e 1 Ocak 2015: YTL uygulamasi sona
erdi, TL'ye geri donuldi. USD kuru
2,33 TL oldu.

® 4 Ocak 1999: O dénem 11 Avrupa
Ulkesinin yeni para birimi olan Euro
hayata gegti. ilk islem giinii EUR/USD
kuru 1,1810 oldu.

e 17 Ocak 1792: Dolar isareti dogdu.

“S” ilk kez George Washington igin ih-
ra¢ edilen bir ABD Hazine bonosu (ize-
rinde gozlikt.

® 4 Ocak 1865: NYSE Manhattan’da
Broad Street ve Wall Street’in kdsesin-
deki simdiki binasina tasindi. Ayni
giinlerde istanbul’da faaliyet gsteren
menkul kiymetler Borsasi’nin simdiye
kadar dolastigi semtler (Galata, Emi-
néni, Sisli, Cagaloglu, Karakdy, istinye)
biliniyor ama kullandigi mekanlarin sa-
yisi tam bilinmiyor.

e 30 Ocak 1930: Piyasada doviz sikinti-
sinin artmasiyla hikiimet “Kambiyo
ihtiyag Listesi” yayinladi. Buna gore;
Avrupa’ya gideceklerin mesru maze-
retleri olup olmadigi arastirilacak,
sonra belli bir miktar déviz almasin
miisaade edilecek, tacirler ancak giin-
liik ihtiyaglari kadar déviz alabilecek,
bankalarin déviz islemleri daimi kont-
rol altinda bulundurulacak, bankalar
satin aldiklari dovizi baskasina sata-
mayacaktir.

e 16 Ocak 1938: istanbul’daki borsa-
nin kapatilarak 1 Nisan’dan itibaren
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“Ankara Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasl” acilacagl haberi gazetelere
distl. Karar Ankara’da 14 Ocak gilini
verilmisti ama Istanbul iki giin sonra
duyabildi. istanbul’daki borsacilar ka-
rarin degistirilmesi icin ¢ok ugrasir
ama sonug alamaz. Borsa’nin An-
kara’ya taginmasina dair kararname
19 Ocak 1938 giinli Resmi Gazetede
yayimlanir.

Ocak ayi, tarihin en bliyiik insider is-
lemlerin ve kamuyu aydinlatma dii-
zenlemelerinin bagladigi aydir.

® 9 Ocak 1790: A.B.D.’nin kurucularin-
dan ilk Hazine Bakani Alexander Ha-
milton, maliye ve ekonomi politikasina
iliskin meshur40 bin kelimelik Kamu
Borcu raporunu Kongre’ye sundu. O
vakitler, bagimsizlik savasi harcamala-
riyla 77 milyon (buglinkii 3 milyar) do-
lara firlamis olan devlet borcunu tem-
sil eden ve halkin elinde bulunan dev-
let tahvillerinin degeri neredeyse sifira
inmisti. Hamilton raporunda, devletin
piyasadaki tahvilleri nominal deger-
den geri almasini teklif etti. Bunu du-
yan Kongre Uyeleri, tarihin en biylk
insider 6rnegini gerceklestirdi. Hemen
Ulkenin her yanina dagilip, halkin elin-
deki tahvilleri yok pahasina topladi.

® 23 Ocak 1895: NYSE, halka acik sir-
ketlerin yillik mali tablolarini kamuya
aciklamalarini ve pay sahiplerine da-
gitmalarini 6nermesiyle, KAP sistemi-
nin temelleri atildi. HAO’larin finansal
bilgilerini diizenli olarak kamuya agik-
lama mecburiyeti ancak SEC’in
1934’te kurulmasiyla yasalasti. O za-
mana kadar, finansal bilgilere daha er-
ken ulasabilen Wall Street firmalarinin
mdisterilerinden 6nce islem yapma
sansina sahip olmalarinda problem
gorilmiyordu. Teknik analizin babasi
sayilan Charles Dow 6mri boyunca
kamuyu aydinlatma dizenlemelerinin
cikmasi icin ugrasti ama 6mri yet-
medi. Yasa o oldiikten 32 yil sonra ¢I-
karilabildi.

Ocak ayi, -bir Ekim olmasa da- borsa-
larda “Ocak Etkisi” olarak adlandiri-
lan anomalilerin yagandigi aydir.
Ocak ayi etkisi, yatinmcilarin Arahk

ayinda vergi planlamasi veya pozis-
yon kapatmalari nedeniyle sattiklari
hisseleri yilbasindan sonra tekrar al-
masiyla iligkilendirilir. O nedenle
(belki de yeni takvim yilinin baslama-
sinin etkisiyle) tozpembe beklentile-
rin ve sonrasinda hayatin gergekle-
riyle yiizlesince ortaya ¢ikan ¢okiisle-
rin ayidir. Dot.com balonu, Tiir-
kiye’de 1994 ekonomik krizi Ocakta
patlamistir.

e 8 Ocak 1829: (Henuiz ocak ayi etkisi
ya da vergi diizenlemeleri icat edilme-
misken) NYSE tarihinin en sessiz ginQi
yasandi. Piyasa acikti ama o giin tek
bir hisse bile el degistirmedi.

e 11 Ocak 1973: Dow Jones Sanayi En-
deksi rekor kirarak tarihinin en yikse-
ginde (1051,70) kapandi. Bir daha o
seviyeyi gecmesi neredeyse on yil ala-
cakti (tam tamina 3.583 gin).

