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1.Sermaye Piyasalarinin Genel Durumu

Yurt icinde yerel secimlerin tamamlanmasi ve
Ramazan Bayrami tatili nedeniyle sermaye
piyasalarinda genel olarak sakin bir dénem
yasandi. Bununla birlikte, devam eden
Ukrayna-Rusya savasina ilave olarak Israil-
iran geriliminin eklenmesi jeopolitik riskler ve
belirsizliklerin artmasi nedeniyle piyasalarda
bir miktar tedirginlik yaratti. Olasi israil-iran
savas senaryolarina karsi guvenli liman
olmaya devam eden altin fiyatlari da
yukselisini strdurtyor.

2.Cari Agik Diismeye Devam Ediyor

Merkez Bankasi'nin acgikladigi verilere gore
Turkiye'nin cari dengesi Subat ayinda 3,27
milyar dolar agik verirken, altin ve enerji haric
cari islemler hesabi ise 2,1 milyar ABD dolari
fazla vermistir. Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek ise  konuya iliskin
"Dezenflasyon i¢in uyguladigimiz politikalarin
etkisiyle bu dislslin 6énumuizdeki aylarda
kademeli olarak devam etmesini bekliyoruz.
Bu egilim, yilsonunda cari agigin milli gelire
oraninin yuzde 2,5'n altinda
gerceklesebilecegine isaret ediyor. Cari
aclktaki azalma doviz rezervi birikimine destek
olurken, makro finansal istikrar kanaliyla da
dezenflasyona destek olacak" aciklamasinda
bulundu.

3.Halka arzlarda son durum

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)nin halka
arzlarla ilgili yogun mesaisi devam ediyor.
SPK yilbasindan bugtine kadar 10 sirketin ilk
halka arzini onayladi.

SERMAYE PiYASASINDA BU AY KONUSULANLAR

SPK 2023 yilinda ayni donemde 12 sirketin ilk
halka arzina onay vermisti. Halka arzin hem
talep, hem de arz yoninde canhlik devam
ediyor.

4.Yatinm fonlari sayisinda artig

Son donemlerde serbest fon, girisim
sermayesi yatirim fonu, gayrimenkul yatirm
fonu gibi alternatif yatirrm fonlari da dahil
olmak uzere yatirm fonlari sayisinda artis
gorulmektedir. SPK, 28 Mart-19 Nisan 2024
doneminde yayimladigi bultenlerle 37 adet
yatirim fonuna onay verdigini duyurmustur.

5.Halka acik sirket ve sermaye piyasasi
kurumlarinin  yilik finansal raporlarini  son
aciklama tarihi yaklasti

SPK tarafindan halka agik sirket ve finansal
kuruluslarin yillik finansal raporlarinin bildirim
surelerine enflasyon muhasebesi uygulamasi
nedeniyle 10 hafta ilave edilmisti. Bu
kapsamda halka acik sirket ve sermaye
piyasasi kurumlarinin yillik finansal raporlarini
son aciklama tarihi yaklasti. ilave sirelerle
birlikte konsolidasyona tabi borsa sirketlerinin
20 Mayis 2024 tarihine kadar, konsolidasyona
tabi olmayan sirketlerin ise 9 Mayis 2024
tarihine kadar yillik finansal raporlarini KAP’ta
aciklamasi  bekleniyor. Borsada islem
gbérmeyen araci kurumlar ile portféy yonetim
sirketleri igin bu tarih ise 10 Haziran 2024.
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6.Yurt Disi Sermaye Piyasalarinda
One Cikan Konular

Dunyada, ozellikle AB
ulkelerinde sermaye
piyasalarinda asagidaki
konular tartisiimaktadir:

Regtech (Regulatory
Technology): Sermaye
piyasalarinda dizenleyici

otoriteler tarafindan yapay
zeka ve teknolojinin, denetim
ve gobzetimde kullaniimasi
ozellikle son gunlerde ¢ok
glindemde bir konu olarak
karsimiza c¢ikiyor. Regtech,
dizenleyici uyum sureglerini
daha verimli hale getirerek
finansal istikrari desteklemeyi
amaghyor.

Kripto Varliklarin
Diizenlenmesi: Kripto
varliklarin hizla
yayginlasmasiyla birlikte

dizenleyici otoriteler, bu alani
gbzetim altina almak i¢in ¢aba
gOsteriyor. Gulvenlik ve
yatirrmci korumasi 6n planda
tutularak  kripto  varlklarin
dizenlenmesi glindemde ve
bu konuda herhangi bir calisma
yapmayan ulkeler de mercek
altina aliniyor.

Siirdiirilebilirlik ve Fon
ihtiyaci: Ulkelerin sifir emisyon
taahhutlerinde artan fon
ihtiyaci, savaslar ve enflasyon
gibi faktorlerle birlikte zorlu bir
slreg haline geliyor.
Sirdurulebilirlik hedeflerine
ulasmak icin fon bulma
konusundaki zorluklar,
uluslararasi arenada dikkat
cekiyor ve bu fonun sermaye
piyasalarindan nasil
saglanacagl konusunda daha
fazla dustnilmeye baslandi.
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BORSALARDA NIiSAN

Nisan ayi Tiirk finans tarihine “5
Nisan Kararlarr” ile gegmistir.

5 Nisan 1994 tarihinde,
derinlesen  ekonomik  krize
¢6zum olmasi umidiyle
Ekonomik Onlemler Paketi
uygulamaya kondu. Tansu
Ciller doénemi politikalarindan
olan bu kararlardan sonra TL
dolara kargi %73 devalle
edildi, G¢ ayda %50 getirili
suiper bonolar ihrag edildi,
yuzde on binlere yaklasan
gecelik faizler distu, ekonomi
kiiglldd, iflaslar ve issizlik artti,
gelir dagihmi daha da bozuldu.

Nisan ayi Tiirkiye’de iIMKB oncesi

borsanin taginma ayidir:

e Osmanli déneminde
Galata’da c¢esitli binalarda
faaliyet gosteren  borsa,
borsanin millilestiriimesi
projesi kapsaminda 1 Nisan
1926 tarihinde Emindnu 4.
Vakif Han’a tasindi.

e Dordinct  Vakif Han'da
faaliyet gostermekte olan
borsa, istanbul’da
spekilatorlerin
engellenemedigi, eder Borsa
Ankara’da g6z 6nlinde olursa
“spekulasyonun”
engellenecegi
Nisan 1938

Umidiyle, 2
tarihinde
Ankara'ya taginarak “Ankara

Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsasi” unvanini
aldi.

Ug yil Ankara’da kalan borsa,
batin islemler kurudugu igin
spekulasyon  sorunu da
kokunden ¢dzdikten sora, 1
Nisan 1941 tarihinde
istanbul’a geri déndii.

Nisan ays, diinyada birgok borsanin kuruldugu ve bazi

6nemli diizenlemelerin yapildigi aydir:

e 7 Nisan 1792 - New York Menkul Kiymetler
Borsasi (NYSE) kuruldu: NYSE, Amerika
Birlesik Devletleri'nin en eski ve en buyuk
menkul kiymetler borsasidir.

e 24 Nisan 1800 - ABD Baskani John Adams,
Washington'da hisse senetleri borsasini
kurdu: ABD'nin baskenti Washington'da hisse
senetleri  borsasinin  kurulmasi, Amerikan
ekonomisinin blyimesine ve finansal
piyasalarin gelisimine katki sagladi.

e 10 Nisan 1817 - New York Borsasi (NYSE)
aclk artirma yontemini benimsedi: New York
Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE), 10 Nisan
1817'de acik artirma yontemini benimseyerek
modern borsa sisteminin temellerini atti. Bu
tarih, Amerikan borsaciliginda énemli bir déniim
noktasidir ve borsa islemlerinin daha seffaf ve
organize bir sekilde gergceklesmesine katkida
bulundu.

