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ARACI KURUMLAR
2024/12

Mert Dede - Deniz Kahraman

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2024 yilina ait faaliyet verileri ile finansal ve-
riler gegen dénemlerle karsilastirilarak analiz
etmistir.

2024 yilinda 64 araci kurum ve 1 yatirim ban-
kasindan derlenen verilerin detaylarn Birligi-
mizin internet sitesinde kamuoyuna duyurul-
maktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Gelismis Ulkelerde finansal piyasalar olumlu
bir seyir izlemektedir. MSCI Dlinya endeksi
2024 yilinda 2023 sonuna gére dolar bazinda
%23 ylkselmistir. Turkiye'de ise halka arzlar
yavaslayarak devam etmis, ylksek seyreden
faizlerin de etkisiyle pay piyasasi yatinmlari
cazibesini kaybetmeye baslamistir. 2023 so-
nuna gore yabanci yatinmcilarin elindeki pay
senetlerinin MKK’da saklanan tutardaki orani
0.58 puan azalarak Aralik sonunda %37’e ge-
rilemistir.2024 yilinin son geyredinde yerli bi-
reysel yatirmcilarin pay piyasasina ilgisi

kisith olurken, halka arzlarla 4 yeni sirket pi-
yasaya katilmistir. Yil toplamina bakildiginda
2023 yilinda 54 olan halka arz sayisi, 2024
yilinda 34’e gerileyerek énemli bir dislis gos-
termistir. Bu dénemde yerli bireysel yatirrmci
sayisl 7,6 milyondan 6,8 milyona gerilemistir.

BIST-100 endeksi ise 22 Temmuz'da 11.200
dizeyine kadar yikseldikten sonra, Aralik so-
nunda 9.830 puandan kapatmistir. 2024 yi-
linda islem hacmi de zayif seyretmistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa Istanbul
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TCMB 2024 yilinin son Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini 250 baz puan in-
direrek %47.5'yve indirmistir. Bununla bir-
likte, gecelik faiz gostergesi TLREF de 2024
Aralik ayini %49 seviyesinden kapatmistir.

Grafik 2: Faiz Oranlari

57 Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)
47
37
27
17
7

(5] ™M ™M ™M < <

N N N N N N

— < ~ o — <

e e e — e e

N N N N N N

o o o o o o

Kaynak: Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

2024 yilinda islem hacimlerindeki ivmenin
gecmis donemlere kiyasla yavasladigi gozlen-
mistir. Borsa pay piyasasinda kurumlarin top-
lam islem hacmi (cift tarafli) ise 2024 yilinda
2023 yilina kiyasla sadece %5 artarak 68 tril-
yon TL'ye ylkselmistir.

2024 yilinda vadeli islem hacmi 2023 yilina
kiyasla %41 artarak 33 trilyon TL'ye, kaldi-
rach islemler ise %47 artarak 43 trilyon TL
citkmistir. Opsiyon islemleri ise yillik bazda
%174 artarak 329 milyar TL olarak gercgek-
lesmistir.

2023 yili sonunda %37 seviyesinden kapatan
gosterge tahvil faizi 2024 vyili ilk ceyreginin
%45’e kadar ciktiktan sonra, enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin gipalanmasi ile Ara-
Ik sonunda %40 seviyesine inmistir. Sabit
getirili menkul kiymet islemleri 2024 yilinda
Onemli artis gostermistir.
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Diger yandan tahvil-bono islemleri 2023 so-
nuna goére %186 artarken, repo islemleri ayni
dénemde %256 artmistir.

Tablo 1'de yatirim kuruluslarinin (gift tarafh)
islem hacmi gosterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da
gerceklesen islemler ile borsa disinda gercek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.



Pay Senedi 65,225,417 68,301,493 4.7%
Araci Kurum 58,265,206 59,431,712 2.0%
Banka 6,960,211 8,869,798 27.4%
SGMK 3,807,971 10,874,291 185.6%
Araci Kurum 509,462 1,576,463 209.4%
Banka 3,298,509 9,297,828 181.9%
Repo 63,549,765 376,775,727 492.8%
Araci Kurum 3,880,509 108,634,883 2699.5%
Banka 59,669,255 268,140,844 349.4%
Vadeli islemler 23,160,127 32,698,834 41.2%
Araci Kurum 20,675,516 29,982,713 45.0%
Banka 2,484,612 2,716,120 9.3%
Opsiyon 120,023 329,158 174.2%
Araci Kurum 109,837 277,471 152.6%
Banka 10,186 51,687 407.4%
Varant 255,163 315,417 23.6%
Kaldiracgh isl. 28,908,105 42,513,096 47.1%
Misteri 16,779,377 24,252,373 44 .5%
Likidite Saglayici 12,128,728 18,260,723 50.6%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB
* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2024 yilinda 59 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasi pay senedi piyasasinda islem yapmistir.
Islem hacmi 2023 yilina oranla %5 artarak 68
trilyon TL'ye yUkselmistir. Pay senedi islem-
lerinde yogunlasma devam etmekte olup, bir
yatinm bankasiyla beraber ilk 5 kurumun
hacmi, 2024 yilinda toplam piyasa hacminin
yarisindan fazlasini olusturmaktadir.

Yabanci yatirmcilarin islem hacmindeki payi
2023 toplamina gére degismeyerek %29 ol-
mustur.

2024 yilinda Borsa Istanbul’da pay senedi is-
lem hacminin %71'i yurtici yatinmcilar tara-
findan yapilmistir. MKK verilerine gére bu ya-
tirnmcilar 2024 yilinda halka agik pay senetle-
rinin %63’Une sahiptir.

2023 yilini 7,6 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatirimci sayisi, 2024 yili sonunda 6,9
milyon Kkisiye gerilemistir. Bu yatinmcilarin

islem hacminin toplam islem hacmindeki pay!
ise 2023 yilina gore sabit kalarak %61 olmus-
tur.

Tablo 5’te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagihmi ele alinmaktadir. En
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin
payi ise %51 olmustur.

Interneti, %?25’lik pay! ile dogrudan piyasa
erisimi islemleri takip etmektedir. Kurumlarin
islemlerinde dogrudan piyasa erisimi kanali-
nin payl ise %25 olmustur. Dogrudan piyasa
erisiminin (direct market access/DMA) genel-
likle yuksek frekansh ve/veya algoritmik is-
lem yapan yurtdisi kurumlar tarafindan tercih
edildigi goérilmektedir. Toplam 13 kurum
dogrudan piyasa erisimi lizerinden pay senedi
islemi yaparken, kurum bazinda yogunlasma-
nin yliksek oldugu, bu kanaldan yapilan pay
senedi islemlerinin %88’inin 2 kurum tarafin-
dan yapildigi gérilmektedir.



Yurtigi Bireyler 58.7% 6.0% 2.4% 35.5% 30.3%  40.0% 55.8%
Yurtigi Kurumlar 6.7% 16.4% 1.5% 8.0% 39.8%  39.6% 44.1%
Yurtigi Kurumsal 5.5%  76.0%  93.8% 13.4% 3.2% 2.3% 0.0%
Yurtigi Yatirnmci 70.9% 98.4% 97.7% 56.9% 73.2% 81.9% 100.0%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Yurtdigi Kurumlar 28.5% 1.4% 0.0% 43.0% 26.4% 18.1% 0.0%
Yurtdisi Kurumsal 0.5% 0.2% 2.3% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0%
Yurtdisi Yatirimci 29.1% 1.6% 2.3% 43.1% 26.8% 18.1% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya- Birligimizce verileri derlenen kurumlarin

sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatinm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2024 yilinda 2023 yi-
lina kiyasla %187 artarak 10,9 trilyon TL ola-
rak gerceklesmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2024 yilina kiyasla %493 artarak 377 trilyon
TL olmustur.

2024 yilinda 39 araci kurum ve 49 banka tah-
vil/bono kesin alim satim piyasasinda islem
yapmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin
pay! %15 olurken, bankalar %85’'lik pay! el-
lerinde tutmaktadir. Repo piyasasinda ise 37
araci kurum ile 45 banka islem yapmistir.
Repo islemlerinde araci kurumlarin payi
%29'da kalmistir.

Verileri derlenen yatirim bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; bu raporda sunulan departman
ve yatinmcl dagihmi analizlerine dahil edil-
mistir.

VADELI ISLEMLER

2024 yilinda 52 araci kurum ve 18 banka ta-
rafindan vadeli islem yapilmistir. Yatirnm ku-
ruluslarinca vyapilan toplam vadeli islem
hacmi, Tablo 1'de gorllecedi lizere 2024 vyi-
inda 2023 yilina gbére %41 artarak 32,7

SGMK iglemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2).

Tahvil/bono iglem hacminin %76'sini1 yurtigi
kurumsal yatirimcilar olustururken, %16’sini
yurtici kurumlar gergeklestirmistir. 2024 yi-
linda kurum portféyine yapilan SGMK islem-
lerinin pay! ylksek seyreden faizlerle paralel
olarak %12’ye gikmistir.

Repo/ters-repo piyasasinda da araci kurum-
lar ile yatirirm bankasinin musterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatirnmcilardan olus-
maktadir. Kurumsal yatinmcilarin bu islem-
lerdeki payl 2024 yilinda 6nceki yilin topla-
mina gbére 10 puan artarak %76’ya ylksel-
mistir.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtigi
satis ve pazarlama departmaninin payi diger
departmanlara gére acik ara fazla oldugu go-
rilmektedir.

trilyon TL'ye ulagmistir. Pay senedi islemlerin
%59’unu olusturan yurtici bireysel yatirnmci-
lar, vadeli islemlerde de hatiri sayilir bir paya
sahip olup, toplam vadeli islem hacminin
%36’sini olusturmaktadir (bkz. Tablo 2).



Daha gok yurtdisi kurumlar yansitan yabanci
yatirnmcilarin payi ise 2023 yilina gére 2 puan
artarak %43’e cikmistir. Departman bazinda
bakildidinda ise yurtdisi satis departmanin-
daki islem hacmi payi %12 ile sinirli kalmistir.
Yabanci yatirmcilarin islem hacminin bir
kismi dogrudan piyasa erisimi kanali aracili-
diyla gergeklesirken, bazi araci kurumlar da
bu islemleri yurtdisi satis departmanlari ol-
mamasi nedeniyle yurtigi satis departmani al-
tinda yaratmektedir. Toplam 6 kurumun kul-
landigi dogrudan piyasa erisimi kanalinin is-
lem hacmindeki payr %32 olmustur.

OPSIYONLAR

2024 yilinda 38 araci kurum ve 4 banka tara-
findan gergeklestirilen opsiyon islem hacmi
gecen yila gbre %174 artarak 329 milyar TL
olmustur.

2023 yilinda toplamdan aldigi %51'lik pay ile
ilk siraya oturan pay opsiyonlari ise, 2024 yi-
linda yerini %47 ile ilk siraya yerlesen doviz
opsiyonlarina kaptirmistir.