e 7 Ocak 1973: Ekonomik tahmin tari-
hinin en nadir anlarindan biri yasandi.
Ulkenin 6nde gelen uzmanlarinin
hepsi, boda piyasasinin basladigi ko-
nusunda hemfikirdi. The New York Ti-
mes’in finans editéri Thomas E. Mul-
laney, “ABD, tarihindeki hi¢bir biyi-
menin kapsami, giicii ve etkisiyle ki-
yaslanmayacak kadar rakipsiz bir eko-
nomik patlamanin ortasindadir,” bu-
yurdu. O siralar Townsend, Greenspan
& Co. danismanlik sirketini yoneten
Alan Greenspan, “Su anki kadar eksik-
siz bir boga trendine rastlamak ¢ok
nadir olur.” diyordu. ABD’de, 1973 ve
1974 yillari, ekonomi ve borsa igin Bii-
yik Buhran’dan sonra en kotii donem
oldu.

e 13 Ocak 1994: Tirkiye’nin kredi de-
recelendirme notunun distrilmesi
bahanesiyle baslayan borsa ¢okusi, “5
Nisan Kararlari”na kadar ve ekonomi
tarihine “homemade kriz” olarak ge-
cen ekonomik krizi tetikledi. U¢ banka
ve 17 araci kurum kapandi.

e 13 Ocak 2000: New York Ekonomi
Kuliibii’ne konusan Fed Baskani Gre-
enspan, “10 yil sonra bu giinlere ba-
kan biri, su anda deneyimledigimiz se-
yin, insanlik tarihine damgasini vuran
bir¢ok spekiilatif cosku balonundan

biri oldugunu séyleyecektir” dedi. Er-
tesi gin, NASDAQ balonu %2,7 daha
fazla sisti ve 4.064,27’den kapatti. Fa-
kat ¢cok sirmedi. Dot.com balonu so-
nunda patladi ve Nasdaq 1 yil sonra
2.500’e, 2 yil sonra 1.100’e, 3 yil sonra
da 800’e kadar dust.

e 18 Ocak 2000: Doneminin en pop-
ler uzmanlarindan biri olan Kemper
Funds’in baskan yardimcisi ve bas yati-
rim stratejisti RobertFroelich, dot.com
balonu patlamadan hemen 6nce

WS/ deki yazisinda: “lyi bir hisse se-
nedi asla pahali degildir. Artik yeni bir
diinya diizenindeyiz. Yatirimcilar Cisco,
Motorola ve Intel’e ne pahasina olursa
olsun sahip olsunlar ve degerleme ko-
nusunda endiselenmesinler. Yatirimci-
larin hep dogru insanlara, dogru viz-
yona sahip sirketlerin hisse senetlerini
fiyatlari ¢ok yiiksek oldugu icin elden
¢ikardiklarini gériiyoruz. Bu, yapilabi-
lecek en biiyiik hatadir. Boga piyasa-
sini kagiranlar, degerlemeyi anlamaya
calisirken kenarda duranlardir.” bu-
yurdu. Froelich’in bu sozler igin za-
manlamasi pekiyi degildi. izleyen giin-
lerde dot.com balonu patlayinca ke-
narda duranlar kurtuldu.

@ 21 Ocak 1980: Altinin onsu $850’ye
ulasti. Manhattan’in kuyumcular bol-
gesinde, insanlar yuziklerini ve bile-
ziklerini nakde ¢evirmek igin siraya gir-
diler. Sarraflar, fiyatin Temmuza kadar
$1.000’e ¢ikacadini dngérduler. ABD
Hazine Bakani G. William Miller “Su an
altinimizi satmak igin uygun bir zaman
degil,” dedi. Ertesi giin altin $145
distl, daha sonra $300’(in altina indi
ve bir daha 28 yil boyunca (2008’e ka-
dar) o fiyati gormedi.

® 31 Ocak 2000: Tam internet balonu
patlamak tGizereyken, 17 dot.com sir-
keti Amerikan Futbolu sezon finali Su-
per Bowl yayinlanirken ekrana c¢ikacak
TV reklamlari icin saniyede 73 bin do-
lar harcadi, bunlarin Ggi, daha mag
bitmeden (buyik 6lglide bu reklam-
lara harcadiklari paralar yiiziinden) if-
lasa basvurdu. Benzer bir olay, 24 yil
sonra Turkiye’de yasandi. Bir sirket
Temmuz 2023'te Galatasaray ile bir
sponsorluk anlagsmasi yapti. Bu anlas-
maya gore sirket, Galatasaray'a 42
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milyon TL 6deyecekti. Sirket alti ay
gecmeden konkordatoya basvurdu-
gunda, nedenin bu sponsorluk anlas-
masi oldugu ifade edildi.

Ocak ayi1 borsa balonlari disinda, saa-
det zincirleri i¢in de hareketli bir ay-
dir:

® 25 Ocak 1997: Arnavutluk’ta tlkenin
Ugte ikisinin yaklasik 1.5 milyar dolar
para yatirdigi bulastigi saadet zinciri
hizla ¢oktii. Ulkede 19912’de serbest
secimleri yapilip piyasa ekonomisine
gecilmesinden sonra, piyasaya ¢ok sa-
yida saadet zinciri ¢ikti. Yatirnmcilarina
ayda %10-25 arasi faiz 6deme s6zi ve-
ren saadet zincirleri hizla cogaldi. An-
cak tim birbiri ardina ¢oktince llke
ic savasin esigine geldi, blyuk bir
anarsi basladi, sokaklarda iki bin kisi
0ldu. Basbakan istifa etti, basbakan
yardimcisi bir stadyumun tuvaletinde
saklanirken bulundu. Ulkede sikiydne-
tim ilan edildi. Cogu kara para aklama
ve silah kagakgihiginin vitrini durumun-
daydi, hatta bazilari hiikimet yetkili-
leri tarafindan ydrittulmekteydi. Saa-
det zincirinde batan meblag Arnavut-
luk’un o zamanki GSYiH’sinin nere-
deyse yarisiydi. Yunanistan ve italya
gibi komsu Ulkelerde galisan gurbetgi-
ler de evlerini, arabalarini satip sis-
teme para yatirmiglardi.