e 15 Nisan 1886 - Umum Borsalar Nizamnamesi
yayimlandi. Osmanli  Devleti'nde ticaret
borsalari kurulmasina iliskin bu ilk dizenlemeye
gore her sehirde sadece bir borsa kurulabilecegi
ve borsalarin kurulmasi igini devletin Ustlenecegi
belirtiliyordu.

e 10 Nisan 1912 - Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi kuruldu: Japonya'nin en blylik menkul
kiymetler borsasi olan Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi, Japon ekonomisinin dnemli bir parcasi
ve Asya'nin finansal merkezlerinden biri haline
geldi.

e 4 Nisan 1933 - ABD'de Menkul Kiymetler
Yasas! (Securities Act) yiriirlige girdi:
Menkul Kiymetler Yasasi, ABD’de sermaye
piyasalarini  dizenlemek ve yatirmcilari
korumak amaciyla kabul edilmis, birgok Ulke
tarafindan model alinmis bir yasadir.

e 18 Nisan 1933: Bagkan Roosevelt, altin
ihracatini yasaklayan ve ABD dolarinin déviz
kurunu vyabanci para birimleri karsisinda
dalgalanmaya birakan bir kararname
cikaracagini duyurdu. Bdylece ABD'yi altin
standardindan ¢ikarip dolari devalle etmis oldu.
Buydk Buhran'in belirsizliklerinden korkan
Amerikalilar deli gibi altin biriktirmislerdi, ama
Roosevelt'in bu hamlesi yastik altindaki altinlari
ortaya cikarilmasini gerektirdi. Bu da bankalara
muthis  bir likidite getirdi ve ekonomik
toparlanmanin énina agti.

e 22 Nisan 1947: Turkiye'ye yabanci sermaye
girisine izin veren yasa kabul edildi. O zamanlar
yabanci sermaye milli menfaatler agisindan
tehlikeli goruliyordu. Daha sonra ise yolu
g6zlenen kurtarici oldu.

e 1 Nisan 1970 - NASDAQ kuruldu. Baslangigta,
NYSE'nin kotasyon sartlarini saglayamayan

teknoloji  sirketleri  igin  kuruldu, ancak
gunimuzde birgok sektérden sirket paylari islem
g6ruyor.

e 26 Nisan 1971 - Londra Menkul Kiymetler
Borsasi'nin Big Bang reformlari gergeklesti:
Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin (LSE) Big
Bang reformlari, ingiltere'nin finansal

rekabette daha avantajli hale gelmesini sagladi.
12 Nisan 1973 - Chicago Opsiyon Borsasi
(CBOE) kuruldu: Chicago Opsiyon Borsasi
(CBOE), Bretton Woods Anlagsmasinin fiilen
iptalinden sonra artan hedging ihtiyaglarini
karsilamak Uzere, dinyanin ilk opsiyon borsasi
olarak kuruldu. CBOE'nin kurulmasi, opsiyon
ticaretinin  standartlagtinimasina ve daha
erisilebilir hale gelmesine yardimci oldu.

26 Nisan 1973 - CBOE’de ilk hisse opsiyonlari
islem gérmeye baslad. ilk giin 16 hisse senedi
opsiyonunda 911 sozlesme el degistirdi.

21 Nisan 1982 — CBOE’de S&P 500 Endeksi
vadeli sOzlesmeleri islem gormeye basladi.
Bir yil sonra New York’ta petrol vadeli
sozlesmeleri basladi. 20 Nisan 2020’'ye kadar
higbir s6zlesmenin fiyati eksiye dismemisti.

15 Nisan 1998: NYSE, piyasa %10 dustigunde
islemlerin durdurulmasini zorunlu kilan “devre
kesici” kurallarint uygulamaya soktu. Devre
kesici uygulamalari ondan sonra gesitlendi.

25 Nisan 2001: Merkez Bankasi’'na 0ozerklik
getiren yasa TBMM'de kabul edildi. O tarihte
USD kuru eski TL ile 1.227.629,00 (alti sifir
sonrasi 1,22 TL) idi. TCMB’nin 6zerk gegirdigi 17
yilin ardindan Merkez Bankasi’'nin da siyasi
otoriteye bagli oldugu ilan edildiginde 2018 yih
USD ortalama kuru 4,218 TL idi. (TCMB
Ozerkliginden vazgecildikten sonra gecen alti
yilda kurun seviyesi, yazinin okundugu gun
itibariyle glincellemesi igin belirtiimedi)

Nisan ay1 bazi 6nemli ¢6kiis ve krizlerin gergeklestigi
aydir:
e 20 Nisan 1992 - Avrupa Para Birimi Sistemi

¢oktii: Avrupa Para Birimi Sistemi'nin (ERM)

¢okusu, Avrupa'nin finansal entegrasyonu
Uzerinde dnemli bir etkiye sahipti ve Avrupa'nin
para birimi politikalarini yeniden

degerlendirmesine neden oldu.

30 Nisan 1997 - Asya Mali Krizi basladi: Asya
Mali Krizi, 30 Nisan 1997'de Tayland'in baht para
biriminin devalle edilmesiyle basladi ve kisa
sure icinde Asya'nin bir¢ok Ulkesine yayildi. Bu
kriz, sermaye piyasalarinda blyuk bir ¢dklise ve
ekonomik durgunluga neden oldu, bir¢ok banka
iflas etti ve birgok Ulke uluslararasi mali yardim
talep etmek zorunda kaldi.

20 Nisan 2020: Covid-19 pandemisi
kosullarinda, fiziki teslimli Amerikan petroli
vadeli islem kontratlari vade gunu “negatif
fiyatlara” dustu. Yani séz konusu petrol
kontratlarinda long pozisyon aganlara kontratlar
bedava teslim edilmekle yetinilmeyip, tesekkur
amaciyla Uzerine 40 dolarlara varan prim de
06dendi! Bu durum vadeli islemler tarihinde ilk (ve
simdilik son) kez gergeklesti.



¢ 12 Nisan 2009 - Zimbabwe
Dolari (Z$) tedaviilden
kaldinldi. Cunki enflasyon
orani ‘“ylizde 80 milyara
¢ikinca paranin O6lgl birimi
olma fonksiyonu bir tarafa,
filen hesap yapma imkani
dahi kalmamisti.

Oysa Zimbabwe Dolari
sadece 29 sene oOnce,
1980'de Rodezya Dolari
yerine kullaniimaya
baslandiginda dinyanin en
degderli paralarindan biriydi.
“Para basilarak ulkenin IMF
borcunun  sifirlanabilecegi”
teorisini ispatlamaya kalkan
yoneticileri sayesinde
paradan 2006’da 3, 2008’de
10, 2009'da 12 sifir atilmigti.
ilk yillarinda 1 Z$, 1 USD'ye
esit iken, 2008 sonunda 1
USD almak igin 700 milyar Z$
gerekiyordu.

Yillik enflasyon orani Z$'nin
kullaniimaya bagladigi 1980
yilinda %7 idi. Fakat 2001°de
%1000, 2002 yilinda
%200'G, 2005'te %600’U
gecip, 2007’de %66 bine
ulasgti, 2008 yilinin sonuna
gelindiginde artik herkes
saymayi birakti, son
hesaplanabilen rakam %80
milyara ¢cikmisti.

Bir taraftan para basmaya

devam ederken, 2007
Subat’inda fiyat artisi
yapmak yasaklanarak
hukuken enflasyon yok edildi!
Ayrica tanzim satis
marketleri agildi, fiyat artiran
esnaf ve stokgular suglandi,
hatta bazilari hapse atildi.
Nedense enflasyon dismedi.
Sonunda lkenin itibari milli
parasi Z$ yok oldu. Artik
Zimbabwe’de ABDS$, Sterlin,
Euro, Yuan, Rupi gibi (Z$
disinda) her sey
kullaniliyordu.