2024 yilinda verisi derlenen kurumlarin opsi-
yon islem hacmi 329 milyar TL civari olurken,
ilk 4 arac kurum tarafindan gercgeklestirilen
islemler incelenen kurumlarin toplam opsiyon
hacminin Gcte birinden fazlasini (%39) olus-
turmustur.

VARANTLAR

Agirlikh olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2024 yilinda 44
kurum aracilik yapmistir. Islem hacmi gecen
yila kiyasla %24 artarak 315 milyar TL'ye gik-
mistir.

Bu islemlerin %31'nin ayni zamanda varant
ihraccisi da olan bir kuruma ait oldugu, dola-
yisiyla piyasada yodunlasmanin ylksek ol-
dugu gorulmektedir. Tablo 5te goéruldugu
Uzere internet islemleri %33‘luk pay ile basi
cekerken, onu ihraggl kurumlarin islemleri
dolayisiyla kurum portféytne yapilan islemler
(%28) takip etmektedir.

Dogrudan piyasa erisimi ve internet kanallari
ile yapilan vadeli islemler toplam hacmin dcte
ikisini olusturmaktadir.

Endeks 36.5% 38.9%
Déviz 12.8% 11.1%
Pay 46.3% 42.9%
Diger 4.4% 7.1%
Toplam 100% 100%
Kaynak: Borsa Istanbul
Endeks 21.3% 21.9%
Doviz 27.6% 47.2%
Pay 51.1% 30.9%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Departman dagilimina daha ayrintili bakildi-
dginda, en c¢ok islem dogrudan piyasa erisimi
kanali ile yapilirken, bunu kurum portféyul ta-
kip etmektedir (bkz. Tablo 5). Opsiyon islem-
lerinde diger Urianlerde en 6nemli paya sahip
olan internetin payi ise %13'te kalmistir.

Tablo 5'te gorildigu Uzere internet islemleri
%?33’luk pay ile basi cekerken, onu ihracgi ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfo-
yune yapilan islemler (%?28) takip etmekte-
dir.



Yurtici Satis ve Pazarlama 6.3% 46.3%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 11.3% 31.2%
Sube 8.8% 10.8%
Acente 1.5% 20.2%
irtibat Biirosu 0.9% 0.2%
Internet 51.3% 3.1%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 25.4% 0.0%
Gadri Merkezi 0.0% 0.1%
Portfdy Yonetimi 0.5% 0.3%
Kurum Portfoyt 0.8% 12.4%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 4.5% 6.6%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB
KALDIRACLI iSLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2024 yilinda 2023 yilinda gore %47 artisla
42,6 trilyon TL olmustur. Bu hacmin 24,3 tril-
yon TL'lik kismi araci kurumlarin musterileri
ile gerceklestirdigi kaldirach islemlerden, ka-
lan kismi kurumlarin kendilerini koruma
amacl olarak likidite saglayicilar ile gercek-
lestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

KURUMSAL FINANSMAN

60.9% 13.0% 17.5% 20.8% 24.9%
25.5% 11.0% 16.5% 0.5% 1.1%
11.8% 9.3% 16.2% 0.5% 0.9%
13.5% 0.8% 0.1% 0.0% 0.2%
0.2% 0.9% 0.2% 0.0% 0.0%
0.6% 27.8% 12.8% 32.6% 31.1%
0.0% 32.4% 26.4% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.1% 0.8% 0.5% 0.0% 0.0%
0.6% 3.2% 26.0% 27.9% 42.9%
12.3% 11.9% 0.4% 18.1% 0.0%
100% 100% 100% 100% 100%

Tablo 5'te kurum portféyl altinda izlenen tu-
tar esas olarak likidite saglayicilar ile yapilan
islemleri géstermektedir. Yil toplaminda ku-
rum portfoyl disinda gergeklesen kaldiragh
islemlerin %55’i internet Gzerinden yapilmis
iken, ardindan gelen yurtici satis departmani-
nin payl %36'dir.

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan gergeklestirilen kurumsal finansman projelerine

yer verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gbre 2024 yilinda diinyada halka arz olan sir-
ket sayisi yillik bazda %10 azalarak 1.215°e,
halka arzlarin toplam buyukligu ise %4 aza-
larak 121 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tirkiye'de de halka arzlarda yavaslama go-
rilmastidr. Bu dénemde halka arz olan sirket
sayisi (yatinm ortakliklari dahil) 20 adet aza-
larak 34 olurken, elde edilen toplam hasilat
%33 disltsle 58 milyar TL'ye inmistir. Arz
olan sirketlerin 22’si Yildiz Pazarda, 12'si ise
Ana Pazarda kote olmustur. 2024 yilinda

gerceklesen 34 halka arza katilan yatirnmci
sayisl ise 44 milyonu asmistir. Ancak bu ra-
kamin, birden ¢ok halka arza katilan yatirnm-
cilari birden fazla kez igerdigi g6z 6éniine alin-
malidir. Bu dénemde Halk Yatirim 6 halka arz
gerceklestirerek liderligi elinde tutmaktadir.
Halka arzlarda es liderlik olabildigi icin ku-
rumsal finansman faaliyetlerine iliskin Tablo
7'de tamamlanan halka arz sayisi 41 olarak
gosterilmektedir.



2024 yilinda 6zel sektérin tahvil ihraci hasi-
lati 2023 yilina gére %38 artarak 632 milyar
TL olarak gergeklesmistir.

Sayl 45
Tutar (mn. TL) 63,337
Sayi 9
Tutar (mn. TL) 15,954
Sayi 5
Tutar (mn. TL) 187
Sayl 1,110
Tutar (mn. TL) 459,240

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

33
58,253

1,260

1,607
632,228

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 64
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihrac 1,443
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 3
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 2
Finansal Ortaklik 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 17
Temettl Dagitimi 58
Ozellestirme - Alis Tarafi 0
Ozellestirme - Satis Tarafi 0
Diger Danismanlik 76
Toplam 1,664

Kaynak: TSPB
Birligimizce derlenen verilere gére; 2024 yi-

linda araci kurumlar 1553 adet yeni kurumsal
finansmani projesi almis, 905‘i tahvil-bono
ihraci olmak Uzere, toplam 1.385 adet proje
tamamlamistir. Tablo 7’de yalnizca araci ku-
rumlarin aracilik ettigi tahvil-bono ihraglari
yer aldigindan Tablo 6’daki rakamlardan daha
dasaktar.

50
1,385

2024 yilinda toplam 168 yeni halka arz pro-
jesi alinmis, bunlarin 41’i tamamlanmistir ile-
riki ddoneme devreden halka arz projesi sayisi
ise 127'dir. Tablo 6 ve Tablo 7'de belirtilen
halka arz adetlerindeki farklihgin temel ne-
deni es liderlikten kaynaklanmaktadir.



PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gergek ve
tazel kisilere bireysel portféy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir.

Aralik 2024 itibariyla 16 araci kurum tarafin-
dan 3.244 gercek ve tiizel kisiye portféy yo6-

netimi  hizmeti  verilmektedir. Muisteri
Yatirimci Sayisi 3,176
Tizel Kisi 129
Gergek Kisi 3,047
Portfoy Biiyiikliigii (mn. TL) 19,044
Tuzel Kisi 11,405
Gergek Kisi 7,639

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar hisse senetleri alimiyla sinirh
olmak Uzere musterilerine kredi kullandirabil-
mektedir.

2024 sonunda aktif olarak kredi kullanan ya-
tinmcr sayisi 2023 yilinda gére %1 azalarak
44 bin kisiye gerilemigtir. Bununla beraber
aract kurumlarin musterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi 2024 yilinda 63 milyar TL ol-
mus, 2023 yilina kiyasla %30 artmistir. Bu
dénemde 51 kurumun kredi kullanan yatirim-
cisi bulunmaktadir.

Kredi Hacmi (mn. TL) 48,377
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 44,054
Yatirirmci Basina Kredi Hacmi (TL) 1,098,129

Kaynak: TSPB

sayilarini dederlendirirken, birden fazla ku-
rumda hesabi olan misteriler olabilecegdi dik-
kate alinmalidir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy bi-
yUklagi 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla %60
artarak 30 milyar TL olmustur.

3,074
156
2,918
30,416
18,619
11,797

Kredili islem bakiyesi en ylksek 2 kurum top-
lam kredili islem bakiyesinin %32'sini olus-
turmaktadir. Yatinmci basina ortalama kredi
bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci ku-
rum bazinda 29 bin TL ile 10 milyon TL ara-
sinda degdistigi gézlenmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatinmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecegi goéz 6ninde bulundurulmahdir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

62,656
43,576
1,437,855



ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudirlik, sube, irtibat bi-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Verisi

derlenen yatinm bankasinin merkez disi bi-
rimi bulunmamaktadir.

bulunurken irtibat blirosu sayisi ise 2023 so-
nuna goére 4 azalarak 141 olmustur.

Aralik 2024 itibariyla 42 kurumun merkez disi Subeler 27 31 340 390
birimi bulunmaktadir. Merkez disi birimlerin irtibat Burolar 20 16 145 141
blylk kisminin emir iletimine aracilik faaliyeti Acente Subeleri 15 15 9,153 9,203
sunan acentelerden olustugu gorialmektedir. TOPLAM 44 44 9,638 9,734

Banka koékenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik icin grup bankalan ile anlasirken,
banka istiraki olmayan bes araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
lik s6zlesmesi oldudgu gortlmektedir. Aralik
2024 itibarnyla acente subeleri sayisi 9.203
olmustur.

2024 sonunda sube sayisi 50 adet artarak
390 olmustur. 31 kurumun subesi bulunmak-
tadir. Toplam 16 kurumun irtibat blrosu

CALISAN PROFILI

Sektdérdeki toplam cgalisan sayisi, 2024 yilinda
502 kisilik artisla 8.075 kisiye ulasmistir.
2024 yilinda calisan sayisindaki artisin buyuk
kismi daha gok dogrudan satis islemlerinin ol-
dudu subelerde yasanmistir. Kurum basina
ortalama calisan sayisi 124 olurken, kurum
bazinda bakildiginda cgalisan sayisi 4 (Delta
Menkul) ile 665 (GCM Yatinm) arasinda de-
gismektedir.

2024 yih sonunda personel sayisini en fazla
arttiran kurum 81 kisi ile Bulls Yatirrm Menkul
Dederler olurken, onu yeni kurulan Allbatross
Yatirim Menkul Dederler 78 kisiyle, GCM Ya-
tinm Menkul Dederler 61 kisiyle son olarak
ise 60 kisi ile Marbas Menkul Degerler izle-
mistir. En fazla personel azalisi ise 33 kisi ile
Info Yatirrm’da olmustur.

Incelenen yatirm kuruluslarinda, personelin
agirhkh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat burosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler

Kaynak: TSPB

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, 6zellikle SGMK, repo ve opsi-
yonlar igin merkez disi birimlerin hacminin,
toplam islem icerisinde hatiri sayilir bir payi
oldugu anlasiimaktadir.

Bununla beraber fiiliyatta acenteler ve irtibat
blrolari cogunlukla musteri edinimine katki
saglamaktadir.

departmanlarinda calistigi  gorilmektedir.
Merkez disi birimler ile yurtici satis ve pazar-
lamada calisanlarin sayisi, toplam calisan sa-
yisinin %48’ine denk gelmektedir.