e 19 Ocak 1998: Arnavutluk’taki 6l-
cekte olmasa da Titan Saadet Zinciri
adi altinda otuz bin kisiden 73,5 mil-
yon mark toplayan Kenan Seranoglu
ile yedi sanik dolandiricilik sucuyla ge-
sitli para ve hapis cezalarina mahkum
edildiler. O zaman zincire katilim {c-
reti 2.450 mark idi. Seranoglu 23 ya-
sina kadar Almanya’da kuaforlik yap-
tiktan sonra, 31. yas giinline 405 bin
dolarlik Lamborghini’siyle gelince dik-
katleri Gzerine cekmisti. “Yaptigim is
ticari ahlaka aykiri olabilir ama yasa-
lara aykiri degil,” diye savunma yapan

1 Bitcoin’in bir 6deme araci olmasinin zor oldu-
guna iliskin en iyi 6rnek 2010 yilinda 10.000 bit-
coin karsiliginda 2 biyik pizza alinmasi gosteri-

Seranoglu, Rahsan Affi olarak da bili-
nen yasadan yararlanarak Subat
2008’de tahliye oldu.

e 11 Ocak 2002: Lehman Brothers’in
Cleveland sube miidiru Frank Grutta-
dauria kayboldu, bir ay boyunca kimse
ondan haber alamadi. Meger 10 yil
boyunca, 300’e yakin misterisinin pa-
rasini zimmetine gegirmis, onlara he-
saplarin hep blyudugini séylemis,
liks icinde yasamis ve sonunda $200
milyonluk musteri parasini yok et-
misti. Pesine diisen FBI yakalayama-
yinca kendisi gelip teslim oldu. Dért yil
yatip cikti, kendisi gibi amatér, beyaz
yakall, ilk kez sug isleyenlere tavsiyeler
iceren Adalet Sancagi’nin Altinda (Un-
der the Banner of Justice) bashkh bir
kitap yazdi.

AYIN FiKRi

Sabit Kripto Paralar (Stablecoins): is-
leyisi, Tiirleri, Riskleri ve Dilizenlen-
mesi

(Barbaros Yalginer)

2009 yilinda Bitcoin’in ortaya ¢ikmasi
ve ardindan diger kripto paralarin onu
izlemesiyle diinya resmi para birimle-
rine rakip olabilecegi distnilen yeni
bir tir araca kavusmustur. Ancak za-
manla herhangi bir dayanak varliga
bagli olmadan gikarilmis olan Bitcoin’in
ylksek volatiliteye sahip olmasi bir
odeme araci olmasini zorlastirmis,
daha ¢ok spekulatif bir yatinm araci
haline gelmistir?.

Miiteakiben ¢ikan ve ingilizcede “stab-
lecoins” (sabit kripto paralar) olarak
adlandirilan kripto varliklar ise karsili-
ginda rezerv tutulmasi veya cesitli al-
goritmalarin kullanilmasi gibi stabili-

lebilir. 10.000 Bitcoin’in degeri su anki piyasa fi-
yatlamalari gergevesinde 340 milyon dolar civa-
rindadir.

zasyon yontemleri kullanarak degerle-
rini belirli bir varliga sabit tutmaya ¢a-
lisan kripto paralardir. En ¢ok kullani-
lan sabit kripto paralar degerlerini
basta ABD dolari (dolar) olmak lizere
bir resmi para biriminin degerine sabit-
lemis oldugundan, resmi paralara en
cok benzerlik tasiyan kripto paralar ha-
line gelmiglerdir. Sabit kripto paralar,
Bitcoin gibi kripto paralarin kriptolo-
jiye dayal ylksek givenlik saglamasi
ve merkeziyetsiz olmasi gibi avantajla-
rini tasirken, fiyatlarinin dolar gibi pa-
ralara ¢ipalanmis olmasiyla istikrarl bir
degere sahip olma avantajini da sun-
maktadirlar.

Basitce anlatmak gerekirse 1 dolarlik
bir sabit kripto para alan yatirimciya
talep ettiginde karsiliginda verdigi 1
dolari nakit geri alabilecegine yonelik
s6z veren ihraggl bir sirket bunu des-
tekleyecek sekilde nakit veya diger var-
liklardan olusan rezerv tutmaktadir.
Arkasinda rezervler olmasi, talep edil-
diginde nakdin geri alinabilmesi gibi
unsurlar sabit kripto paralarin degerle-
rini korumalarini ve fiyatlarindaki vola-
tilitenin sinirli olmasini saglamaktadir.
Halihazirda en popller sabit kripto
para Tether (USDT) olup, onu USD Coin
(USDC) izlemektedir. Sabit kripto para-
larin toplam piyasa kapitalizasyonu
124 milyar dolara ulasmis olup?, tiim
kripto para kapitalizasyonunun yuzde
10’u civarindadir.

Glnlimiizde kripto borsalarinda Bit-
coin ve Ethereum basta olmak Uzere
kripto varliklarin alim satiminda resmi
paralar ve banka hesaplari kullaniima-
dan, blyuk ol¢tlide sabit kripto paralar
kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede Tether
satip Bitcoin alan bir yatirrmci daha
sonra 6rnegin kriptolarda diisus trendi
basladiginda, kripto varliklari satarak
Tether'e  gecebilmekte, boylelikle
kripto ekosistemi icinde nakde done-
bilmektedir. Yatirimcilarin borsalarda
tuttuklari nakitler, kripto para seklinde
oldugu icin herhangi bir finans kurumu
kullanilmadan Tether vd. sabit kripto
paralar kolaylikla baska borsalara ve ki-

2 https://www.coingecko.com/tr/categories
sayfasindaki verilere gore. Tether’in kapitalizas-
yonu 84 milyar dolar olup, toplamin yiizde
68’ine denk gelmektedir. Onu 25 milyar dolarla
USDC izlemektedir.
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sisel clizdanlara aktarabilmektedir. Sa-
bit kripto paralar ayni zamanda merke-
ziyetsiz finans (DeFi)? alaninda da yo-
gun olarak kullanilmaktadir.