MEVZUATTA BU AY

1.Bagimsiz  Denetime  Tabi
Sirketlerin Belirlenmesine Dair
Kararda Degisiklik Yapilmasina
iliskin Cumhurbagkani Karari hk.
Bagimsiz  Denetime  Tabi
Sirketlerin Belirlenmesine Dair
Kararda Degisiklik
Yapilmasina lligkin 5.4.2024
tarih ve 8313 sayili

Cumhurbagkani Karari,
6.4.2024 tarih ve 32512 sayili
Resmi Gazetede
yayimlanmigtir. Karar,
sirketlerin 1.1.2024 ve
sonrasinda baglayan hesap
dénemlerinde uygulanmak
Uzere yayimi tarihinde

yurdrlige girecektir.  Anilan
karar ile bagimsiz denetime
yonelik bazi esik degerler
yukseltilmis olup, bu ¢ergevede
bagimsiz denetimin kapsami
da ‘esik degerler yénunden’
daraltilmistir. Teblig
kapsamindaki Ug¢ esikten ikisini
saglayan sirketler, bagimsiz
denetime tabi olmaktadir. Buna
gore, kararda yapilan
degisiklikle aktif toplami sarti
30 milyon liradan 150 milyon
liraya, yillik net satis hasilati
tutart 40 milyon liradan 300
milyon liraya ¢ikarilmig, calisan
sayisi sartl ise 50'den 150’ye
cikarilmistir. Sermaye piyasasi
araglart  bir borsada veya
teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gdrmeyen
ancak 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu kapsaminda
halka acgik sayilan sirketler icin
bu esik degerler; aktif
toplami 30 milyon Turk Lirasi,
yillk net satis hasilati 40
milyon Turk Lirasi ve calisan
sayisi 50 Kkisi seklinde
uygulanacaktir.

6434 sayih Cumhurbaskani
Kararina ekli (I) sayili listede
yer almasi nedeniyle 6362
saylll  Sermaye  Piyasasi
Kanunu uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulunun diuzenleme
ve denetimine tabi sirketlerden;

yatirnm  kuruluslari,  kolektif
yatinm  kuruluglari,  portféy
yonetim sirketleri, ipotek

finansmani kuruluslari, varlk
kiralama sirketleri, merkezi
takas  kuruluglari, merkezi
saklama  kuruluglari,  veri
depolama kuruluslari,
derecelendirme kuruluslart,
degerleme kuruluslari,
sermaye piyasas! araglari bir
borsada veya teskilatianmig
diger piyasalarda islem goéren
veya iglem gdérmeleri amaciyla
Sermaye Piyasasl Kurulu’'nca
onaylanmis gecerlilik suresi
bulunan izahname veya ihrag

belgesi bulunan anonim
sirketler, bir borsada veya
teskilatlanmig diger

piyasalarda islem gérmemekle
birlikte halka arz edilmeksizin
pay haric sermaye piyasasi
aracl ihrag eden (ihrag ettikleri
sermaye piyasasl araglarinin
itta edildigi hesap ddneminin
sonuna kadar) veya bu amagla
Sermaye Piyasasi Kurulunca
onaylanmis gecerlilik suresi
bulunan ihra¢ belgesi olan
anonim sirketlerin
ise, herhangi bir olcite bagl
olmaksizin bagimsiz denetime
tabi olmalari durumu devam
etmektedir. Ote yandan teblig
kapsamina otomatik olarak
giren sirket gruplarinda da
degisiklik yapiimis olup, EPDK
tarafindan lisans, sertifika veya

yetki belgesi alip

faaliyet
gOsteren ve bagimsiz denetim
yukimluligu bulunan sirketler

ile Merkez Bankasr'nin
denetimine tabi ddeme
kuruluslari ve elektronik para
kuruluslari, KiTler ve bagh
ortakliklari da bagimsiz
denetime tabi hale getirilmigtir.

2.Bireysel Emeklilik Sisteminde
Kismen Odeme Hakkinda SDDK
Genelgesi hk.

Sigortacilik ve Ozel Emeklilik
Dizenleme ve Denetleme
Kurumu tarafindan 4.4.2024
tarih ve 2024/13 sayili Bireysel
Emeklilik Sisteminde Kismen

Odeme Hakkinda Genelge
yayinlanmistir. Anilan
Genelge, bireysel emeklilik
sisteminde yer alan

katihmcilarin  kismen &deme
hakkinin  kullanimina  dair
28.3.2001 tarih ve 4632 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirrm Sistemi Kanunu’nun 6
nci maddesinin Uglncl fikrasi
ve 26.9.2023 tarih ve 32321
saylli Resmi Gazetede
yayimlanan Bireysel Emeklilik
Sisteminde Kismen Odeme
Hakkinda Yoénetmeligin
uygulanmasina yoénelik euvlilik,
konut alimi ve dogal afet
hallerine dair usul ve esaslari
belirlemek amaciyla
dizenlenmistir. Genelge’de
kismen 6deme basvuru sureci,
kismen o6demeye iligkin iglem
ve hesaplamalar ile konuya
iliskin érneklere yer verilmistir.
Genelge ekinde, evliik ve
konut alimi ile dogal afet
hallerine iligskin talep formu ve
taahhutname de yer
almaktadir. Genelge, 1.7.2024
tarihinde virirlide airecektir.



AYIN FIKRI

DANIEL KAHNEMAN’IN ARDINDAN - DAVRANISSAL YAKLASIMIN FINANSTAKI ETKILERI

BAHSAYIS FIRATOGLU

Gectigimiz ay 90 yasinda o6len
Daniel Kahneman, Nobel
ekonomi  6duld  almasina
ragmen aslinda dali psikoloji
olan bir bilim adamiydi.
Kahneman’in 2002 yilinda bu
0dult almasi da 1979 yilinda
O0len Amos Tversky ile birlikte
ortaya koyduklari  “beklenti
teorisi’nin  (prospect theory)
ekonomi ve finans alaninda
yarattigi etkiye dayanmaktadir.

ikili  tarafindan  yritilen
calismalarda belirsizlik
ortaminda karar alma
mekanizmasi arastiriimis,

kisilerin yargiya varma ve
secim yapma tercihlerindeki
bilissel suregleri psikoloji bilimi
cergevesinde incelenmistir.

ikisi de psikoloji profesdrii olan,
ekonomi ve finansla formel
baglantisi bulunmayan
Kahneman ve Tversky'nin
calisma sonuglari, ekonomi
bilimi ve finans alanlarindaki
analizlerin temelinde yatan
“rasyonel davranig”
varsayimini temelden sarsan
olgulari icermekteydi. Ana
akim ekonomi ve finans
teorileri  gergevesinde, bilgi
sahibi oldugu varsayilan ve
rasyonel davranmasi beklenen
“homo economicus’a karsilik,
cogunlukla bu ¢izginin diginda
yer alan, sezqileri ile karar

veren, kayiplari ve kazanglari
farkli degerleyen, diger kisilerin
davraniglarini  takip etmeye
meyilli insanin s6z konusu
edilmesi 6nemli bir dénim
noktasiydi. Psikoloji alaninda
gelistirilen “beklenti teorisi’nin
finansal piyasalarda
uygulanabilmesi icin  gerekli
finansal ve ekonomik teori
altyapisi  ise, kendisi de
davranissal finans alanindaki
calismalan ile 2017 yilinda
Nobel ekonomi 6dulu alacak
olan finans¢i Richard Thaler
tarafindan eklendi. Boylelikle
buglinkli davranissal finansin
da temelleri atilmis oldu.

Kahneman’in calismalari ile,
yatirimci davraniglari
hakkinda, aslinda gergek
hayatta siklikla gézlemlenen
ancak ana akim analizlerde
kullanilan varsayimlar
nedeniyle modellemelere dahil
edilemeyen olgular bilimsel
olarak literatlire girmistir.