2024 yili sonunda en gok personel artisi; sube
departmaninda (146 kisi) gerceklesmistir.

Kadin 3,342 3,558
Erkek 4,231 4,487
Toplam 7,573 8,075

Kaynak: TSPB

Tablo 12'de araci kurumlarin ortalama galisan
saylisi da verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 30 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, ardin-
dan gelen mali isler birimindeki ortalama ca-
lisan sayisi 14'tir. Arastirma departmani 53
kurumda bulunmaktadir ve ortalama galisan
sayisi 5 kisidir. Bununla beraber en fazla
arastirma uzmani c¢alisan kurumda bu sayi



16’dir. Kurumsal finansman departmani ise
42 kurumda bulunmaktadir. Bu bélimde en
fazla istihdam yaratan alti kurum, kurumsal
finansman departmanindaki toplam calisan-
larin yaklasik tgte birini olusturmaktadir.

Tablo 12'de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin galisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin calisan oraninin en yiksek oldugu
birimin %79 ile insan kaynaklar oldugu, onu

%60 ile irtibat burolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir.

2024 yili sonunda yeni ise alimlarin agirlkla
35 yas alti grupta gergeklestigi gozlenmekte-
dir. Bu grup sektoér calisanlarinin %52’'sini
olusturmustur. Araci kurum calisanlariile ilgili
yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim durumu hak-
kinda kapsamli veriler www.tspb.org.tr adre-
sinde yer almaktadir.

Sube ve irtibat Biirosu 2,750 %47.0 2,918 %48.3 5.7 5.5
Sube 1,758 %41.8 1,904 %42.4 5.2 4.9
Acente 1 %100.0 6 %16.7 - -
irtibat Biirosu 991 %56.1 1,008 %59.6 6.8 7.1

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,613 %47.2 1,580 %48.3 33.6 29.8

Broker 59 %27.1 67 %?25.4 1.6 1.7

Dealer 163 %42.3 146 %39.7 6.3 5.6

Yurtdisi Satis ve Pazar-

lama 186 %38.2 198 %36.4 6.2 5.7

Hazine 167 %38.9 179 %38.5 4.8 4.5

Portféy Yonetimi 32 %18.8 57 %21.1 1.9 2.6

Kurumsal Finansman 173 %31.2 222 %36.9 4.1 5.

Arastirma 220 %25.9 255 %22.7 4.4 4.8

Mali ve idari isler 875 %47.3 930 %47.2 13.9 14.3

ic Denetim-Teftis 282 %44.0 301 %43.9 4.5 4.6

insan Kaynaklari 143 %74.8 165 %78.8 3.8 4.2

Bilgi Islem 390 %17.4 455 %18.5 7.2 7.8

Diger 520 %45.8 602 %43.5 9.3 11.4

Toplam 7,573 %44.1 8,075 %44.4 120.2 124.2

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 28/12/2023 ta-
rih ve 81/1820 karar uyarinca, Kurul'un fi-
nansal raporlama dizenlemelerine tabi ihrag-
gllar ile sermaye piyasasi kurumlarinin enflas-
yon 31.12.2023 tarihi itibariyla sona eren he-
sap dénemlerine ait yillik finansal raporlarin-
dan baglamak lizere TMS 29 hidkidmlerini uy-
gulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uy-
gulamasina karar verilmistir. Ancak, ana faa-
liyet alani sermaye piyasasi islemleri olan bir

yatinnm bankasinin verileri, enflasyon dlizelt-
mesi yapilmis finansal tablo yayimlama ya-
kimluligu bulunmadidi igin sadece enflasyon
dizeltmesi yapilmamis seride temin edilmis-
tir. Birligimiz araci kurumlarin finansal verile-
rini enflasyon dizeltmesi yapilmamis kayit-
lara gbre de derlemistir. Bu bélimde finansal
veriler her iki formatta da sunulacaktir.


http://www.tspb.org.tr/

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin kamuya
acikladiklan 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayli verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkl-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
ikl bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi tizere yatirim kurulus-
larinin enflasyon diizeltmesi yapilmamis top-
lam varhklari, 6zellikle ticari alacaklar kale-
mindeki artis ile 2024 yilinda %42 artisla 290
milyara yikselmistir.

Kisa vadeli ticari alacaklar ayrintili incelendi-
ginde, takas ve saklama merkezinden

Donen Varhliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli)
Diger

Duran Varhiklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar (Kisa Vadeli)

Diger

Uzun Vadeli Yiukumliliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolan
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

alacaklarin %96 artisla 56 milyar TL'ye yak-
lastigi, kredili musterilerden alacaklarin %30
artisla 62 milyar TL'yi astigi gézlenmektedir.
S6z konusu artisin musterilerin kredili islem
yapma egiliminden ileri geldigi dikkat cek-
mektedir. Bununla beraber misterilerden
alacaklar bakiyesi Aralik 2024 itibariyla 2023
sonuna kiyasla %64 oraninda artisla 24 mil-
yar TL'ye cikmistir. Sonug olarak, kisa vadeli
ticari alacaklar 2024 yilinda 2023 sonuna ki-
yasla %56 artarak 152 milyar TL'ye yuksel-
mistir.

Bilanconun pasif tarafinda ise mdusteriler ile
takas ve saklama merkezine borglardaki arti-
sin etkisiyle birlikte kisa vadeli ticari borglar
%44 artarak 100 milyar TL'yi asmistir.

192,575 274,041 187,091 271,196
56,183 69,924 51,324 69,174
30,798 40,626 30,835 41,134
97,566 151,952 97,352 150,920
8,027 11,539 7,579 9,968
11,502 15,529 16,367 23,495
3,960 3,665 6,911 8,483
7,542 11,864 9,457 15,012
204,076 289,570 203,458 294,691
133,937 171,942 130,435 172,125
55,155 60,990 55,696 61,124
69,792 100,428 66,116 100,949
8,991 10,525 8,622 10,052
1,450 2,513 1,310 2,840
68,689 115,115 71,714 119,726
9,296 15,156 9,246 15,106
228 1,589 30,749 45,265
1,443 1,476 2,202 2,941
1,647 1,309 16 150
2,203 4,751 8,930 14,811
18,522 42,350 3,683 23,287
35,378 48,679 16,982 18,496

204,076 289,570 203,458 294,691

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirim bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.

Kaynak: TSPB



Likit bir aktif yapisina sahip sektorin varlik-
larinin 274 milyar TL'sini, enflasyon dizelt-
mesi yapilmamis verilere gére, donen varlk-
lar olusturmaktadir. Toplam varliklarin 69
milyar TL'sini nakit ve nakit benzerleri, 151
milyar TL'sini ise kisa vadeli ticari alacaklar
olusturmaktadir. Finansal yatinmlar ise 2024
yilinda 2023 sonuna gore %32 artarak 41
milyar TL'ye ¢gikmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te gorildigl Uzere araci kurumlarin
94 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin bul-
yuk kismini 53 milyar TL ile repo ve mevdua-
tin olusturdugu goérilmektedir.

incelenen dénemde kurumlarin pay senedi
yatinmlari Borsa Istanbul’un performansina
paralel sekilde %46 artisla 13,3 milyar TL'ye
ulasmistir.

Repo Mevduat 48,491 53,016
Kamu SGMK 871 1,532
Ozel SGMK 2,293 5,919
Pay Senedi 9,063 13,267
Diger 18,572 19,908
Toplam 79,289 93,643

Varliklar tarafinda nakit ve benzerleri kale-
mindeki artisin, kisa vadeli borclanmalarla fi-
nanse edildigi gozlenmektedir.

Aralik 2024 itibariyla banka kredileri bakiyesi
onceki yil sonuna kiyasla %203 artisla 13,1
milyar TL'ye gikmistir. Cok sayida kurumun
banka kredisiyle temin ettigi kaynaklari, nakit
ve benzeri kalemi altinda yatirnm fonlarinda
dederlendirdigi dikkat cekmektedir.

Kurumlarin déviz cinsi varhklari 2024 yilinda
2023 sonuna goére dolar bazinda %20 azala-
rak 402 milyon dolar olmustur. Ayni donemde
yukimldltkler ise dolar bazinda yine %24
azalisla 292 milyar TL'ye inmistir. Déviz cin-
sinden yukdmlilldklerin, misterilere kisa va-
deli borglar kaleminde yogunlastigi goril-
mektedir.

43,664 52,295
853 1,557
2,299 5,817
9,056 13,589
18,627 20,171
74,499 93,429

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatinm bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil degildir.

Kaynak: TSPB

Enflasyon dilzeltmesi yapilmamis verilere
gore, yatirm kuruluslarinin toplam &6zkay-
naklari, gegmis yil karlari, net kardaki ytkse-
lise ve ddenmis sermayesini artiran kurum-
lara bagl olarak 2023 yil sonuna goére 46 mil-
yar TL'lik artisla Aralik 2024 itibarniyla 115
milyar TL olmustur. Sektériin 6denmis ser-
mayesi 2023 sonuna gore %63 artarak 15,2
milyar TL'ye gikmistir.

2023 yilindan itibaren enflasyon muhasebesi-
nin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte, pa-
rasal olmayan kalemler enflasyon

dizeltmesine tabi tutulmus, enflasyon di-
zeltmesi nedeniyle olusan fark bilangoda ser-
maye duzeltmesi farklarini, gelir tablosunda
ise parasal pozisyon kayip kazancglar kale-
mini etkilemistir. Enflasyon dlizeltmesi, enf-
lasyonun finansal tabloda yer alan parasal ol-
mayan varliklar Uzerindeki etkisini gérmeyi
saglamaktadir. Dolayisiyla enflasyon muha-
sebesi karla ilgili kalemleri (kdrdan ayrilan ki-
sitlanmig yedekler, gegcmis yil kar zararlar ve
dénem kari) de etkilemektedir.



GELIR TABLOSU

Enflasyon dizeltmesi yapilmamis verilere
gbre, 2024 yilinda kurumlarnn (araci kurum
ve yatirrm bankasinin) gelirleri gegen yilin
ayni donemine kiyasla %35 artarak 89,2 mil-
yar TL'ye ulasmistir. 2024 yilinda aracilik ge-
lirleri, islem hacimlerindeki ihml artisa bagli
olarak gegen yilin ayni dénemine gére %17
artisla 25,4 milyar TL olmustur.

Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlk Yénetimi Gelirleri
Msteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yénetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere goére
ise, 2024 yilinda araci kurumlarin aracilik ge-
lirlerinde %24 azalis oldugu gorilmektedir.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gbre araci kurumlarin vadeli islem hacmi %42
artarken, tirev islemlerden elde ettikleri ge-
lirlerde artis %38 olmustur. Araci kurumlarin
pay senedi islem hacminin dnceki yila kiyasla
%>5’lik artis gosterdigi ortamda, pay senedi
aracilik gelirleri %1 artmistir. Bu gelirler, brt
aracilik gelirlerinin %70’Gn0 olusturmustur.