Sabit kripto paralarin gesitli tiirleri bu-
lunmakta olup, s6z konusu turlere ilig-
kin ayinmlardan en 6nemlisi, teminata
dayali olarak gikarilanlar ve belli bir te-
minata dayali olarak g¢ikarilmayanlar
(algoritmik sabit kripto paralar) sek-
linde 6zetlenebilir. Teminat karsiligi ¢I-
karilanlar ise klasik finansal varliklara
dayananlar ve blokzincir Uzerindeki
varliklara dayali olarak gikarilanlar ola-
rak ikiye ayrilabilir. Klasik finansal var-
liklara dayali ¢ikarilanlardan en yaygini
nakit dolar karsihgl cikarilan sabit
kripto varliklardir. Bu tip paralari gika-
ran sirketler blokzincir Uzerinde olus-
turularak ihrag edilen sabit kripto pa-
ralar karsiliginda toplanan nakdi banka
hesaplarinda tutmaktadir®. Ancak bazi
sabit kripto paralarda toplanan temi-
natlar cesitli finansal varliklara yatiril-
makta®, bu da rezerv olarak tutulan
varlklarin degerinin dalgalanmasina
yol agabilmekte ve belirli bir risk yarat-
maktadir. Rezervleri nakit olarak tutu-
lan sabit kripto paralar elektronik para
sirketlerine®, rezervlerini tahvil gibi ce-
sitli finansal varliklara yatiranlar ise
para piyasasi fonlarina’ benzerlik tasi-
maktadir. Nakit ve finansal varliklara
dayali olarak ¢ikarilan sabit kripto pa-
ralarda, rezervler gesitli saklama kuru-
luslarinda saklandigindan, varlik kom-
pozisyonuna ve toplam rezerv tutarina
iliskin seffafligin yliksek olmasi gerek-
mektedir. Ornegin, gecmiste Tether’in
rezervlerinin yetersiz kaldigina iliskin
haberler ¢cikmis ve New York Bagsavci-
lig1 rezervlerinin disik oldugu konu-
sunda Tether’i suglamistir. Ayrica Tet-
her rezervlerinde ylksek miktarda
riskli 6zel sektor tahvili tuttugunu agik-
lamistir. Ote yandan blokzincir tizerin-

3 DeFi; kripto ekosisteminde herhangi bir finan-
sal araclya gerek kalmadan gergeklestirilen
merkeziyetsiz finans islemlerine verilen addir.
DeFi islemlerine 6rnek olarak kredi alma, kredi
verme, merkeziyetsiz borsa islemleri verilebilir.
4 Tamamen nakde dayali olarak gikarilan sabit
kripto paralar “tokenized funds” olarak siniflan-
dirlmaktadir.

5> Toplanan fonlarin gesitli finansal varliklara ya-
tirlldigi sabit kripto paralar “off-chain collatera-
lized stablecoin” olarak adlandiriimaktadir.

deki kripto varliklara dayali olarak ¢ika-
rilan sabit kripto paralarda varliklar
blokzincir Uzerinde seffaf bir sekilde
gorilebildigi icin boyle bir kontrol me-
kanizmasina ihtiya¢c bulunmamakta-
dir®. Ancak dogal olarak, teminat ola-
rak tutulan kripto paralarin degerleri
diisebileceginden, daha ylksek oranda
teminatlandirmaya gidilmektedir
(overcollateralization) Algoritmik sabit
para birimleri ise belirli bir teminata
dayali olarak cikarilmayip, cesitli me-
kanizmalarla fiyat sabit tutulmaya cali-
siimaktadir. Bunlardan en ¢ok taninan-
larindan biri olan ve piyasa kapitalizas-
yonu 18 milyar dolara kadar ulasan
Terra USD (UST) 2022 yili Mayis ayi ba-
sinda ¢okis yasamistir.

Diger kripto varliklarin aksine, sabit
kripto paralar gogunlukla kar amaci gii-
den sirketler tarafindan cikarilmakta-
dir. ihragg bir sirket toplanan fonlari
bankalarda veya cesitli sermaye piya-
sasl araglarinda rezerv olarak tutmak-
tadir. Ancak sabit kripto paralarla ilgili
olarak en tartismali konulardan biri de
teminat olarak tutulan bu fonlarin
riskli varliklara plase edildiginde re-
zervlerin erimesi olasiligl ve yatirimci-
larin haklarini koruyacak sekilde temi-
nat olarak tutulan fonlarin sirket varlk-
larindan ayristirilmasina yonelik bir hu-
kuki bir dizenleme bulunmamasidir.
Bu cercevede sabit kripto paralar her-
hangi bir 6zel diizenlemeye tabi olma-
yan sirketlerin yikimlulagadir®.

Sabit kripto paralar halihazirda biyik
oranda kripto ekosisteminde kullanil-
masina ragmen, ileride 6zellikle diinya
capindaki internet Uzerinden yapilan
alimlar gibi ticari 6demelerde kullani-
labilmesinin glindeme gelebilecegi di-
siiniilmektedir. Ote yandan bankacilik
sistemi araciliginin masrafli ve yavas
olmasi nedeniyle 6zellikle gelismis Ul-
kelerde calisan yabanci iscilerin kendi

6 Jlkemizde de diizenlenmis olan elektronik para
kuruluslari, temelde topladiklari fon kadar elekt-
ronik para ihrag eden kuruluslardir.