Bireylerin karar alma slrecinde
kendi faydalarini maksimize
etmek Uzere rasyonel
davrandiklari varsayiminin
gercek hayatta bire  bir
karsihginin olmadiginin
gosterilmesi, gerci ilk basta ana
akim ekonomi ve finans
teorilerinin ciddi sekilde

sarsilmasina  yol  acmadi.
Ancak, zaman gectikgce daha

cok analizde anomaliler
arastinimaya ve insanlarin
rasyonel olmayan
davraniglarina dayanan
modellemeler kullaniimaya
baslandi ve bu sekildeki
calismalarla “‘Davranigsal
Ekonomi” ve “Davranissal

Finans” alanlari glinumuizde
artik basli basina birer dal
sayilacak kadar gelisti.

Prospect Theory ve Diger Farkh
Davranis Sekilleri

Piyasalarda 1980’lerin ikinci
yarisinda gorllen spekulatif
balonlar, finansta geleneksel
modeller c¢ercevesinde elde
edilen ctkarimlarin
gecerliliginin tartisilmaya
baslamasinda onci bir rol
Ustendi. Etkin piyasa, dogru
fiyatlama, tek fiyat yasasi gibi
onermeler karsisinda, teorinin
ongdérmedigi ancak gercekte
yasanan yuksek volatilite ve
temellendirilemeyen fiyat
artislarina, piyasa
katilimcilarinin ~ davraniglarini
‘rasyonel” olmayan sekilde
modelleyen beklenti teorisi
(prospect theory) ile agiklama
getirilebildi.



Beklenti  teorisiyle  ortaya
koyulan en carpici konulardan
biri, kisilerin esit miktardaki
muhtemel kayiplari muhtemel
kazanclardan daha ylksek
agirlikla degerlendirmeleridir.
Yani kazanilan para,
kaybedilen para ile ayni
degerde degildir. Kahneman’in
sonuglarina goére kaybedilen
paranin yarattigi aci, ayni
miktardaki kazancin yarattig
mutluluktan en az iki kat fazla
olmakta, bodylelikle “kayiptan
kacinma” (loss  aversion)
olgusu ortaya c¢ikmaktadir.
Sonugta, kisiler kazang s6z
konusu oldugunda kesin
getiriyi (daha yuksek beklenen
getirisi olmasina ragmen) riskli
bir segenege tercih ederken,
kesin kayip s6z konusu
oldugunda ise (daha ylksek
beklenen zarari olmasina
ragmen) riskli secenegi tercih
etmektedir. Bu davranis kalibi,
rasyonel gercevede “beklenen
getiri’ye dayanan istatistiksel

analizleri de gecersiz
kilmaktadir.
Davranigsal finans  temel

olarak ana akim finans
teorisinin temel tasi olan “etkin
piyasa hipotezi’nin  gecerli
olmadigini soylemektedir.
Batin bilginin  fiyatlara tam
olarak yansidigi bir
mekanizmada  yatinmcilarin
her turld yeni bilgi 1s1ginda
derhal alim-satim  emirleri
vererek fiyat mekanizmasini

dirtusu ile yatirimcilarin biyuik
cogunlugu zarar riski ylksek
olan aciga satis islemlerinden
cekinmekte ve bdylelikle bilgi

akis mekanizmasi da
bozulmaktadir. Ozellikle
olumsuz  bilginin  fiyatlara
yansimasinda aksaklik
gorulecegi icin piyasalarda
spekulatif ~ balonlar  ortaya
¢ikabilmektedir.

Davranigsal finansin

piyasalarda gerceklesen ve
geleneksel teori cercevesinde
temellendirilemeyen asiri fiyat
hareketlerine iligskin bir diger
acgiklamasi ise kisilerin
kendilerine asiri glvenmeleri
sonucunda ellerindeki bilgiyi
oldugundan daha  agirlikh
degerlendirip yatirim
kararlarini buna gore
vermeleridir. Bu sekilde fiyatlar
olmasi gerekenin ¢ok Ustlinde
veya cok altinda
gerceklesebilmektedir.

Fiyat mekanizmasini bozan bir

bagska davranig bigimi de
sdrtiye  katilmak  (herding)
olarak adlandinimaktadir.

insanlar, geleneksel teorinin
ongdérdugu  sekilde  butin
bilgileri kullanip rasyonel karar
vermek yerine, yatirimlarinda
baskalarinin davraniglarini
takip veya taklit etmeye meyilli
oldugu igin bilgi tam olarak
fiyatlara yansiyamamaktadir.
Yatirimlarin bu sekilde
momentum veya zithk

(contrarian)
cercevesinde yapilmasi
durumunda piyasalar yine
etkinlikten uzak olacaktir.

stratejileri

Yatirimcilarin portfoylerini
dizenlerken  yaptiklart  ve
maliyeti yUksek olabilen bir
diger davranis bigcimi de
(disposition  effect) olarak
adlandiriimaktadir. Yatinnmcilar
degeri artan yatirimlari elden
clkarmaya daha mevyilli
olurken, degeri dusenleri ¢ok
daha uzun sure elinde tutmayi
secmektedir. Kahneman’a
gore bu davranis sekli aslinda
insan psikolojisi ¢ergevesinde
beklenebilir bir durum.
Yatirrmci  kar ettigi zaman
bundan memnun olup, kar
realizasyonu ile kendini
odullendirebilmesine  karsilik,
zararda oldugu yatirimini elden
¢lkarmasi durumunda zarari
gorunir kilip kendini
cezalandirmis olacak.
Dolayisiyla ilk tepki olarak
olumlu gibi goérinen  kér
realizasyonlarinin  6n plana
cikmasi makul bir sonug.

Ancak ilk bakista normal
gorunebilen bu davranis
aslinda  portféylin  getirisi

bakimindan dezavantajli  bir
durum yaratmakta.

Yukarida belli bagli bir kagina
deginilen davranig kaliplarinin

olusmasinda Kahneman’a
gére insan beyninin farkli
disinme sistemleri rol
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Birincisi hizli distinme: gabuk
karar vermek gereken
durumlarda Kkisiler sezgi ve
duygularinin  yénlendirmesine
daha acik ve icinden geldigi
sekilde hareket etmeye meyilli
oluyor. Bu davranig bigimi
aslinda gunlik hayatta isimizi
cok kolaylastirabilen bir
yontem. Ancak vyatirm gibi
ciddi  sonuglari  olabilecek
konularda karar  verirken
zararimiza olacak sonuglara
yol acabiliyor. ikinci sistemde
ise daha yavas, analitk ve

bilingli  bir ddslinme so6z
konusu.

Kahneman bir soylesisinde
yaptiklarinin  “(ekonomistlerin

yaptig1 gibi) tam rasyonel
ekonomik birimlerin nasil karar
almasi gerektigini modellemek

yerine (psikolog olarak)
kisilerin gercekten nasil
davrandigini anlamak”
oldugunu  soéyliyor.  Bunu

anlamak piyasada gerceklesen
hareketleri ve piyasalarin
ozelliklerini daha dogu analiz
etmemizi ve agiklayabilmemizi
saglayabilir.

Yatinmcilar igin

Buna ilaveten davranissal
finanstan yatirimcilarin
kendileri icin ¢cikaracagi dersler
de bulunmakta. irrasyonel
kararlarin ~ finansal agidan
olumsuz etkilerini en aza
indirebilmek icin yatinmcilarin
kendilerini, zayif  yonlerini

“cabuk disinme”
mekanizmasinin yol
acabilecegi yanlis kararlari fark
edebilmeleri  6nemli  farklar
yaratabilir.

Kisi, kayiplari  oldugundan
daha buyik algilamaya egilimli
oldugunun, sahip  oldugu
bilgiye gbre degil diger
yatirimcilar takip ederek karar
verebileceginin, herkesten iyi
karar verebildigine dair kendine
gereginden fazla glven
duyabileceginin farkina vardigi
takdirde, daha akilci kararlar
vermek icin kendini
yonlendirebilir. Bilingli yatinmci
olmanin bir yolu da kendini
tanimaktan gegciyor, belki.
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DAGITIK KAYIT VE BLOKZINCiRi TEKNOLOJILERININ SERMAYE PiYASALARINA ADAPTE
EDILMESI VE MENKUL KIYMETLERIN JETONLASTIRILMASI'

HULUSI ILKER EVIN

1.Merkeziyetsizlestirme
(Decentralization) ve Paylagim
ekonomisi.