21,673 25,366  17.0%
11,926 10,094 -15.4%
2,878 2,657 -7.7%
442 907 105.5%
23,656 41,865  77.0%
5,314 8,264  55.5%
65,888 89,151 35.3%
35,724 27,206  -23.8%
18,762 7,692 -59.0%
4,867 3,073 -36.9%
791 1,061 34.2%
40,013 47,208  18.0%
10,680 10,325 -3.3%
110,836 96,567 -12.9%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere adirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatinm bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil degildir.

Kaynak: TSPB

Pay senedi islem hacimlerinde gérilen kon-
santrasyon gelirlere de yansimaktadir. Pay
senedi islem hacminin neredeyse yarisini ilk
5 kurum yaratirken, gelirlerin de %48'i 5 ku-
rum tarafindan yaratilmaktadir. Kaldiraglh is-
lem hacmi ise, 6nceki yila kiyasla %45 artar-
ken, kaldiragli islemlerden elde edilen komis-
yonlar %39 ile islem hacmindeki artisin al-
tinda kalmistir.

Aracilik gelirlerinde enflasyon dlizeltmesi ya-
pilmis veriler incelendiginde, 2024 yilinda
araci kurumlarin elde ettigi aracilik gelirinin
%24 azalisla 27,2 milyar TL'ye geriledigi go6-
rilmektedir.



Pay Senedi 20,307 20,375
Tirev islem 2,453 3,397
Kaldirach Islem 1,597 2,227
SGMK 430 1,744
Yabanci Menkul Kiymet 819 1,442
Briit Gelir 25,606 29,185
Iadeler -3,933 -3,819
Net Gelir 21,673 25,366
Pay Senedi 33,807 22,053
Tirev Islem 3,979 3,673
Kaldiragh Islem 2,879 2,481
SGMK 638 1,898
Yabanci Menkul Kiymet 1,529 1,643
Briit Gelir 42,831 31,748
Iadeler -7,107 -4,541
Net Gelir 35,724 27,206

0.3%
38.5%
39.4%

306.1%
76.0%
14.0%

-2.9%
17.0%

-34.8%
-7.7%
-13.8%
197.6%
7.5%
-25.9%
-36.1%
-23.8%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirnm bankasi dahil
iken, enflasyon dlizeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.

Kaynak: TSPB

Tablo 15te goérildiga Gzere enflasyon di-
zeltmesi yapilmamis verilere gbére 2024 yi-
liInda 6nceki yila gore kurum portfoyl ve ku-
rumsal finansman gelirleri disinda tim gelir
kalemlerinde artis gbézlemlenirken, en blylk
mutlak artis 18,2 milyar TL (%77) ile mUsteri
faiz gelirlerinde olusmustur. Misteri faiz ge-
lirlerinin 20 milyar TL'lik kismi ilk bes kurum-
dan ileri gelmektedir.

Halka Arz - Tahvil ihrac 2,609
Sirket Satin Alma-Birlesme 58
Diger Finansmana Aracilik 70
Sermaye Artirimi-Temettd Dagitimi 35
Diger Danismanlik 105
Toplam 2,878
Halka Arz - Tahvil Ihrac 4,412
Sirket Satin Alma-Birlesme 81
Diger Finansmana Aracilik 121
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 68
Diger Danismanlik 185
Toplam 4,867

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis verilere
gore, sektdriin kurumsal finansman gelirleri
onceki yila kiyasla %8 azalarak 2,7 milyar TL
olmustur. Birincil halka arz faaliyetlerindeki
yavaslamayla birlikte 2024 yilinda halka arz
ve tahvil ihraglarina aracilik gelirleri %19 aza-
larak 2,2 milyar TL olmustur.

2,127 -18.5%
17 -71.1%
305  337.3%
65 84.4%
142 35.4%
2,657 -7.7%
2,473 -44.0%
19 -76.7%
357 196.3%
78 14.5%
146 -21.0%
3,073 -36.9%



Araci kurumlar, portféy yonetim sirketlerince
yonetilen yatirm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2024 yilinda yatirm
fonlarina olan ilginin artmasiyla 18 kurumun
gelir elde ettigi yatinm fonu satisi kaleminde,
elde edilen gelir (enflasyon diizeltmesi yapil-
mamis verilere gore) %132 artisla 774 mil-
yon TL'ye gikmistir. Bununla beraber 13 ku-
rumun faaliyet gosterdigi varlik yonetiminde
ise 134 milyon TL gelir yaratilmistir. Top-
lamda, kurumlarin yatinm fonu dagditim ve

varlk ydnetimi aracilik gelirleri %106 artisla
907 milyon TL olmustur (Tablo 15). Enflasyon
muhasebesi yapilmis verilere gére bu gelirler
onceki yila gore %34 oraninda artmistir.

Saklama, yatirrm danismanhdi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi diger gelirler kalemi karsi-
lastirilan dénemde enflasyon muhasebesi ya-
pilmamis verilere gére %56 artarak 8,3 mil-
yar TL'ye yaklasmistir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 4,937 7,989 61.8%
islem Paylari 3,429 5,329 55.4%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 1,508 2,661 76.4%

Genel Yonetim Giderleri 15,497 26,976 74.1%
Personel Giderleri 8,618 15,483 79.6%
Amortisman Giderleri 492 1,027 108.5%
itfa Paylari 42 109 161.5%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 143 264 85.2%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 459 821 78.9%
Vergi, Resim ve Harc¢ Giderleri 1,207 1,365 13.1%
Diger Genel Yénetim Giderleri 4,536 7,908 74.3%

Toplam 20,434 34,965 71.1%

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 8,205 8,480 3.3%
islem Paylari 5,461 5,551 1.7%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 2,745 2,929 6.7%

Genel Yonetim Giderleri 27,007 29,952 10.9%
Personel Giderleri 14,560 16,966 16.5%
Amortisman Giderleri 1,402 1,573 12.2%
itfa Paylari 164 223 36.1%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 249 268 7.9%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 947 834 -12.0%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 1,998 1,429 -28.5%
Diger Genel Yénetim Giderleri 7,687 8,658 12.6%

Toplam 35,212 38,432 9.1%

Kaynak: TSPB

2024 yilinda enflasyon dizeltmesi yapilma-
mis verilere gére kurumlarin toplam giderleri,
onceki yila kiyasla %71 artarak 35 milyar TL
olmustur. Enflasyon dlzeltmesi yapiimis ve-
rilere gére sadece araci kurumlarin toplam gi-
derlerindeki artis %9'a diismektedir.

Giderlerden en blylk pay personel giderle-
rinde olup, 2024 yilinda ortalama personel
sayisinin %7 artmasi ve Ucretlerde enflasyon
Gzerinde artis yapilmasinin etkisi oldugu g6z-
lemlenmektedir. Toplam personel gideri ince-
lenen donemde %80 artarak 15,5 milyar
TL'ye vyaklasmistir. Aralik 2024 itibariyla



8.075 kisinin istihdam edildigi sektérde cali-
san basina disen aylik ortalama personel gi-
deri 6nceki yila gore %58 olan ortalama enf-
lasyonun Uzerinde, %64 artarak 164.659 TL
olmustur.

Sonug olarak, 2024 yilinda, musteri faiz ge-
lirlerindeki dikkat cekici ylkselise ragmen,
aracilik gelirlerindeki artisin kisith kalmasiyla
birlikte, dnceki yila kiyasla toplam gelirler
(brit kar) %35 artarak 89,2 milyar TL

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Genel Yénetim Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler

Istirak Kar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Doénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Bu sekilde, 2024 yilinda faaliyet karindaki ar-
tis %21’e gerilemistir. Kurumlarin finansal
yatirnmlarina iliskin net faiz gelirleri/giderleri,
kur farki gelirleri, temettl gibi finansal gelir-
leri/giderlerinin yer aldigi net finansman ge-
lir/giderleri, ayni débnemde 7,7 milyar TL'lik
artisla 5,5 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Boylece, verisi derlenen kurumlarin net do-
nem kar Onceki yila gére %38 artisla 2024
yilinda 48,7 milyar TL olmustur.

Araci kurumlar ticari faaliyetleri geredi para-
sal varliklari, parasal olmayan varliklarindan
daha fazla olan sirketlerdir. Enflasyon muha-
sebesi uygulamasi, aracilik sektérinde

olurken, giderler %71 artisla 35 milyar TL
olarak gerceklesmistir (Tablo 19).

Birligimiz tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Rehberine goére
kurumlarin finansman gelir/giderlerinde takip
etmesi beklenen “kur farki ve finansal Grin-
lerin degerlemesine iliskin” gelir ve giderlerin,
bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi bilinmektedir.

1,324,268 2,181,419 64.7%
-1,258,381 -2,092,268 66.3%
65,888 89,151 35.3%
-4,935 -7,977 61.6%
-15,497 -26,976 74.1%
-2.1 -12.7 489.7%
5,698 9,005 58.0%
-2,391 -4,394 83.7%
48,760 58,798 20.6%
126 80 -36.5%

-2.4 -4.8 98.2%

121 318 163.5%
49,005 59,192 20.8%
16,604 35,472 113.6%
-18,711 -29,877 59.7%
46,898 64,786 38.1%
-11,520 -16,107 39.8%
-12,494 -15,405 23.3%
974 -702 -
35,378 48,679 37.6%

karhhgr dusurlict yénde etki etmektedir. Enf-
lasyon duzeltmesi yapilmis finansal tablolar
incelendiginde, 2024 yilinda toplam gelirler
(brit kar) %13 oraninda azalmistir. 2024 yi-
inda net parasal pozisyon kayiplarinin 34
milyar TL dldzeyinde gergeklesmesiyle bir-
likte, donem kar enflasyon dizeltmesi yapil-
mamis verilerin neredeyse Ugte birine inerek
onceki yila gbére %22 disisle 18,5 milyar TL
olmustur. Net parasal pozisyon kazang/ka-
yiplari kalemi, sadece enflasyon diizeltmesi
uygulanmis finansal tablolarda yer almakta
olup, enflasyonun finansal tabloda yer alan



parasal olmayan varlklar Gzerindeki etkisini
godstermektedir.

Satis Gelirleri (Net) 2,377,398 2,451,297 3.1%
Satislarin Maliyeti -2,266,562 -2,354,730 3.9%
Briit Kar/Zarar 110,836 96,567 -12.9%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -8,202 -8,451 3.0%
Genel Ydnetim Giderleri -27,007 -29,952 10.9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -3.9 -29.2 645.9%
Diger Faaliyet Gelirleri 9,890 9,502 -3.9%
Diger Faaliyet Giderleri -8,258 -4,572 -44.6%
Faaliyet Kari/Zarari 77,255 63,065 -18.4%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 184.6 85.7 -53.6%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -122.2 -12.6 -89.7%
Istirak Kéar/Zararlarindan Paylar 131.9 184.2 39.6%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar 77,449 63,322 -18.2%
Finansman Gelirleri 27,912 40,952 46.7%
Finansman Giderleri -27,616 -34,268 24.1%
Net parasal pozisyon kazanglari/(kayiplari) -35,892 -33,837 -5.7%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 41,852 36,169 -13.6%
Vergi Gelir/Gideri -18,031 -17,673 -2.0%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -19,979 -16,493 -17.4%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 1,947 -1,180 -
Doénem Kari/Zarari 23,821 18,496 -22.4%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirim bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.
Kaynak: TSPB

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gobre incelenen 64 araci kurum ve 1 yatirim
bankasindan 49'u bu dénemde kar etmistir.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gore, en yiiksek kar eden ilk 5 kurumun (Is,
Garanti, Deniz, Ziraat ve Yapi Kredi Yatirim)

Enflasyon dlzeltmesi uygulandiginda ise sektor karindan aldigi pay 2023 yil topla-
2024 yilinda kar eden kurum sayisi 29'a ge- minda %51 iken 2024'te %54'e ylikselmis-
rilerken, zarar eden kurum sayisi 16’dan tir.