7 Para piyasasi fonlari (Money Market Funds;
MMF), fonlarini kisa vadeli finansal varliklara ya-
tiran yatirim fonlaridir. Ulkemizden farklh olarak
ABD gibi Glkelerde para piyasasi fonlarin pay de-
gerinin asgari 1 dolar olmasi hedeflemektedir.
2008 krizinde para piyasasi fonlari yasanan
krizde rol oynamis ve kriz sonrasindaki finansal
reformlarda énemli bir bashk olmustur. Para pi-
yasasi fonlarinin aksine, sabit kripto paralar tu-

Ulkelerine nakit transfer etmesinde sa-
bit kripto paralarin kullanilmasi potan-
siyeli oldugu degerlendirilmektedir.
Ozellikle finansal sistemi cok gelisme-
mis olan Ulkelerde, sabit kripto paralar
finansal sisteme katilimi yukseltebilir.
Ancak sabit kripto paralarin kripto eko-
sistemi digina ¢ikarak baska alanlarda
yayilarak buylmeleri, bunlardan kay-
naklanan riskleri daha énemli hale ge-
tirecektir.

Sabit kripto paralar 6nem kazandikga
merkez bankalarinin para politikala-
rini, bankacilik sektériini, sermaye pi-
yasalarini etkileyecek bir buyiklige
ulasabilir. Ote yandan, kara para ak-
lama ve terdrizm, yatirimcilarin korun-
masi gibi diizenleme ve gozetim alan-
larini da yakindan ilgilendirmektedir.
Bu cercevede sabit kripto paralar ge-
sitli riskler tasimaktadir.

Tether basta olmak lzere en ¢ok kulla-
nilan sabit paralar, kripto piyasalar
agisindan kritik 6Gneme haiz hale gel-
mistir. Rezervlere olan glivensizlik gibi
bir nedenle Tether gibi en ¢ok kullani-
lan sabit kripto parada yasanabilecek
bir kagis, kripto piyasalarinda likidite-
nin ve islemlerin durmasi, krizin gele-
neksel finansal sisteme bulagmasi ris-
kini barindirmaktadir. Kripto borsala-
rinda yasanabilecek bdéyle bir calkan-
tida yatirmcilarin maddi varlklarinin
bir kismini kaybetmeleri durumunda
ayrica refah ve giiven etkisi ile eko-
nomi ve finans piyasalari Uzerinde
olumsuz etkide bulunabilir.

Sabit kripto paralar ile klasik finans sis-
temini baglayan en 6nemli bag rezerv
olarak tutulan varliklardir. Rezervlerin
bankalarda tutuldugu durumda, sabit
kripto paralar karsihginda tutulan re-
zervlerin aniden cekilmesi bankalari
olumsuz etkileyebilecektir. Rezerv ola-
rak tutulan fonlarin tahvil gibi cesitli
riskli sermaye piyasasli araclarinda de-

tanlar rezervlerde olusabilecek bir deger artigin-
dan faydalanamamaktadir. Ornegin USDT 1 do-
lara sabitlenmis durumdadir.

8 Blokzincir Gzerindeki kripto varliklara dayal
olarak cikarilan sabit kripto paralar “on-chain
collateralised stablecoin” olarak adlandiriimak-
tadir. MakerDAO tarafindan gikarilan DAI sabit
para birimi buna en iyi 6rneklerden biridir. Cika-
rilan her DAI karsiliginda 1.5 kati kadarlik bir Et-
hereum (ETH) tutulmaktadir.

9 Bitcoin ve diger kripto varliklarda ise boyle bir
yukumlalik veya varlik bulunmamaktadir.
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gerlendirilmesi durumunda ise ser-
maye piyasalarinda yasanabilecek di-
suslerde sabit kripto paralara karsilik
tutulan rezervler deger kaybedebilir ve
ayrica rezervler konusunda endisele-
nen yatirimcilarin sabit kripto paralar-
dan kagmalari durumunda rezerv ola-
rak tutulan sermaye piyasasi araglari-
nin daha da fazla satilmasi, sermaye pi-
yasalarinda dalga boylarinin artmasina
yol acabilir.

Ozellikle yiiksek enflasyonun oldugu,
yerel para biriminin deger kaybettigi
ve yatirimcilarin dolara yoneldigi geli-
sen Ulkelerde, sabit kripto paralar yeni
bir alternatif olusturarak, dolarizas-
yonu hizlandirabilir ve tilkeden fon ¢i-
kisini hizlandirarak para politikasini, fi-
nansal gelismisligi, ekonomik buyu-
meyi olumsuz etkileyebilir. Sabit kripto
paralara iliskin dnemli bir alan da yati-
rimcilarin korunmasidir. Finansal var-
liklarin deger kaybetmesiyle rezervle-
rin erimesi durumunda yatirimcilarin
paralarini geri alamamalari durumu or-
taya cikabilecektir. Sabit kripto paralar
ayrica kara para aklama ve terérizmin
finansmani gibi yasa digi aktivitelerde
kullanilabilir. Tam bu alanlara iliskin
olarak diizenlemeler yapilmasi gerek-
mektedir.

Sabit kripto paralar, uzunca bir slire sa-
dece kripto piyasalari ilgilendiren bir
konu olmus, finans piyasalarinin di-
zenlenmesinden sorumlu olan kurum-
larin radarina girmemistir. Ancak Fa-
cebook/Meta Libra denemesi bu du-
rumda degisiklik yaratmistir. Fa-
cebook/Meta gibi milyarlarca kulla-
nani olan bir sosyal medya platformu-
nun bir ddeme araci olarak sabit kripto
para birimi c¢ikarmasi durumunda,
mdsteri bilgilerine ve islemlerine yone-
lik hakim pozisyonunu da kullanarak,
diinya capinda ciddi bir 6deme araci
olusturma ve gelismis Ulkelerin bile
senyoraj ve para politikalarini etkileme
potansiyeli endise yaratmistir.  Fa-
cebook’un Libra (sonradan Diem ola-

10 Financial Stability Board, G20 altinda ¢alisan
ve olup, kiresel finansal sisteme yonelik ilkeler
ortaya koyan Basel/isvicre merkezli uluslararasi
bir 6rguttur. FSB’de G20 ulkelerinin merkez ban-
kalari ve dizenleyici kurumlarinin yani sira IMF,
Diinya Bankasi, BIS; OECD, IAIS, I0SCO gibi ulus-
lararasi kurumlar da temsil edilmektedir. Bu kap-

rak adlandiriimistir) projesi hikimet-
lerden ve dizenleyici kurumlardan ge-
len baskilarla sonlandiriimistir.