Dagitik kayit ve blokzinciri
teknoloijileri ile kripto paralar ve
merkeziyetsiz finans
kavramlari kriptografi, internet
ve letisim teknolojilerinde
yasanan gelismelerin yarattigi
merkeziyetsizlestirme ve
paylasim ekonomisi adi verilen
iki ana trend sonucunda ortaya
ciktilar. internet ve mobil
iletisim teknolojisinin gelismesi
ile merkeziyetsizlestirme sureci
baslamis ve ekonomik
birimlerin merkezi bir sisteme
daha az dizeyde ihtiyag
duyarak ekonomik faaliyetleri
gerceklestirmeleri ve bundan
fayda saglamalari mumkin
hale gelmistir. internet ve mobil
iletisimle desteklenen arama
motoru (Google), sosyal
medya (Facebook, Tweeter)
gibi yeni uygulamalarla
kullanicillar  kendi  bilgilerini
dogrudan paylasarak karsi
taraflarla ekonomik iliskiler
kurabilme ve/veya Kkarsiliksiz
faydalanma gibi imkanlara
sahip olmuslardir.

Bir sonraki asamada ise
kullanicilarin merkezi bir
ekonomik birime bagli
olmaksizin kendi

1 Bildiride yer alan gbriisler tamamen yazarm sahsi goriisleri olup, herhangi bir sekilde yazarm gorev yaptigi Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun gbriis ve diisiincelerini

yansitmamaktadir.

varliklari paylasmalari  ve
bunlari kullananlarin da daha
uygun kosullarda bu varliklara
erisimi mumkun hale gelmistir.
Paylasim ekonomisi olarak
adlandinlan bu slreg ile s6z
konusu ekonomik aktiviteye
katilan taraflar asgari diizeyde
merkezi bir sistemden
faydalanarak kendileri
dogrudan ekonomik aktiviteye

katilmaya baslamiglardir.
Merkezi cevrimici is
modellerinin, iletisim

teknolojileri ile fiziki mevcudiyet
zorunlulugunu ortadan
kaldirmasinin ve aracilara olan
intiyaci azaltmasinin etkisiyle
sermayeye olan ihtiyag da
azalmig;  boylelikle taraflar
yapilan ekonomik aktiviteden
saglanan faydayl daha hakga
paylasma imkanina
kavugsmusglardir. Bu gelisme
surecinde, oteli olmayan global
agirlama hizmeti saglayicisi

(AirBnb),  taksisi  olmayan
global ulagim hizmeti
saglayicisi  (Uber) ve fiziki

magazas! olmayan alim satim
platformu (Amazon) gibi yeni
ekonomik  birimler  ortaya
cikmistir.

Mobil iletisim teknolojilerindeki
gelismelerin yani sira portal
ekonomisinin de destegiyle,

cevrimigi olarak mobil portallar

Uzerinden  ydrUtebilir  hale
gelmeleri sonucunda, is
modellerinde fiziki

mevcudiyetin tamamen
ortadan kalkmasi, sermayeye
olan ihtiyaci daha da azaltmis

ve is modellerinin
merkeziyetsiz hale
getirilebilme ihtimallerinin

ortaya gikmasina yol agmigtir.

Sonraki agsamada, guvenilir bir
merkezi otorite ve aracilar
olmadan, internet Uzerinden
islem  yapmanin  mumkun

oldugu dagitik kayit ve
blokzinciri teknolojisinin
devreye girmesiyle

merkeziyetsizlestirmenin  son
asamasina  gecilmigtir.  Bu
kapsamda ilk olarak
merkeziyetsiz kripto para olan
Bitcoin ortaya ¢ikmistir. Daha

sonra akilll  sbzlegsmelerle
desteklenmis platformlarin
olusturulmasi ve is
modellerinde aracilara olan
ihtiyacin  tamamen ortadan
kalkmasi ile
merkeziyetsizlestirme  sUreci

blaylk olcide tamamlanmistir.
Bu teknolojilerin yarattigi temel
paradigma degisikligi iki yeni
temel kavram olan ‘merkezi
sahipsizlik” ve  “paylagsimci
miilkiyet” kavramlari ile ifade
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sahibi bulunmayan ekonomik
birimlerin mulkiyeti
katihmcilara gegmis ve dogan
ekonomik fayda bu katihmcilar
tarafindan hakca paylasiimaya
baslanmistir. Bu gelismeler
sonucunda sermayeye,
aracilara ve dolayisiyla da
merkezi otoriteye olan ihtiyacin
ortadan kalkmasi, internet
Uzerinde isleyen ve taraflarin
faydayl hakca paylastiklar ve
yonetisimine katildiklari
merkeziyetsiz para, bankacilik,
finans ve sigortacilik
projelerinin gelistirimesine ve

finansal islemlerin
demokratiklesmesine yol
acmigtir.

Sonug olarak, internet ve mobil
iletisim teknolojilerinde
yasanan degisimlerin is
modelinde fiziki mevcudiyet
zorunlulugunu, dolayisiyla da
sermayeye olan ihtiyaci buyuk
Olciide ortadan kaldirmasi,
aracilara olan ihtiyaci 6nce
azaltmasi, sonra da tamamen

ortadan kaldirmasi ile
merkeziyetsiz  bir paylasim
ekonomisi dogmustur.

Boylelikle bankacilik ve finans
alaninda  asgari  duzeyde
sermaye ile merkezi bir otorite
olmadan, yaratilan ekonomik
degerin daha hakga bir sekilde
paylasilabildigi, katihmcilarin
mulkiyetinde ve yonetisiminde
olan vyeni bir merkeziyetsiz
para ve finans  sistemi
gelismeye baslamistir. Aslinda
teknoloiik

=

gelismelerin sonucunda
yasanan bu degisim, is

orgutlenmesinde devrimsel bir
degisim yaratarak, bazi
alanlarda sirket turd
orgutlenmeden merkeziyetsiz
ve dagitik, otonom bir tur
orgutlenmeye gecisin yolunu
acmistir. Artik, bu alanlarda
merkezi bir orgut
kalmadigindan klasik sistemin
mottosu olan ortaklarin kar
maksimizasyonunun yerini,
paylasimci miulkiyete sahip
katihmcilar ve yaratilan degerin
hakca paylasiimasi alacak gibi
g6rinmektedir.

2.Hangi is Modelleri Kripto Varlik
Eko Sistemine Aktarilabilir?
Standart ve Dinamik is Modelleri
Hangi tur i modellerinin
dagitik kayit teknolojisine ve
onun bir tard olan blokzincirine
aktarildig incelendiginde,
genellikle standartlagmisg,
kurallari belli olan, g¢evrimici
olarak yurutulebilecek, statik ve
yeni stratejik yatinm kararlari
ile blylme imkant sinirh ig
modellerinin  eko  sisteme
aktarildigi dikkati cekmektedir.
Bu durum merkeziyetsiz ig
modellerinde de gecerli olup,
bu is modellerinde yeni yatirim
kararlari ile yatay geniglemeler
mimkiin gérinmemektedir. s
modelinin  yatinm yapilarak
gelistirilmesi mumkun olmayip,
bunun yeni bir is modeli olarak
olusturulmasi gerekmektedir.