35’e citkmaktadir.

Kurum Sayisi 63 65 62 64
Kar Eden Kurum 56 49 32 29
Zarar Eden Kurum 7 16 30 35

Net Kar 35,378 48,679 23,821 18,496
Toplam Kar (milyon TL) 35,516 49,179 26,216 21,700
Toplam Zarar (mn. TL) -138 -500 -2,395 -3,203

Net Kar/Briit Kar 53.7% 54.6% 21.5% 19.2%

Ozsermaye Karlilik 73.0% 53.8% - -

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere adirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirnm bankasi dahil
iken, enflasyon dlizeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.
Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI

2024 /12

Mert Dede

Bu raporumuzda Birligimizin portfoy yonetim
sirketlerinden derledigi 2024 vyili Aralik so-
nuna iliskin olarak portfoy yoénetimi blUylk-
IGkleri, calhsan profili ve finansal verileri ele
alinacaktir. ilgili dizenlemeler uyarinca port-
foy yonetim sirketlerinin mali tablolarinin enf-
lasyon muhasebesine gdre hazirlanmasi ge-
rekmektedir.

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri yatinm fonlar,
emeklilik yatinm fonlar ve yatinm ortakliklari
yonetmektedir. Portfoy yonetim sirketleri ay-
rica gergek ve tizel yatirmcilara bireysel
portféy yonetimi hizmeti sunmaktadir.

Portfoy yonetim sirketleri yénettikleri yatirnm
fonu tipine gore ise faaliyetleri sinirlandiriimis
ve sinirlandiriilmamis olarak ikiye ayrilmakta-

dir.  Faaliyetleri  sinirlandirimis  portfoy
Yatirrm Fonu 66
Emeklilik Yatirrm Fonu 24
Bireysel Portfoy Yonetimi* 38
Yatirim Ortakhgi 8
Toplam 66

Kaynak: TSPB

Birligimiz enflasyon muhasebesi uygulanmis
verilerle birlikte enflasyon muhasebesi uygu-
lanmamis bazi verileri derleyip bu raporda
degerlendirmektedir. Raporumuzda kullani-
lan verilerin detaylarina ve gegcmis dénem
analizlerine www.tspb.org.tr adresinden ula-
silabilir.

ybnetim sirketleri, yalnizca gayrimenkul yati-
rim fonu ve/veya girisim sermayesi fonu yo-
netebilmektedir. 2024 yili sonu itibariyla 66
portfoy yonetim sirketinden veri derlenmistir.
2024 yiinda 9 kurum faaliyete gegmistir.
Aralik 2024 itibarnyla portfoy yonetimi sirket-
lerinin 14'UnUn faaliyetleri sinirli sirketler ol-
dugu yani sadece gayrimenkul ve/veya giri-
sim sermayesi yatinm fonu yonettigi goril-
mektedir.

2,186 4,676,382
379 1,229,881
16,228 983,980
14 2,259
18,807 6,892,502

*Toplam bireysel portféyii olan yatirnmci sayisina bakarken, gercek ve tizel kigilerin birden fazla kurumda portfoyd

olabilecegi dikkate alinmalidir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



Yatirnm Fonlar 1,830,214

Emeklilik Yatirim Fonlan 754,672
Bireysel Portféy Yonetimi 576,597
Gergek Kisi 186,302
Tlzel Kisi 390,295
Yatirim Ortakhklari 1,744
Toplam 3,163,227

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketlerince yonetilen port-
foy buyukliga ozellikle yatirrm fonlarindaki
blyime neticesinde 2023 yilina kiyasla %118
artarak 7 trilyon TL'ye yaklasmistir. 2024
sonu itibariyle yatinm fonu sayisi hem men-
kul kiymet hem de serbest fonlardaki artisin
etkisiyle 1.819'dan 2.186'a cikarken, bu fon-
larin portféyl 4,7 trilyon TL'yi bulmustur.

4,676,382
1,229,881
983,980
317,143
666,836
2,259
6,892,502

Aralik 2024 itibariyla faaliyette olan 66 kuru-
mun 14’0 banka kokenlidir. Banka kdkenli ku-
rumlar toplam portfoylin %83‘Unl yonet-
mektedir. Aralik 2024 itibariyla en ylksek
portfoy blylkligine sahip ilk dért kurum da
banka kékenli olup sirasiyla (Ziraat, Ak ve Is
ve Garanti Portfdy) toplam yonetilen portf6-
yun yarisini olusturmaktadir.

Yatirirm Fonlari 1,819 2,186
Emeklilik Yatirim Fonlan 375 379
Bireysel Portfoy Yonetimi 10,831 16,228

Gergek Kisi 9,961 14,875

Tulzel Kisi 870 1,353
Yatirnm Ortakliklari 15 14
Toplam 13,040 18,707

Kaynak: TSPB
Yatirim Fonlan

Aralik 2024 itibariyla yatinnm fonu yéneten 66
sirket bulunmaktadir. Yatirim fonu blyuklagu
2024 yili Aralik sonunda 6nceki yilin ayni do-
nemine kiyasla %155 artarak 4,7 trilyon
TL'ye yaklasmistir. Bu dénemde yatirim fonu
yatinnmci sayisi 4,3 milyon kisiden 5,5 mil-
yona cikmistir.

Yatirnm fonu ydneten sirketler arasinda top-
lam yonetilen yatinm fonlarinin yarisi ilk bes
sirket (Ak, Is, Garanti, Deniz, Ziraat Portfdy)
tarafindan yénetilmektedir.

Yatinm fonu portféylinin en biylk kismini
olusturan serbest yatirirm fonu portfoyl bu-
ylime 2023 sonuna kiyasla %119 blyuyerek
2,3 trilyon TL'yi bulmustur. Tablo 5'te goériile-
cegi Uzere bu fonlara Aralik sonuna kadar 721
milyar TL'lik sermaye girisi olmustur.

Diger yandan 2024 yilinda en yliksek ser-
maye girisi kisa vadeli faizlerdeki artisa para-
lel sekilde 805 milyar TL ile para piyasasi fon-
larina olmustur. Bu fonlarin baydklaga 1,3
trilyon TL'ye yaklasmistir. Bu sayede menkul
kiymet fonlarinin yatinm fonlarindaki payi
2023 sonunda %33 iken, Aralik 2024 so-
nunda %41 olmustur.

2024 yilinda hisse senedi fonlarina 53 milyar
TL'lik sermaye girisi gézlemlenirken girisim
sermayesi fonlarina ise 55 milyar TL sermaye
girisi yasanmistir. 2023 sonu itibaryla 145
gayrimenkul yatinm fonu aracihdiyla 79 mil-
yar TL biayukluginde varlik yonetilmektey-
ken, 2024 Aralik’'ta fon sayisi 188’e portfoy
blayldkligua ise 161 milyar TL'ye cikmistir.



Menkul Kiymet Yatirrm Fonu

Gayrimenkul Yatirrm Fonu 79,405
Girisim Sermayesi Yatirnnm Fonu 129,177
Borsa Yatirim Fonu 62,780
Serbest Yatinm Fonu 1,026,505
Toplam 1,830,214
Ozel Fon 297,838

Kaynak: TSPB

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, portfoy
yonetim sirketleri tarafindan kurularak kisi
veya kuruluslara katilma paylar énceden be-
lirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel fonlarin
bluyuklaglindeki artis sinirh kalmis, bu fonla-
rin toplam yatirm fonlan portfoy buyukli-
gundeki pay! 8 puan diserek %9’a inmistir.

Para Piyasasi 148,155
Serbest 1,052,901
Katilim 43,467
Girisim Sermayesi 124,921
Hisse Senedi 88,131
Gayrimenkul 76,415
Kiymetli Madenler 36,686
Borglanma Araglari 67,125
Fon Sepeti 42,235
Korumali 39
Karma 4,829
Degisken 40,336
Genel Toplam 1,725,240

Kaynak: Takasbank

Emeklilik Yatirim Fonlan

Aralik 2024 itibariyla 24 kurum emeklilik ya-
tirnm fonu yonetmektedir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yodneti-
len, emeklilik fonlarinin portféyli 2023 so-
nuna gbére %63 blylrken Otomatik Katilim
Sistemi ve goénullu Bireysel Emeklilik Sistemi
tekil katilmci sayisi %7 artarak 15,2 milyona
ylkselmistir. Sektérde ilk bes kurum (sirayla,
Ziraat, Is, Ak, Garanti, Yapi Kredi Portfdy)
toplam emeklilik yatirrm fonlarinin %83’UnU
ybnetmektedir.

532,348

1,926,934
161,105
247,506

88,745
2,252,091

4,676,382

404,551

Tablo 5’te sunulan veriler Merkezi Kayit Ku-
rulusu aylhk bazda yatirnm fonlarindaki fiyat
etkisinden arindirilmis net sermaye giris ¢i-
kiglarini géstermektedir. Portféy yonetim sir-
ketlerinin yurtdisinda kurulu fonlari MKK’da
yer almadigi icin MKK’da saklanan portfoy bi-
yUklaga (4,5 trilyon TL) Birligimizin derledigi
tutardan (4,7 trilyon TL) kUgUktdr.

805,327 1,256,248
720,830 2,229,418
59,806 143,324
54,768 242,969
52,707 184,417
32,786 152,845
17,225 78,109
8,763 106,146
5,106 65,645

-40 0

-1,336 5,097
-2,374 56,075
1,753,567 4,520,294

Emeklilik yatirm fonlan tirlerine gore ince-
lendiginde en blylk payin %30 ile kiymetli
maden fonlarindan olustugu dikkat gekmek-
tedir. Degisken fonlar ise %13,4'lUk payla en
fazla tercih edilen ikinci fon tipidir. Hisse se-
nedi fonlarinin pay! da Aralik 2024 itibariyla
%13 olmustur.



Kiymetli Madenler

Borglanma Araglari Fonu
Ozel Sektdér Borglanma Araglari Fonu
Kamu Borglanma Araglari Fonu
Dis Borglanma Araclari Fonu
Borglanma Araclari Fonu

Dedisken Fon

Para Piyasasi Fonu

Hisse Senedi Fonu

Karma Fon

Fon Sepeti Fonu

Endeks Fon

Katilim Fonu

Standart Fon

Katki Fonu

Baslangig Fonu

OKS Standart Fon

Yagsam DoOngilsi Fon

Merkezi Alacagin Devri Fonu

Toplam
Kaynak: Takasbank

Fonlarin Portfoy Dagilimi

Menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin
varlik dagihmi Tablo 7'de verilmektedir.