Libra projesi ile birlikte sabit kripto pa-
ralara yonelik olarak duzenleyici ku-
rumlardan ilk tepkiler gelmistir. Finan-
sal istikrar Kurulu (Financial Stability
Board, FSB) kiiresel sabit kripto para
(Global Stable Coin, GSC) kavramini or-
taya koymus ve birden fazla tilkede ka-
bul gérmis olmay1 GSC'nin sarti olarak
benimsemistir. FSB, sabit kripto para-
larin 6demeler sistemine verimlilik ge-
tirme ve finans sistemine katilimi ar-
tirma potansiyeli bulunmakla birlikte
kiresel capta kabul gorecek bir
GSC'nin sistemik agidan O6nem ka-
zanma ve finans sistemine ydnelik
mevcut diizenleme ve gozetimin etkin-
ligini olumsuz etkileme risklerine dik-
kat cekmistir. Bu cercevede FSB kiire-
sel sabit kripto paralarin diizenlenme-
sine yonelik genel nitelikte tavsiyeler
yayinlamistirt®,

ABD’de hazirlanmis olan gesitli yasa ta-
sarilari bulunmakla birlikte bugtine ka-
dar kripto paralara yonelik diinya ¢a-
pinda en kapsamli diizenleme Avrupa
Birligi(AB)'nde  yururlige girmistir.
AB’de finans piyasalarina iliskin mev-
cut mevzuatin, yetersiz kalacagi deger-
lendirmesi cercevesinde, kripto para-
lara yonelik Gye ulkeleri baglayan ba-
gimsiz bir diazenleme (Markets in
Crypto-Assets, MICA) yurarlige gir-
mistir. MICA kripto ekosistemine yone-
lik genel bir dizenleme olup, sabit
kripto paralara iliskin hiukimler de
icermektedir. Dizenlemede sabit
kripto para ifadesi yer almamakla bir-
likte, buna denk gelen varlik referansli
tokenler (asset referenced tokens,
ART) ve elektronik para tokenleri
(electronic money tokens, EMT) olmak
Gzere iki farkh tanim getirmistir. ART
ve EMT arasindaki en onemli fark
EMT nin tek bir resmi para birimine en-
deksli ve bu para biriminde tutulan na-
kit rezervlere dayali. bu nedenle de

samda, FSB hem G20 ulkelerini hem de uluslara-
rasi kurumlarin galismalarin koordine etmekte-
dir.

1 “High Level Recommendations for regulation,
supervision, and oversight of “global stablecoin
arrangements” kiiresel sabit kripto paralarin di-
zenlenmesine ve gozetimine iliskin genel tavsi-
yeler.

elektronik para tanimina yakin olmasi-
dir. ART ise resmi para birimleri dahil
baska her tiirlt varliga dayali olarak ¢i-
karilabilmektedir. Ayrica FSB’nin GSC
tanimina benzer bir sekilde “Gnemli”
(significant) ART ve EMT kavrami geti-
rilmis, belli bir buyiklugin Gzerindeki
bu sabit kripto paralara yonelik daha
yiksek sartlar getirilmistir. MiCA’da
ART ve EMT’lere yonelik olarak, lisans
alma, cikar gcatismalari, paranin sabit
tutulmasina iliskin mekanizmalar hak-
kinda bilgilendirme, yatirim kurallari
ve teknik dokiimana iligskin asgari hu-
suslar (white paper) gibi diizenleme-
ler getirilmistir. MICA’nin hikimleri
2024 Aralik sonuna kadar uygulamaya
girmeyecektir. Ayrica mevcut sirketle-
rin uyum saglamasi icin 18 ayhk bir
slire 6ngoraldigu icin, yatirnmcilar an-
cak 1 Temmuz 2026 tarihinden itiba-
ren tam olarak MICA hiikiimlerinin ko-
rumasindan faydalanmis olacaklardir.

Diinyanin en biytk ekonomik blokla-
rindan olan AB’de kripto piyasalarina
iliskin kapsamli bir diizenleme getiril-
mesi, kripto piyasalarinin kiiresel 6zel-
ligi gbz oniine alindiginda olumlu bir
gelisme olmustur. Oniimizdeki do-
nemde ABD’de Kongre’nin ve dlizenle-
yici kurumlarin kripto varliklara ve faa-
liyet gosteren sirketlere karsi takina-
cagi tavir da 6nemli olacaktir.