Kripto varliklarin dayandigi is
modellerinin  g¢evrimigi olarak
isleyebilir olmasinin yani sira

sahip olduklar statik olma
ozelligi, klasik sirketlerden
ayrilmalarina neden
olmaktadir. Klasik merkezi

Uretim ve hizmet sirketlerinin
kripto eko sistemindeki
merkeziyetsiz is modellerinden
farki, el degistirebilmeleri ve

yeni yatirimlarla genigleme
imkanlarinin olmasidir.
Bunlarin yeni alanlara yatirim
imkanlari gibi dinamik

ozellikleri nedeniyle de klasik
merkezi sirketlerin eko sisteme

bir is modeli olarak
aktariimalar en azindan
simdilik muimkin
gérinmemektedir. Bu
nedenlerle, eko sistemdeki
modellerde ¢evrimigi olarak

isleyebilen  statik  bir is
modelinin karar alma modeli
akill sbzlesmelere
aktarilabilmektedir.
Merkeziyetsiz modellerde is
modeline aktarilabilen karar
alma mekanizmasi, isin
isleyisine iligskin standart karar
alma mekanizmasi olup,
merkezi karar alma modelinin
yerini merkeziyetsiz bir karar
alma modeli almaktadir.

Aslinda bu 6zellik merkezi
sahipsizlik ve  paylasimci
mulkiyetten gelmektedir. Eko
sistemde muilkiyet ilgili finansal
is modelindeki jetonun satin
alinmasiyla baslamakta ve
satilmasivla son bulmaktadir.



Benzer sekilde, Bitcoin'i veya
Etherium’u satin alan sistemde
bir mulkiyet hakki elde etmekte
ve sattiginda da bu hakki, satin
alan bir diger katihmciya
devretmektedir. Ayrica,
merkezi sahipsizlik nedeniyle
satilacak bir kontrol hakki da
bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
klasik sistemdeki yeni
yatirimlar ve genisleme, satin
almalar, ele gecirmeler, kar
cikiglar, halka agilmalar vb.
gibi  6zellikler bu sistemin
innovatif ~ mdulkiyet  yapisi
nedeniyle bulunmamaktadir.

Merkeziyetsiz modelde
merkezi karar alma
mekanizmasinin yerini

merkeziyetsiz  karar alma
modeli aldigindan, is modeli ile
ilgili stratejik olmayan, ancak
isleyisi sinirli olarak degistiren
(yonetisim - governance) bazi
konulardaki karar alma imkani,
buna 6zgl ve sinirli yonetisim
jetonlari ile katihmcilara
verilmektedir. Ancak, klasik
modeldeki gibi stratejik karar
gerektiren, drnegin yeni bir is
alanina yatirnm yapilmasi, bir
sirket satin alinmasi veya
satilmasi vb. gibi dinamik

konularin mevcut eko
sistemdeki merkezi ve merkezi
olmayan karar alma
modellerine aktariimasi
onceden belirtilen nedenlerle
henlz muamkin

gorinmemektedir. Ancak,
klasik merkezi sirketlerin de
kendi kripto para eko

sistemlerini  yaratarak, bu
paralarin  grup sirketlerinin
islemlerinde, calisanlara

odenen (cretlerde, tedarikgi
odemelerinde ve musterilerin
sirketlerden aldigi hizmet ve
Uriin 6demelerinde, sirketlerin
kredilendirme vb. igslemlerinde

kullaniimasini saglamalari
zaman igerisinde  muimkin
olabilecektir.  Bdylelikle de

blyuk ekonomik gruplarin eko
sistemlerinde yaratarak
kullandiklari kripto paralar da
bir sire sonra cesitli
mekanizmalarla birbirivle

degistirilebilir hale gelip belki
de global dizeyde klasik
paralarin yerini alabilecektir.
Buna benzer sekilde,
Facebook ya da yeni adiyla
Meta’'nin Libra ile yaptig
denemenin karsilastigi tepkiler
nedeniyle basarisizlikla
sonuglanmasi, bu tar
girisimlerin ileride diger
sirketler  tarafindan farkl
modellerle denenmeyecegi
anlamina gelmemektedir.

Ozetle, bu asamada blokzincir
ve dagitik kayit teknolojisine
aktarilabilen is modelleri
standart olan para transferi,
deger saklama ve alim satimda
kullanilabilen kripto paralar ile
bankacilik ve finans sisteminin
standart bor¢ alma verme,
kripto varlik alim satimi ve
tirev islemleri ve sigortacilik

gibi is modellerini
kapsamaktadir. Ayrica,
Google, Facebook-Meta,
Youtube gibi paylasim

ekonomisinin ilk dénemlerinde
ortaya cikip en degerli global
sirketler haline gelen merkezi
sirketlerin de artik statik hale
gelen modellerinin
merkeziyetsizlesmeleri
mdmkin  olup, halihazirda
bunlara benzer merkeziyetsiz
modeller de bulunmaktadir.

3.Sermaye Piyasalarinin Dagitik
Kayit Teknolojisine Adaptasyonu
ve Menkul Kiymetlerin
Jetonlastinlmasi (Tokenezation)
a.Diizenleme Tepkisi ve
Donlisiim Siirecinin Planlanmasi
ve Yonetimi

Onceki bélimlerde ayrintili
olarak belirtildigi Uzere, dagitik
kayit ve blokzinciri
teknolojilerinin  ortaya c¢ikisi,
‘merkezi sahipsizlik” ve
‘paylasimci mililkiyet”
kavramlari ile ifade edilebilen
temel bir paradigma
degisikligine yol acarak
finansal islemleri
demokratiklestirmistir.

Boylelikle, 6demelerin  ve

finansal islemlerin yapilmasi
icin guvenli aracilara olan

hikimetler, merkez bankalari,
bankalar, araci kurumlar, takas
ve saklama kurumlari vb. klasik
birgok kurum olmadan
o6demeler, finansal islemler ve
yatirimlarin yapilmasini
muimkun hale  getirmeye
baglamistir.  Ornegin,  artik
paranin, borsalarin ve diger
finansal kurumlarin merkezi bir

sahibi olmasina gerek
kalmamis, bunun yerine
merkeziyetsizlestirme ile bu
global merkeziyetsiz
kurumlarin sahipleri jetonlar
kullanan katilimcilar  haline
gelmeye baslamistir.
Paylasimci mulkiyet ile
ornegin  merkeziyetsiz  bir

borsanin sahibi bu borsanin
kullanim  jetonlarini alan
katilmcilar olmus ve jetona
sahip olduklari slirece bu
katilimci mulkiyeti
paylasmiglardir.  Hatta bu
mulkiyetten dogan ydnetisim
haklarini da ilgili merkeziyetsiz
borsalarla ilgili kararlari alarak
kullanir hale gelmislerdir.

Ancak, finans sektoriinde
bdylesine blyuk bir paradigma
degisikligi, gerek piyasalarin
altyapisini  olusturan hukuki
cergevede, gerekse
kurumlarda  6nemli  etkiler
yaratmis ve degisim surecinin
gerceklesmesi igin baskilar
olusturmaya baslamistir. Bu
baskilar esas itibariyle yeni
merkeziyetsiz sistemlerin
klasik sisteme nazaran c¢ok
daha etkin, az maliyetli, dustk

riskli, daha geffaf, kolay
erigilebilir olma gibi
Ozelliklerinden

kaynaklanmaktadir. Bu
baskilara hikUmetler,
piyasalar ve dizenleyici

kurumlar baslangigta mesafeli
durmuslar, dizenleme tepkileri
vermemisler ve adeta sistemin
kendi kendini imha etmesini
beklemiglerdir. Ancak gegen
siurede, yok olmak bir tarafa bu
teknolojiler  yalniz finans
kesimine degil, ekonomiye ve
orgutsel vyapilara da etki
etmeve baslamislardir. Bunun



bankalari araciligiyla merkez
bankasi dijital paralari ile tepki
vermeye ¢alismislar, ancak bu
paralarin kullaniminin da klasik
bankacilik sistemi Uzerindeki
potansiyel donusturict ve
yikici etkisi nedeniyle heniz
gerceklestirememiglerdir.