2023 sonu ile 2024 Aralik arasinda menkul

233,943 389,685
104,271 111,606
4,418 7,781
48,562 46,246
34,915 34,523
16,376 23,055
120,257 174,032
21,703 80,011
74,345 165,267
21,922 20,867
16,254 30,806
14,051 16,111
3,853 7,303
19,414 25,408
81,272 144,803
5,826 9,085
35,343 54,169
94 154

- 549
752,549 1,299,863

payinin ise 8 puan azalarak %21’e inmesi ol-

mustur. Yurtici hisse senetlerinin, kamu dis
borclanma araglarinin ve 06zel sektér borg-

kiymet yatirim fonlarinin portféy dagilimin-
daki en belirgin dedisim para piyasasi fonla-
rina olan ilgideki artisla repo, ters repo ve Ta-
kasbank Para Piyasas! yatirrmlarinin payinin
16 puan artarak %30'a gikarken, mevduatin

Yurtici Pay Senedi 12.1%
DiBS 1.4%
Kamu Kira Sertifikasi 0.9%
OSBA 6.4%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 1.5%
Kamu Dis Borglanma 7.3%
Ozel Sektdr Eurobond 10.6%
Mevduat-Katilma Hesaplari 28.9%
Repo/Ters Repo - TPP 13.9%
Kiymetli Madenler** 3.4%
Yabanci Pay Senedi 2.4%
Yabanci Diger Kiymetler 3.6%
Fon Katilma Paylari 5.6%
Diger* 1.9%
Toplam 100.0%

Kaynak: Takasbank
TPP: Takasbank Para Piyasasi

*Diger sinifi portféy dagihmina katilmayan kiymetler ve degerleme farklarini géstermektedir.
Emeklilik yatinm fonlar tarafinda kiymetli

9.3%
2.9%
1.0%
2.9%
1.1%
4.1%
14.8%
20.9%
30.2%
3.3%
1.3%
2.3%
4.0%
1.8%
100.0%

madenler, emeklilik yatirnm fonu yatinmcilar

maya

Yurtici Pay Senedi

DIiBS

Kamu Kira Sertifikasi
0OsBA

Ozel Sektér Kira Sertifikasi
Kamu Dis Borglanma

Ozel Sektér Eurobond
Mevduat-Katilma Hesaplari
Repo/Ters Repo - TPP
Kiymetli Madenler**
Yabanci Pay Senedi
Yabanci Diger Kiymetler
Fon Katilma Paylari

Diger*

Toplam

devam ettigi

23.6%
9.1%
3.3%
3.9%
0.4%

10.9%
1.3%
3.8%
1.8%

28.1%
2.7%
2.6%
7.5%
1.0%

100.0%

lanma araclarinin pay! 3’er puan azalmistir.

25.3%
10.6%
3.1%
2.4%
0.5%
6.1%
0.7%
3.1%
5.3%
30.6%
2.4%
1.1%
7.6%
1.3%
100.0%

tarafindan en gok tercih edilen varlik sinifi ol-
gorilmektedir.

Bu



varliklarin payi 2023sonuna gore 2.5 puan ar-
tis goOstermistir. Diger yandan, vyurtici pay

Bireysel Portfoy Yonetimi

Aralik 2024 itibariyla bireysel portfoy yone-
timi hizmetinde bulunan 38 kurum bulun-
maktadir. Ilgili ddnemde portfdy yénetim sir-
ketleri tarafindan 14.875 gergek, 1.353 tlzel
kisinin toplam 984 milyar TL'lik portfoy yone-
tilmektedir. Yonetilen portféy bluyukliglinde
sene sonuna kiyasla %71 artmistir. Yatinmci
sayilari degerlendirilirken bir yatirimcinin bir-
den fazla kurumda hesabi olabilecedi unutul-
mamaldir.

2024 yili sonunda bireysel portfoy ydnetimi
hizmeti alan toplam musteri sayisi bir 6nceki
yilin sonuna kiyasla 5.397 kisi artmis ve
16.334 kisiye yukselmistir.

Portfoy blytkligu acgisindan ise bireysel port-
foy yonetimi en ylksek kurum (Ziraat) port-
foylin %52'sini yénetmektedir. Ilk bes ku-
rumda (Ziraat, Azimut, Ak, Is, Istanbul Port-
foy) bu pay %87'ye cikmaktadir.

2024 sonunda portféy yonetim sirketlerinden
bireysel portfoy yoénetimi hizmeti alan yati-
rimcilarin %82’sinin ilk doért portfoy yénetim

Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan ya-
tirm ortakliklarinin portféyleri mudnhasiran
portfdy ydnetim sirketleri tarafindan yoénetil-
mektedir. Halihazirda 66 adet yatinm ortakli-
ginin 8'i portfoy yonetim sirketinden portfoy
ybnetim hizmeti almaktadir. Portféy ydnetim
sirketleri tarafindan yodnetilen yatinm ortak-
lIgr portfoy buyukligu Aralik 2024'te, 2023
sonuna kiyasla sadece %47 artisla 2,6 milyar
TL olmustur.

CALISAN PROFILI

Sektérde 2023 sonu itibariyla galisan sayisi
1.453 iken, Aralik 2024 itibariyla bu rakam
1.734’e cgikmistir. Kiyaslanan ddénem arali-
dinda gerceklesen 281 yeni istihdamin 96'si

senetlerinin pay! ise 2 puan kadar artarak
%25’ gegmistir.

sirketinden birine (Ziraat, Azimut, Ak ve Is
Portfoy) yoneldigi gorilmektedir. Portféy bi-
yUkliga acisindan ise bireysel portféy yone-
timi en yiksek kurum (Ziraat) portféyln
%52'sini yonetmektedir.

Gergek Kisi 243,639 73,504 317,143
Tizel Kisi 230,286 436,549 666,836
Toplam 473,925 510,053 983,979

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portfoy blayukligi verile-
rinde yatirnm fonlar gibi kolektif yatirrm arag-
lari ile diger yatinm araglarini ayristirarak
derlemektedir.

Bu dogrultuda incelendiginde 14.875 gergek
Kisinin 0zel portfoy yonetimi kapsaminda y6-
netilmekte olan, 317 milyar TL'lik yatinmlari-
nin %77’'si yatinnm fonlarinda degerlenmekte-
dir. Ayni oran 666 milyar TL'lik tizel kisi port-
foylunde daha disik olup, %35'tir.

Yatirim Ortakhiklar

Menkul Kiymet YO 1,208 1,687
Gayrimenkul YO 14 17
Girisim Ser. YO 522 555
Toplam 1,744 2,559

Kaynak: TSPB

2024 sonu itibariyle yonetilen yatirnm ortak-
l1g1 toplam portfoyinin %66’sini menkul kiy-
met yatirim ortakliklarindan olusmaktadir.

bu dénemde yeni faaliyete gegen 9 kurumdan
kaynaklanmistir.

Portfoy ydnetim sirketlerinde toplam calisan
sayisinin %38’ini kadinlar olusturmaktadir.



Genel Mudur 57

Portfoy Yonetimi 363
Yurtigi Satis 186
Yatirrm Danismani 37
Yurtdisi Satis 7
Arastirma 77
Risk Ydnetimi 62
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 161
Mali ve Idari Isler 174
ic Denetim-Teftis 110
insan Kaynaklari 15
Bilgi Islem 37
Diger 167
Toplam 1,453

Kaynak: TSPB
Calisan sayisi siralamasinda 60 ve Ulzeri

calisana sahip olan ilk 6 kurumun (istan-
bul, Azimut, Is, Ak, Yapi Kredi Portféy Re-
Pie) calisan sayisi toplam portféy yonetim
sirketlerindeki calisan sayisinin %?28’ini
olusturmaktadir. Diger taraftan calisan sa-
yisi 10 veya 10°dan daha az olan 15 kurum
bulunmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara goére dagilimi Tablo 10’da
verilmistir. Portféy ydnetim sirketleri ana
faaliyet konusu geregince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlarina sahip ya da
bu hizmeti disaridan temin etmektedir.

FINANSAL TABLOLAR

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 28.12.2023
tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Ku-
rul’un finansal raporlama dizenlemelerine
tabi ihraccilar ile sermaye piyasasi kurum-
larinin 31.12.2023 tarihi itibariyla sona
eren hesap dénemlerine ait yillik finansal
raporlarindan baslamak tzere TMS 29 h-
kimlerini uygulamak suretiyle enflasyon

67 %11 %13 1.0
432 %23 %21 7.1
192 %60 %64 6.6

47 %22 %28 1.8

1 %43 %0 2.3

94 %27 %27 1.6

73 %48 %48 1.4
223 %51 %48 4.5
213 %53 %48 3.2
122 %39 %43 2.0

22 %80 %77 1.3

40 %19 %13 1.7
208 %36 %40 4.4

1,734 %38 %38 25.1

Sektérde risk yonetimi olan 55, fon hizmet
birimi olan 43 sirket vardir. 58 kurumda
arastirma departmani bulunmakta olup bu
departmanlarda ortalama calisan sayisi 1
ila 2 kisidir. 2024 yilinin Aralik sonunda ca-
lisanlarin yaklasik doértte biri (432 Kisi)
portfoy yoneticisi olarak gorev almaktadir.
Kurum basina ortalamada 7 portféy yone-
ticisi calismaktadir. Portféy ydnetiminde
calisanlarin yalnizca %21 kadindir.

Portféy yonetim sirketlerinin galisanlar ile
ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim du-
rumu hakkinda kapsamli veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.

muhasebesi uygulamasina karar verilmis-
tir. Birligimiz portféy yonetim sirketlerinin
finansal verilerini ilgili dizenleme uyarinca
enflasyon dizeltmesi yapilmis verilerle bir-
likte, enflasyon dizeltmesi yapilmamis ka-
yitlari da derlemistir. Bu bdlimde finansal
veriler her iki formatta da sunulacaktir.

N
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Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukamlaltkler

Uzun Vadeli YakUumlultkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dulizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net DOnem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis kayitlara
gore, 2024 yili Aralik sonunda portfoy yo6-
netim sirketlerinin toplam varlhklar 2023
sonuna gore %103 artigla 36 milyar TL'yi
asmistir.