Ulkemizde de yetiskinlerin yarisindan
fazlasinin kripto piyasalarinda yati-
rimci oldugu?? géz éniine alindiginda,
s6z konusu yatirimcilarin kripto ve kla-
sik finans piyasalari arasinda yatirimla-
rini dolastirdigindan, kripto piyasalari
ile dlizenlenen finans piyasalari arasin-
daki baglantilarin gliclenmeye basladi-
gindan soz edilebilir. Ayrica sabit
kripto paralar, dolara gegmek isteyen
yatirimcilar igin alternatif bir mecra
olusturmaktadir. Bu cercevede sabit
kripto paralarda yasanacak bir ¢alkan-
tinin, yatirimci glivenini etkileyerek l-
kemizin ekonomisi ve piyasalar lize-
rinde etkili olma potansiyeli mevcut-
tur. Kripto varliklarin ve piyasalarinin

2 Kripto borsasi Kucoin tarafindan yaptirilan
“Tlirkiye’deki Kripto Kullanicilarini  Anlamak”
baslikli arastirmada; Tirk yetiskinlerin yarisin-
dan fazlasinin kripto yatirmi oldugu, kripto yati-
rimlarinin TL'nin deger kaybina ve enflasyondaki
artisa karsi bir korunma araci olarak goruldugu
gibi sonuglara ulagiimistir.
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kiiresel niteligi gbz 6nline alindiginda,
AB ve ABD gibi bliyik ekonomilerde
getirilecek diizenlemelerin Tiirkiye da-
hil gelisen (Ulkelerdeki yatirimcilari
olumlu etkilemesi beklenmektedir. Di-
ger taraftan kripto piyasalarina iliskin
kiiresel captaki diizenlemelere ek ola-
rak Ulkemizde yerel ekosistemin di-
zenleme altina alinmasinda baylk
fayda oldugu degerlendirilmektedir.

YURTICi YURTDISI DEGISIK UYGULA-
MALAR

Halka arzlarda fiyat tespit raporunu
degerlendiren analist raporlar lize-
rine bir degerlendirme

(Engin Yavuz)

Paylarinin ilk halka arzini 2023 yilinda gergek-
lestirerek borsada islem gérmeye baslayan
sirketlerin sayisi 56 olarak gergeklesti. Onceki
yil gergeklesen 35 ilk halka arz ve 2021 yilin-
daki 32 ilk halka arz da g6z 6nilinde bulundu-
ruldugunda bu son yillarda ulasilan en yiiksek
sayi oldu.

Ote yandan iilkemizde son dénemlerde ya-
sanan enflasyonist ortam nedeniyle halka
arzlar sayllarindan ve buyikluklerinden zi-
yade, halka arz sonrasi ikincil piyasada olusan
fiyat hareketleriyle de konusulur oldular.
Ozellikle uzun zamana yayilan kesintisiz fiyat
artislarinin her halka arzda tekrarlanmasi,
kendi kendini besleyen bir kartopu etkisi ya-
rattl. Bu durumun halka arzlara yatinm yapan
bireysel yatinmailarin segicilikleri Gizerinde gi-
derek olumsuz etki yaratarak fiyat gozetmek-
sin yatinm yapilan bir dénem olusturduguna
iliskin bazi sdylemleri de beraberinde getirdi.

Geride biraktigmiz yilda gerceklesen halka
arzlar gerek katiim saglayan yatinmci sayilan
gerek sermaye piyasalari araciliglyla yaratilan
fon miktar olsun, bircok farkli bakis acisiyla
analizlere konu edildi. Halka arzlar sonrasi ya-
sanan ve piyasa profesyonellerinin de anlam-
landirmakta gliclik cektigi fiyat hareketleri
vesilesiyle halka arzlarin belki de izahname-
lerle birlikte en 6Gnemli dokiimanlari olan fiyat

tespit raporlarina dair piyasa profesyonelleri-
nin goruslerinin de ayri bir analize konu edil-
mesinin faydall olacagl degerlendirilmekte-
dir.

yatinin tespitine iliskin sermaye piyasasi mev-
zuati uyarinca halka arza aracilik eden yetkili
kuruluslarca bir fiyat tespit raporu hazrlan-
makta ve bu rapor halka arz 6ncesinde kamu-
oyuna agiklanmaktadir. Bu raporlarda Ulusla-
rarasi Degerleme Standartlarina uygun ola-
rak ilgili araci kurum veya yatinm bankasi
kendi profesyonel yarglarini da kullanarak
halka arz edilecek sirket paylarina dair en uy-
gun fiyati tespit etmeye calismaktadir. Halka
arz fiyatinin miimkiin oldugunca dogru sevi-
yelerde tespit edilmesi sermaye piyasalarin-
daki tim paydaglar igin olduk¢a 6nem arz
eden bir konu oldugundan Sermaye Piyasasi
Kurulu sadece fiyat tespit raporu diizenlen-
mesi zorunlulugu ile yetinmemis, sermaye pi-
yasalarinin isleyisi acisindan oldukca 6nemli
baska bir uygulamayi da hayata gegirmistir.
Analist Raporlart...

Diizenleme ile paylarin ilk halka arzi aracili-
giyla sermaye piyasalariyla tanisan birgok bi-
reysel yatinmcinin pay fiyatina dair daha kap-
samli bir degerlendirme yapabilmesi ama-
ciyla halka arz fiyat tespit raporunun raporu
hazirlamayan diger yetkili kuruluslarca analiz
edilip, varsa yatinm kararlarini etkileyebilecek
bulgularin ve gorislerin kamuoyuna agiklan-
masl tesvik edilmektedir. Bu sayede yatinm-
cllar pay fiyatina dair sermaye piyasasi profes-
yonellerinin degisik bakis agilarini da gérme
firsati bulmakta ve karar alirken daha genis
bir veri setine sahip olabilmektedirler. Bu agi-
dan ilgili analist raporlarinin istenilen amaca
hizmet edecek dogrultuda yiiksek kalitede ve
cesitlilikte hazirlanmasinin sermaye piyasala-
rininisleyisine nemli katki saglayacag deger-
lendirilmektedir.