Esas itibariyle, kripto varliklarin
ortaya c¢ikisindan itibaren uzun
bir sire gec¢mis olmasina
karsin  gerekli  dlizenleme
tepkilerinin
olusturulamamasinin
nedenlerinden birisi de eski
sistemlerin yeni teknolojilere
adapte edilmesi seceneginin
denenmeye calisiimasindadir.
Bu teknolojiler incelendiginde,
bunlarin klasik sisteme adapte
edilerek  calismasinin  pek
mimkin  olmadidi;  bunun
yerine tum klasik sistem
altyapisinin ~ terk  edilerek
maliyetli ve demode olmus
sistem ve kurumlarin yeni
kodlardan olusan dijital altyapi
ile yenilenmesinin  gerektigi
anlasiimaktadir. Dolayisiyla bu
doénlsimin bir ara ¢ézimle
gercgeklestiriimesi muamkin
gorinmemektedir. Ancak,
bdylesine buyik capli  bir
doéndsuimuin gergeklestiriimesi

icin yeni sisteme gecis
sirecinin planlamasinin
yapilmasi gerekmektedir.
Boylelikle, klasik  sistemin
terkedilmesinden dogacak
maliyetlerin karsilanmasi,
hukuki altyapinin
olusturulabilmesi, ekonomik

surekliligin aksatilmamasi, yeni
kurumlar ile sistemlerin
kurulabilmesi ve doénlsecek
kurumlarin ~ bu  déntsimi
gerceklestirebilmeleri
saglanmis olacaktir.

Nitekim, bunun farkina varan
Avrupa Birligi (AB), “Kripto
Varliklar Piyasasi
Diizenlemesi, MICA-Markets in
Cyrpto  Assets” ile kripto
varliklarla ilgili birinci dizey
dizenleme ile cerceveyi
cizmeye calismistir. Ancak
sistemin  calisabilmesi igin
aerekli olan ikincil

dizenlemeler henliz ortaya
cikarilamamistir. MICA
dizenlemesi merkeziyetsiz
finans (decentralized finance)
ve essiz jetonlar (NFT)'in yani
sira hisse senedi, tahvil vb.
menkul kiymetlere dayanan

menkul kiymet jetonlar
(security token)'ni
kapsamamaktadir. Bunlarin
menkul kiymetlerle ilgili

dizenlemelere tabi olacagi
vurgulanmaktadir. Dolayisiyla,
menkul kiymet jetonlarinin her
haltkarda yetkili dizenleyici

kurumlar tarafindan
dizenlenmeleri gerekecektir.
Yani, kripto varliklarin

dizenlenmesinin  ve  hukuki
gergevesinin gizilmesinin
yaninda, security tokenlarin da
yetkili  otoriteler tarafindan
ayrica, nasil halka arz
edilecekleri, nerede ve nasil
islem gorecekleri, hangi durtst

ticaret kurallarina tabi
olacaklari ve kamuyu
aydinlatma  kurallarinin  da
ayrintili olarak

dizenlenmesine
bulunmaktadir.

ihtiyac

Buna ek olarak, merkeziyetsiz
finansin sermaye piyasasinda
nasil duzenlenecegi konusu
ise  halen tartisiimaktadir.
Ayrica, yapilacak
dizenlemelerin net bir sekilde
hangi kripto varliklarin security
token sayilacagini ve menkul
kiymet ile ilgili hangi
dizenlemelere tabi olacagini
da belirlemesi gerektigi
diistiniimektedir. Ornegin bu
konuda ABD  dizenleyici
otoritesi SEC security token
ihraclarint  net bir sekilde
dizenlemekle birlikte, hangi
kripto varliklarin menkul kiymet
sayllacagi ve bu
dizenlemelere tabi olacagi
konusunda bazi  sikintilar
yasamakta ve 0Ozellikle kripto
paralarin hemen hemen
tamaminin  menkul  kiymet
sayllacagi ve security tokenla
ilgili  yasalara tabi olmasi
gerektigi  gorUstindedir. Bu
gorist mahkemelerde test

edilen SEC baz davalari
kazanirken bazilarini (Ripple)
da kaybedebilmektedir.

Baslangicta SEC Bitcoin ve
Etherium gibi kendi blokzinciri
bulunan merkeziyetsiz kripto
paralarin yatinmcidan fon talep
etmedigi gerekcesiyle Howey
testini gecmedigi
disutncesindeydi. Hatta, SEC
Bitcoin’i daha 6nce emtia
olarak nitelendirip vadeli
islemlere cevaz vermisti. Bu
nedenle de yalnizca Bitcoin’i
digsarida tutmaya calisarak
hemen hemen tim kripto
paralarin menkul kiymet
sayilacagi dusuncesini
savunmaya basladi.

Ayrica, AB “MICA Dagitik Kayit
Teknolojisi Pilot Projesi” ile Gye
Ulkelere, bu teknolojiyi jeton
finansal araglarin ihraci, ticareti
ve takasinda test etmesi igin bir
suire tanimistir. Aslinda bu
iIsinma adimlari ile AB kripto
varlik  piyasalarinin  hukuki
altyapisini  olusturup  klasik
altyapinin  da buna uygun
olarak yenilenebilmesi icin
gerekli hazirliklari yapmaya
calismaktadir. Ancak, esas
sorun bu hazirliklardan ziyade,
déndsumuin yaratacagi
maliyetlerin nasil karsilanacagi
ve donlsUm slrecinin nasil
planlanacagi konusudur.
AB’nin  duzenleme tepkileri
incelendiginde, bu sorularin
net cevabini vermek mumkin
goérinmemektedir. Yani eski
sistem mi yeni sisteme adapte
edilecek, esKki sistem
donlUserek yeni bir sistem mi
kurulacak ve bunu  kim

yapacak? Dizenleme
tepkilerinde hatta olusturulacak
politikalarda  bu  sorularin
cevabinin net olarak

belirlenmis olmasi ve gecis
surecinin de detayli olarak
planlanmasi  ve  dogacak
maliyetlerin de ne sekilde
karsilanacaginin belirlenmesi
gerekmektedir. Ancak, bunlar
net olarak yapilmadan,
yalnizca hukuki gerceve
cizilerek, Uye Ulkelere



sermaye piyasas! sistemlerini
kismen adapte etmeleri icin bir
sure taninmistir.

Acik bir sekilde ifade etmek
gerekirse, bu teknolojilerin

kullaniimaya baglamasi ve
sermaye piyasalarinin dagitik
kayit teknolojisine
adaptasyonu, merkezi

borsalarin, araci kurumlarin,
takas ve saklama kurumlarinin
ortadan  kalkarak  bunlarin
yerine merkeziyetsiz global
borsalarin oldugu ve sahistan
sahsa jetonlastiriimis menkul
kiymetlerin alinip satildigi bir
degisimle sonuclanacak gibi
g6runmektedir. Tabi bu sureg¢
icinde once merkezi
sistemlerde bu teknolojilerin
denendigini, bazi kurumlarin
ortadan kalktigini, yeni bazi
kurumlarin  dogdugunu, bazi
kurumlarin ise donustiklerini
goérecegimiz
degerlendiriimektedir.

Bir diger nokta da, kripto

varliklarin  dizenlenmesinde
klasik duzenleme anlayisinin
otesinde dinamik bir
yaklasimin belirlenmesi

gerekliligidir. Dinamik anlayis,
klasik anlayistan iki noktada
farklilik icermektedir. Birincisi,
kripto varliklarin ve teknolojinin
global niteligi nedeniyle Ulke
bazinda yapilacak bir
dizenlemenin etkisinin  ¢cok
sinirh olmasindan
kaynaklanan, yapilacak bir
dizenlemede Ulkeler arasinda

koordinasyonun
saglanmasinin  gerekliligidir.
ikincisi ise kripto varliklar ile
teknolojinin inovatif ve
dénudstlrtcu niteligi nedeniyle
klasik yaklagsimda oldugu gibi
duzenleyici otoritenin
paydaslardan go6ris olarak
mevcut hukuki sistemle uyumlu
bir dizenleme yapmasi
seklinde degil, bizzat teknolojiyi
yaratanlar ve kullanan
paydaglarla bu duzenlemeyi

birlikte deneyimleyerek
yapmasi  gerekliligidir.  Bu
kapsamda bir yaklasimin,
gerektigi noktalarda
modellerde belirli
dizenlemelerin kodlarin igine
goémulmesi gibi farkh
uygulamalari giindeme

getirebilecegi ve bunun da
dizenlemelerin etkinligini
artirabilecegdi dustnilmektedir.
Bu tur bir yaklasim paydaslarin
gegcis sirecinin
planlanmasinda ve prototip

altyapi kurumlarinin
olusturulmasinda ve
denenmesinde sz  sahibi
katilimcilar olmasini
saglayarak, gerek kamu
tarafinda diizenlemenin,

gerekse de oOzel sektor
tarafinda yeni yatinmlarin etkin
bir sekilde yapilabilmesine
olanak saglayabilecektir.