Varliklarin énemli bélumuntn kisa vadeli
varliklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilere gore kisa vadeli finansal yatinmlar
2023 sonuna kiyasla %156 artigla Aralik
2024 sonunda 18,3 milyar TL olmustur.
Portféy yonetim sirketlerinin bilancolarin-
daki toplam varliklarin %71‘i 1 milyar
TL'nin Ustlinde toplam varligi olan ilk 12
kuruma aittir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla bir-
likte, parasal olmayan varlik ve

Esas Faaliyet Gelirleri

Portféy ydnetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portfdéy yénetim komisyonlari, ya-
tirnm danismanlik gelirleri ve yatirrm fon
satis gelirleri olmak lUzere ¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin  neredeyse tamami portfdy

14,238.7 29,939.4 14,202.1 29,617.3
3,409.3 6,079.9  3,346.9  6,476.4
7,148.5 18,283.4  7,231.6 17,793.1
3,680.9 5,576.1  3,623.6  5,347.8
3,499.6 6,067.3 3,725.8 6,590.6
176.0 417.6 298.7 596.9
223.7 336.5 238.2 393.2
3,099.9 5,313.3  3,188.9  5,600.4
17,738.3 36,006.7 17,927.9 36,207.9
1,969.7 3,999.4  2,009.8  3,825.0
1,431.8 2,265.1  1,473.6  2,373.7
14,336.7 29,742.1 14,444.5 30,009.1
2,269.5 3,168.7  2,286.3  3,203.7
10.8 216.1  3,873.0  6,425.6
107.4 159.4 178.3 345.0
127.0 179.8 10.0 10.4
329.4 1,088.0 1,280.2  2,392.6
2,992.6 9,337.5 1,944.0  7,903.9
8,500.0 15,592.7  4,872.6  9,727.9

17,738.3 36,006.7

17,927.9 36,207.9

yukimldltklere enflasyon dizeltmesi uy-
gulanmakta, adirlikla duran varliklar al-
tinda izlenen maddi duran varliklar ve
uzun vadeli finansal yatirnmlar kalemi etki-
lenmektedir. Enflasyon dizeltmesinin etki-
sini gosteren net parasal kazang kayip ka-
lemi ise, 6zkaynaklar altinda izlenmekte-
dir. Parasal varliklarin parasal yukamli-
lGklerin fazla oldugu durumda, net parasal
kayip ortaya cikmaktadir. Portféy yonetim
sirketleri ticari faaliyetleri geregdi parasal
varliklari, parasal olmayan varliklarindan
daha fazla olan sirketler oldugu icin enflas-
yon dizeltmesi yapilmasi karlihgi dastrici
yonde etki etmektedir. Boylelikle, paranin
satin alma gliclindeki dedisiminin finansal
tablolar Uzerindeki etkisi gdsterilebilmek-
tedir.

ybnetim komisyon gelirlerinden olusmak-
tadir.

Bu bélimde sunulan portfoy yénetim sir-
ketlerinin detayh gelirleri, enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis kayitlara gére derlen-
mistir. 2023 vyih Aralik ayr sonu ile



kiyaslandiginda sirketlerin portfoy yonetim
gelirleri enflasyon muhasebesi uygulan-
mamis verilere gére %111 artigla 19 mil-
yar TL'yi asmistir.

Toplam gelirdeki ylkseliste portfoy blyik-
liklerindeki blylimeye paralel olarak ser-
best fon ve menkul kiymet yatinm fonu
yobnetim komisyonlarindaki artisin etkisi

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirnrm Fonlari
Yatirim Fonlari
Menkul Kiymet Yatinnm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar
Borsa Yatirim Fonlan
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirnm Ortakliklari
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirim Danismanhigi Gelirleri
Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

Yatirim Fonlari
2024 yili Aralik ay! sonu itibariyle yatirm

fonlarinin ortalama blytkliga son bir yilda
%158 artigla blylk bir ivmelenme sergile-
mistir. Karsilagtinlan dénemde yatirim
fonu yonetiminden elde edilen gelirler de
bu blylimeye paralel olarak %127 artisla
17 milyar TLyi asmistir. Alt kirnmlara ba-
kildiginda en hizli bliyime %157 artan
menkul kiymet fonu gelirlerinde meydana
gelmistir. Fon tirleri arasinda para piya-
sasl fonlarindan sonra en fazla sermaye gi-
risi olan serbest yatirim fonlarindan elde
gelirler de %131 artisla 6,7 milyar TL'ye
ulasmistir. Girisim sermayesi yatinm fon-
larindan elde edilen gelirlerdeki artis ise
%>50’de kalmistir.

Yilhk komisyon gelirlerinin ortalama port-
foy blyukligine bélinmesiyle elde ettigi
yillik ortalama komisyon gelirleri Tablo
13’te incelenmektedir. Yatinrm fonlarinda
portféy yonetim sirketlerinin elde ettigi or-
talama komisyon orani %0,54 olmustur.

gorulmektedir. 2024 Aralik sonu itibariyla
serbest fonlar portféy yonetimi portféyi
gelirinin %34’'Gni olusturmaktadir.

Yatirim danismanligi ve fon pazarlama ve
satis aracilik gelirleri ise portféy yonetim
sirketlerinin gelirlerinin %?1’inden azini
olusturmustur.

9,168.8 19,358.5 111.1%
8,314.6 18,312.8 120.2%
629.5 936.5 48.8%
7,660.9 17,357.2 126.6%
3,153.0 8,091.5 156.6%
337.1 655.2 94.3%
1,120.8 1,684.6 50.3%
140.1 215.9 54.1%
2,909.9 6,710.0 130.6%
24.2 19.1 -21.1%
854.1 1,045.7 22.4%
471.8 520.7 10.4%
382.3 525.0 37.3%
34.7 93.0 168.2%
17.9 29.5 65.1%
9,221.3 19,481.1 111.3%

Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy blyik-
[Ggu 1,2 trilyon TL ile yatirim fonlar port-
foy bayukliginin neredeyse doértte birine
karsilik gelse de emeklilik yatirrm fonlarin-
dan elde edilen gelirler bu fonlardan elde
edilen gelirlerin %5’i kadardir. Ortalama
portfoy blyukligli %78 artmis, ancak bu
fonlarin yénetiminden elde edilen gelirler
o6nceki yila gore daha az, %49 artarak 936
milyon TL'ye cikmistir. Emeklilik fonlarin-
dan portfoy yonetim sirketlerinin elde et-
tigi komisyon orani %0,09 olarak hesap-
lanmigtir.

Yatirim Fonu 0.54%
Emeklilik Yatirrm Fonu 0.09%
Bireysel Portféy Yonetimi 0.18%
Yatirim Ortakhgi 0.96%
Toplam 0.38%

Kaynak:TSPB

*Yilliklandirilmis



Bireysel Portfoy Yonetimi

Son bir yilda bireysel portféy yénetimi hiz-
meti sunulan hesaplarin blytkligu orta-
lama %79 artisla 984 milyar TL'ye ulasir-
ken, bireysel portfoy yonetiminden elde
edilen gelir 6nceki yilin ayni dénemine
%32 azalisla 586 milyon TL olmustur. Bi-
reysel portfdy yonetiminden elde edilen
gelirdeki azalis az sayida kurumun perfor-
mans primlerindeki ciddi disidsten ileri
gelmistir.

Yatirim Ortakhiklari

Aralik 2024 itibariyla yonetilen yatirim or-
takhdi portfoy blaylikligu ortalamada 2023
yilina kiyasla %19 biylrken, yatirrm or-
takligi yonetiminden bir adet kurumun
2024 yili itibariyla yatinm ortakhdi yoneti-
mini durdurmasiyla Aralik ay! sonu itiba-
riyle bu faaliyetten elde edilen gelir %21
azalarak 19 milyon TL olmustur. Bu do6-
nemde yatinm ortakligi yéneten portfoy

Gelir Tablosu

Neredeyse tamaminin portféy yonetimi
komisyon gelirinin olusturdugu 19 milyar
TL'ye ulasan esas faaliyet gelirlerinin yani
sira kurum portféylinden elde edilen gelir-
lerin de dahil edildigi portfoy yonetim sir-
ketlerinin brit kari (enflasyon muhasebesi
uygulanmamis verilere gore) etkisiyle
2024 yih Aralik ayr sonunda 6nceki yilin
ayni dénemine kiyasla %100 oraninda ar-
tarak 21 milyar TL'ye ylikselmistir.

Diger taraftan net giderler (faaliyet karn -
brit kar) ise 2023 yili aile kiyaslandidinda,
genel ydnetim giderlerindeki artis dolayi-
siyla 3,5 milyar TL artarak 4,4 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

ybnetim sirketlerinde yillik ortalama ko-
misyon orani %0,96 olarak hesaplanmak-
tadir.

Diger Gelirler

Yukarida adi gecen faaliyetlere gére grup-
landirimis gelir tutarlarina ek olarak Birli-
gimiz s6z konusu déneme ait yatinm da-
nismanhdi ve fon pazarlama satis ve ara-
cihk gelirleri verisini toplamaktadir. Topla-
nan verilere gére 8 kurumun yatirnm da-
nismanhgi gelirleri %168 blylime gostere-
rek 93 milyon TL'ye cikmistir.

7 kuruma ait fon pazarlama satis ve araci-
lik gelirleri ise %65 bluylime ile 29 milyon
TL'ye ulasmistir.

Sektorin yatinm danismanhgi ve fon pa-
zarlama satis ve aracilik gelirleri toplam
gelirlerinin %1‘inden azini olusturmakta-
dir.

2024 yili Aralik ayi sonu itibariyle genel y6-
netim giderleri 6nceki yila ayni kiyasla
%100 artisla 8,6 milyar TL'yi asmistir. Bu
giderlerin %58'ni personel giderleri olus-
turmaktadir. Personel giderlerini ortalama
personel sayisina bdlerek, bir calisanin ay-
lik ortalama maliyetini bulmak muimkin-
dar. 2024 yili Aralik ayr sonu itibariyle bu
tutar 6nceki yilin ayni dénemine gére %69
artarak 261 bin TL olmustur.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET Ki\RI/ ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI 10,108.5

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir. 2024 yili Aralk
ay! sonu itibariyle bu kalem enflasyon mu-
hasebesi uygulanmamis verilere gbére 6n-
ceki yihin ayni dénemine kiyasla %45 art-
mistir. Diger faaliyet giderleri ise ayni do6-
nemde %430 artisla 830 milyon TL olmus-
tur.

Sirketlerin kurum portféoyine yaptigi ahm
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirnmlarina yoénelik reeskont ge-
lirlerini yatirnm faaliyetlerin gelir/giderleri
ile finansman gelir/giderleri kalemlerinde
izlemektedir. Yatinm faaliyetlerinden net
gelirler énceki yilin ayni dénemine kiyasla
775 milyon TL artigla 2024 yili Aralik ayi
sonu itibariyle 1.2 milyar TL olurken, net
finansman gelirleri ise yine o6nceki yilin
ayni dénemine kiyasla 1,9 milyar TL artisla
3,2 milyar TL olarak gerceklesmistir.