Bu bakis acisiyla analist raporlarina 2023 yili
Ozelinde daha yakindan bakalim. Gegtigimiz
2023 yilinda gerceklesen 56 ilk halka arza ilis-
kin olarak yetkili kuruluslarca toplam 347
adet analist raporu yayinland. Bu raporlar 38
farkl yetkili kurulusca hazirfanmis olup, piya-
sada halka arza aracilik yapmaya yetkisi olan
yaklasik 60 aract kurum ve yatinm bankasi ol-
dugu gozetildiginde, 20'yi askin yetkili kurulu-
sun 2023 yili icinde analist raporu diizenle-
medikleri sonucu ortaya ¢lkmaktadir. Bu du-
rumda Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun ilgili
mevzuatta analist raporu diizenlenmesine
iliskin bir zorunluluk 6ngérmemesinin etkili

oldugu dustinulebilir. Pay Tebligi'nin 29 uncu
maddesi uyarinca halka arzda satisa aracilik
edecek yetkili kurulusun fiyat tespit raporu
hazirlayabilmesi icin son 12 ay igerisinde kon-
sorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yap-
madig asgari 3 halka arza iliskin fiyat tespit ra-
porunu degerlendirdigi analist raporlarini ha-
zirlamis olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
pay ilk halka arzlarinda aracilik yapmayi dii-
sinmeyen yetkili kuruluslann gerceklesen
halka arzlara dair gorislerini analist raporlar
araciigyla paylasmayi tercih etmedikleri an-
lagiimaktadir. Analist raporlarinin yetkili kuru-
luslar arasindaki dagilimina biraz daha yakin-
dan bakinca asagidaki Tablo 1 karsimiza ¢ik-
maktadir.

Tablo 1'den de goriilecegi lizere en fazla ana-
list raporu hazirffayan 10 yetkili kurulugun
2023 yilinda diizenlenen 347 analist raporu-
nun 226 tanesini, yani yaklasik %65'ini hazir-
ladiklan gortilmektedir. Geriye kalan 28 kuru-
mun ise 121 adet rapor diizenleyerek kurum
basina ortalama yaklasik 4 raporla Pay Teb-
ligi'nin 29 uncu maddesindeki asgari 3 adet
rapor sartiniyerine getirdikleri ve Gtesine geg-
medikleri sonucuna varilabilir.

Analist raporlarinin halka arz edilen sirketler
agisindan dagiimi incelendiginde ise Akfen
Yenilenebilir Enerji A.S. ile Goknur Gida Mad-
deleri Enerji imalat ithalat Thracat Ticaret ve
Sanayi A.S. nin 14 adet analist raporu ile halka
arz fiyatina dair en gok goris bildirilen halka
arzlar olduklar ortaya gikmaktadir. Bu sirket-
leri 13 adet analist raporu ile CW Enerji M-
hendislik Ticaret ve Sanayi A.S. takip etmekte-
dir. Oncosem Onkolojik Sistemler Sanayi ve
Ticaret A.S. ise fiyat tespit raporuna iliskin hig
analist raporu diizenlenmeyen tek halka arz
olarak dikkat cekmektedir.

Tablo 2'de analist raporlarinin 2023 yilinda
paylanninilk halka arzini gerceklestiren sirket-
ler agisindan dagiimi gorilmektedir. Buna
gore, 2023 yilinda halka agilan 35 sirkete dair
4 ila 9 analist raporu diizenlenerek yetkili ku-
ruluslarca goris bildirildigi ve 10 tizerinde go-
rUs bildirilen halka arz sayisinin sadece 7'de
kaldig dikkat cekmektedir.

Son olarak, yetkili kuruluslarca hazirlanan
analist raporlariyla halka arz buyukltkleri ara-
sinda herhangi bir iliski olup olmadigini analiz
etmek icin toplanan fon biyUkIiga agisindan
2023 yilinin en biiyik 10 pay ilk halka arzina
dair analist raporu sayilarina Tablo 3'de yer
verilmektedir.
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Tablo 1

Yetkili Kurulug Dagilimi-2023
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Sonug olarak, sermaye piyasasi mevzuati-
mizda diizenlenmis olan ve etkin bir sekilde
islemesi durumunda piyasadaki tim pay-
daglarin faydasina olacagl stiphesiz olan
analist raporu diizenlenmesine iliskin uygu-
lamanin fiili durumda 2023 yili 6zelinde iste-
nilen seviyeye ulasmadigi goriilmektedir. Ul-
kemizdeki sermaye piyasalarinin gelisme-
sinde en 6nemli kurumlarin baginda gelen
araci kurum ve yatinm bankalarinin biyuk
bir cogunlugunun analist raporlari aracili-
giyla halka arz fiyatlarina dair gorislerini ka-
muoyuyla paylasmay! tercih etmedikleri ve
paylarin ilk halka arzina dair analist raporla-
rinin agirlikh olarak piyasadaki 10 yetkili ku-
rulus tarafindan hazirlandigl sonucuna var-
mak abartili olmayacaktir. Analist raporlarini
duizenleyen yetkili kuruluglarin gesitliliginin
artmasi ve uygulamanin sektoriin geneline
yayllmasinin hem dogru fiyat olusumuna
katki saglayacagi hem de hazirlanan fiyat
tespit raporlarinin kalitesini arttiracag disu-
nilmektedir. Bu amagla, Pay Tebligi'nin 29
uncu maddesinde sadece halka arzlarda sa-
tisa aracilik edecek yetkili kuruluslarin fiyat
tespit raporu hazirlayabilmeleri igin bir 6n
sart olan analist raporu diizenleme yiikiim-
[GIGgUnanN, halka arza aracilik faaliyet izni bu-
lunan tiim aract kurumlari ve yatirm banka-
larini kapsayacak sekilde genisletiimesinin
veya sermaye piyasalarimizin ulastigi blyik-
llik g6z 6nlinde bulundurularak asgari 3 olan
rapor sartinin artirlmasinin piyasalar igin
olumlu olacagi diistiniilmektedir.

Oniimiizdeki biiltende analist raporlarinin
icerigi ve yetkili kuruluslarca iletilen gorusle-
rin niteliksel analiziyle devam edecegiz...
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