Sonug olarak, bu sirecin bir
dizenleme  tepkisi  olarak
goérulmesinden ziyade bunun
baylk kapsamli bir donlisum
olarak gorulmesi ve donugim

gelistiricilerinin, proje
gelistiricilerinin ve klasik sistem
paydaslarinin birlikte ¢aligarak
dizenleme tepkisini de igeren
gecis surecini planlamalari ve
gerceklestirmeleri gerektigi;
ayrica global bir sistem olmasi
nedeniyle diger ulkelerin veya
topluluklarin - dizenlemeleriyle
de uyumlu olmasi gerektigi
dusunulmektedir.

b.Menkul Kiymetlerin
Jetonlastinimasi

Dizenleme tepkisi
kapsaminda, finansal
piyasalarin dénisumunu
hizlandirabilecek en 6nemli
konu menkul kiymetlerin
jetonlagtiriimasidir. Cunku

bunun nasil yapilacagi finansal
altyapida ne tur donusumlerin
hangi hizda yasanacagini
dogrudan etkileyebilecektir. Bu
kapsamda, sermaye piyasalari
acisindan dagitik kayit
teknolojisinin  kullanilabilmesi
icin oncelikle halihazirda
kaydilestirilmis menkul
kiymetlerin jetonlastiriimasi
gereklidir. Menkul kiymetlerin
jetonlagtiriimasi konusu
merkeziyetsiz finans
kapsaminda da
tartisiimaktadir.
Jetonlastirmanin  avantajlar
global likidite ve erigilebilirlik
(Birincil ve ikincil piyasalarda),
24 saat ve haftanin yedi giinu
islem imkani, sahistan sahsa
alim satim, anlik takas ve
musteri bazinda saklama,



.

takas-0deme-kargi taraf ve
bulasicilik risklerinin  blylk
olglde azalmasi veya ortadan
kalkmasi, teminatlara ihtiyag
kalmamasi nedeniyle
sermayenin etkin kullaniminin
saglanmasi, duguk alim satim

komisyonlari, seffafligin
artmasi ve bilgi asimetrisinin
dusmesi, yonetisimin
guc¢lenmesi, kayitlarin
degistirilememesi olarak

siralanabilir. Dezavantajlar ise
hukuken hisse senedi sahiplidi,
temettl, sermaye artimina
katihm ve diger ortakhk
haklarindan faydalanmanin
dizenleme yapilana kadar
hukuken sorunlu olmasi, ikincil
piyasada alim satimlarda her
alim satim platformunun ayri
bir borsa gibi calismasi
nedeniyle, zincir ve zincir digl
sistemlerde bdluntulenmis bir
piyasa yapisi ve arbitraj sorunu
yaratmasi, 6demeler kisminda
istikrarll  jeton (stable coin)
veya merkez bankas! dijital

parasi  (CBDC) ihtiyacinin
dogabilecek olmasi, klasik
dizenlemeye tabi olmasi
halinde, arzinin maliyetli
olmasi ve uzun surmesi

nedeniyle diger avantajlarini
onemsizlestirme riski olarak
karsimiza ¢gikmaktadir.

Dagitik  kayit  teknolojisinin
sermaye piyasalarina
adaptasyonu kapsaminda
baslangicta merkeziyetsiz

secenek yerine, merkezi bir
sistemde menkul kiymetlerin
jetonlastiriimasi da tercih

edilebilir. Dolayisiyla, sermaye
piyasalarinin déndsum

surecinde borsalar acgisindan
merkeziyetsiz  izinsiz  blok
zinciri yerine merkezi izinli
dagitik kayit teknolojisi
kullanan bir model de tercih
edilebilir.

Ayrica, mikro bazda sistemin
nasil dizayn edilebilecegi,
dogabilecek  yeni  risklerin
belirlenmesi ve makul dizeye
indirilmesi, ortadan kalkacak
kurumlar ve dénusecek
kurumlarla ilgili planlamalarin
yapilmasi konularinin her biri
basli bagina buylk birer proje
olarak karsimiza cikmaktadir.
Bu kapsamda, en azindan
duzenleyici otorite ve
paydaslar bir araya gelerek,
gecis surecinde denenebilecek
alternatiflerle ilgili deneyimsel
calismalar yapabilirler.
Boylelikle de global dizeyde
gerceklesecek  degisikliklere
hazirhkli  olup  gerektiginde
bunlara suratle adapte olarak
sermaye piyasalarimizin
rekabet glcunin korunmasini
saglayabilirler.

Bu hususlarin yani sira tum bu
yeni sistemin duzenlemesinin
ve hukuki cercevesinin
cizilmesi de 6nemli konularin
basinda yer almaktadir.
Uluslararasi uygulamalara
bakildiginda, genellikle UGlke
dizenleyici ve denetleyici
otoritelerinin bu surecin
yobnetiminde herhangi bir

dizenleme yapmadan ve bir
sistem kurmadan once
konsepti daha sinirli dizeyde
ve kontrolli bir ortamda test
imkani veren pilot programlar
ve  sandboxlar  (korumali
deneysel alanlar) kullandiklari
dikkati cekmektedir. Bu
programlarin gelistiriimesinde
de genellikle sektor paydaglar
ile birlikte hareket edildigi ve
teknolojinin  test  edilecegi
programlarin bile bu
paydaslarla birlikte gelistirildigi
goérulmektedir. Bu kapsamda,
Birlesik  Krallik  dUzenleyici
otoritesi FCA 2017 yilhindan
itibaren yuratttgu calismalar
sonucunda dizenleyici
sandboxlar Uzerinden
sirketlere hisse senedi, tahvil
ve vyapilandiriimis  menkul
kiymetlerin ihraci imkani
vermistir. Isve¢ diizenleyici
otoritesi FINMA ise bir dijital
borsaya dijital varlik borsasi ve
saklama kurumu olarak
calismak uzere yetki vermistir.
Son 6rnek olarak, 2021 yilinda
Uluslararasi Takas Bankasi
(BIS) ve Hong Kong
duzenleyici otoritesi yesil tahvil
ihraglari gerceklestirilebilen
platformlara iligkin bir projeyi
tamamlamistir. Benzer bircok
proje uluslararasi dizeyde
surdurdlmektedir.

Sonug olarak, sermaye
piyasamiz agisindan kripto
varliklarin dizenlenmesi
onemli olmakla birlikte, belki de

bundan ¢ok daha dnemli bir



diger konu piyasamizin bu
teknolojilere  gegisinin  vakit
kaybetmeden planlanmasidir.
Bu kapsamda, kripto varliklarin
global olma niteligi de dikkate
alinarak, piyasalarimizin
rekabet  gucini  korumak
agisindan uluslararasi
orneklerde oldugu gibi sektor
paydaslarinin katihmiyla
birlikte kripto varliklarla ilgili
pilot proje (test projeleri) ve
sandbox (korumali deneysel
alan) calismalarina ivedilikle

baslanmasi gerektigi
dustnllmektedir. Ayrica, bu
calismalarin yurdtulen
dizenleme c¢alismalarina da
onemli Olclide katkida
bulunacagi

degerlendiriimektedir.
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