17,336.7 33,334.3 92.3%
-6,875.2  -12,387.7 80.2%
10,461.5 20,946.6 100.2%
-130.4 -370.9  184.4%
-4,320.5 -8,635.0 99.9%
-2,450.6 -5,017.6  104.8%
-0.2 -14.0  6573.7%
3,779.7 5,488.5 45.2%
-156.7 -830.5  430.1%
9,633.5 16,584.7 72.2%
516.3 1,409.5  173.0%
-41.4 -159.6  285.7%
17,834.6  76.4%

1,524.7 4,184.1  174.4%
-98.5 -961.7  876.5%
11,534.7 21,057.1 82.6%
-2,181.8 -4,826.5  121.2%
-852.9 -637.9  -25.2%
8,500.0 15,592.7  83.4%

Portfoy yonetim sirketleri ticari faaliyetleri
geregdi parasal varlklari, parasal olmayan
varliklarindan daha fazla olan sirketlerdir.
Enflasyon muhasebesi uygulamasi, port-
foy sektorinde karlihgi daslrtct yoénde
etki etmektedir. Enflasyon dlizeltmesi ya-
pilmis finansal tablolar incelendiginde,
2024 yilinda toplam gelirlerdeki (brit kar)
artis enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilerde %100 iken, enflasyon muhase-
besi uygulandiginda %29’a inmektedir.

2024 yili Aralik ayi sonu itibariyle parasal
dederleri elde bulundurmaktan kaynakla-
nan enflasyon kazanci/kaybini goésteren
net parasal pozisyon kayiplari 8,2 milyar
TL dlizeyinde gerceklesmistir.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayiplari

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

2024 yilinda enflasyon dlizeltmesi yapilma-
mis verilere gére, net kar onceki yila gore
%83 ylkselerek 15,5 milyar TL'yi asmistir.
Kéardaki daha ylksek artisa ragmen sermaye
artirnrmlarina gidilmesinin etkisiyle 6zsermaye
karlihgi %74 olmustur. 2024 yili Aralik ayi
sonu itibariyle 56 kurum toplamda 15,7 mil-
yar TL kar ederken, zarar eden 11 kurumun
toplam zararn 127 milyon TL olmustur. Sira-
siyla en gok kar eden Ak, Re-pie, Yapi Kredi,

Kurum Sayisi 58 67
Kér Eden Kurum 50 56
Zarar Eden Kurum 8 11

Net Kar 8,500 15,592
Toplam Kar (milyon TL) 8,527 15,720
Toplam Zarar (mn. TL) -27 -127

Net Kar/Briit Kar 81% 74%

Ozsermaye Karhhk 97% 74%

Kaynak: TSPB, Yilliklandiriimis

28,585.9 36,718.9 28.5%
10,502.2 13,347.8 27.1%
18,083.6  23,371.1 29.2%
-234.0 -406.2 73.6%
-7,690.2 -9,892.5 28.6%
-0.5 -16.3  2866.1%
6,404.7 5,362.1  -16.3%
-325.3 -559.4 72.0%
16,238.3  17,859.5 10.0%
1,171.0 2,021.3 72.6%
-195.3 -183.5 -6.0%
17,201.3  19,568.2 13.8%
3,104.1 4,642.5 49.6%
-653.5 -671.7 2.8%
-8,085.2 -8,239.5 1.9%
11,566.8 15,299.5  32.3%
-3,511.4 -5,346.8 52.3%
-979.8 22249 -77.1%
7,034.7 9,727.9  38.3%

Azimut, Is ve Garanti Portfdy sektér toplam
karinin %54'Gn0U olusturmustur.

2024 yili ayi sonu itibariyle enflasyon dlzelt-
mesi yapilmis verilere gore ise, net kardaki
artis %38’e inmektedir. Enflasyon dizeltmesi
yapilmis verilere gore kar eden kurum sayisi
41'e gerilerken, zarar eden kurum sayisi 26'a
ctkmaktadir.

58 67

38 a1

20 26
7,035 9,728
7,350 10,323
-315 -595
38% 4290
49% 32%
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KRIPTO VARLIK KRIZLERI

M. Utku Deniz

Ekonomi ve finans alaninda yasanan
krizler, ani ve derin etkiler yarattiklari igin
ekonomi  biliminin  temel arastirma
konulari arasinda yer almaktadir. Krizlerin
ardindan makro ve mikro diizeyde é6nemli
dedisimler yasanmasi konunun 6nemini
artirmaktadir. Glindmuzde ise yeni nesil
finansal teknoloji Grind olan kripto
varliklarda yasanan krizler de hem
bireysel yatirnmcilar hem de kurumsal
aktoérler tarafindan yakindan  takip
edilmektedir.

2008 kiresel finansal krizinin ardindan
“Satoshi Nakamoto” takma adh kisi veya
kisiler tarafindan hazirlanan 21 sayfalik
teknik belge ile temelleri atilan Bitcoin‘in
bu krize bir tepki olarak dogdugu genel
kabul goérmektedir. Oyle ki, ilk Bitcoin
isleminin gerceklesmesini saglayan
baslangic blogu Genesis Blok Uzerinde
merkez bankalarinin para politikalarina
iliskin bir atif bulunmaktadir.

GUnUmuzdeki finansal kosullar referans
alindiginda ise kripto varliklarin hem
piyasa hareketliligine hem de kriz
dénemlerine vermis olduklar tepkilerin
geleneksel finansal enstrimanlara godre
daha kirilgan bir dizlem igerisinde
gerceklestigi goérilmektedir.

Kiresel finansal krizler genellikle belirli
dénemsel  doéngiler icinde  ortaya
cikarken, kripto varliklar  blokzincir
teknolojisinin dogasindan kaynaklanan
teknik sorunlar veya siber saldirilar
nedeniyle bu doéngllerin disinda da
krizlere maruz kalabilmektedir. Bu
nedenle, geleneksel finansal
enstrimanlara kiyasla daha kirilgan bir
yaplya sahip olan kripto varlklarla ilgili
krizler bu makalede derinlemesine
incelenmeye calisilacaktir.

Bu makalede, kripto varlik piyasasinda
yasanan krizler kapsamli bir sekilde ele
alinacaktir. Oncelikle, kripto varliklarin
teknolojik yapisindan kaynaklanan ve bu
piyasaya 6zgu olan kriz dinamikleri
incelenecek; ardindan, kiresel o6lgekte
yatirimci giivenini derinden sarsan biyuk
Olcekli krizler ilgili bashklar altinda
dederlendirilecektir. Calismada yalnizca
sistemik nitelik tasiyan ve genis yatirimci

kitlesini etkileyen gelismelere
odaklanilacak; kripto varliklar aracilidiyla
gergeklestirilen yerel Olgekteki
dolandiricilik olaylarina ise yer

verilmeyecektir.

Kripto varlik piyasasindaki krizlerin
olusum ve gelisim sureglerini
inceledigimizde ilgili krizler, dzellikle siber
saldin, kripto varlik balonlari, diizenleme
eksikligi riski nedeniyle olusan krizler gibi
basliklar altinda yogunlasmaktadir. Bu
bolimde Ozellikle kripto varlik
piyasasinin, merkeziyetsiz yapisi, piyasa
Uzerindeki farkh enstrimanlardaki balon
olusumlari ve piyasada meydana gelen
siyah kudular 0zelinde inceleyecegiz.
Siniflandirma, her bir kriz tlrindn
nedenlerini, etkilerini ve ¢6zim
stratejilerini  daha net bir sekilde
anlamamiza yardimci olacaktir.

Bu sayede, kripto varlik piyasasinda
meydana gelen krizlerin yalnizca finansal
sonuclar degil, ayni zamanda teknolojik
altyapi, siyah kugulara piyasanin verdigi
tepki ve platform ve proje riskleri gibi
basliklar ile nasil iliskilendigi de ortaya
konulacaktir. Ayrica, bu siniflandirma;
gelecekte meydana gelebilecek olan
benzer krizler igin kriz dinamiklerinin daha
iyi anlasilmasina olanak taniyacaktir.



I. SIBER SALDIRILAR VE GUVENLIK ACIKLARI

Kripto varliklar fiziki halde bulunmayan ve
yalnizca dijital ortamlarda, dijital olarak
var olabilen enstrimanlar olmalan
nedeniyle kendilerine has bazi 6zellikler
barindirmaktadir.  Ozellikle  blokzincir
teknolojisi kullanilarak olusturulan bu
varliklar belirli cizdan adreslerinde dijital
ortamda saklanmaktadir. Bu durum, hem
kullanici sicak cizdanlart hem islem
platformlari ve akilli kontratlar® agisindan
bazi glivenlik aciklarini  beraberinde
getirmektedir. Platformlarin altyapilarinda

ya da Dblokzincirlerin akilli kontrat
kodlarinda meydana gelen zafiyetler,
siber saldinlar igin bir giris noktasi
olusturmaktadir. Bu tar  saldirilar

sonucunda, kullanicillarin kripto varliklari

kot niyetli aktorlerin  kontrol ettigi
cuzdanlara aktarilabilmekte ve geri
doéndirilemez bigcimde

kaybedilebilmektedir.

Ornegdin 2014 yilinda meydana gelen ve
makalemizin ilerleyen basliklarinda
detayll olarak dedinecedgimiz MT.Gox
platformu bir siber saldiriya ugramistir.
Saldin neticesinde dolasimdaki Bitcoin
varliginin yaklasik %7’sine denk gelen
Bitcoinler platformdan calinmistir.

Siber saldirilar yalnizca platformlarla da
sinirh degildir. Merkeziyetsiz finans (DeFi)
protokolleri  Uzerinde cgalisan  akilli
kontratlarda da gectigimiz dénemlerde
ciddi aciklar tespit edilmistir. Bu agciklar,
saldirganlarin sistemin isleyisini maniptle
ederek haksiz kazang elde etmelerine
olanak taniyabilmektedir.

Tum bu gelismeler, kripto varlk
piyasasinda teknolojiye dayali glvenlik
risklerinin sistemik 6nemde oldugunu ve
bu alandaki zafiyetlerin dogrudan biyuk
caph krizleri tetikleyebilecegini ortaya

L Akilli  kontratlar, 6nceden  belirlenen
kosullarin saglanmasiyla kendiliginden
yurdrlige giren,

koymaktadir. Merkeziyetsiz  protokol
saldinlari, genellikle akilli  kontratlar
aracihidiyla calisan ve merkezi bir
otoriteye bagli olmayan finansal

uygulamalarda meydana gelen guvenlik

ihlalleridir.  Bu protokoller, blokzincir
Uzerinde otomatik calisan kodlara
dayandigi icin, yazihm aciklan veya
tasarrm  hatalarn  siber saldirganlar

tarafindan sémdardlebilir hale gelmektedir.
Son vyillarda, bu tur protokoller siber
saldirilarin en cok hedef aldigi alanlardan
biri haline gelmistir.

Grafik: 1: Yillara Gore Kripto Varhk
Piyasasindaki Siber Saldir1 Sayilan
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Kaynak: Chainalysis

Chainalysis verilerine gore, 2024 yilinda
siber saldirn sonucu ele gegcirilen kripto
varliklar, bir onceki yila goére vyaklasik
%21,07 oraninda artis gostererek 2,2
milyar dolar seviyesine yutkselmigtir. Siber
saldir sayisi olarak bakildiginda ivme
kazanan bir trend icerisinde siber saldiri
sayilarinin yillara gore artis gOsterdigi
gozlemlenmigstir (Grafik 1).

blokzincire entegre bir sekilde c¢alisan dijital
anlasmalardir.

2024



1. Merkeziyetsiz Protokol Siber
Saldirilari

Merkeziyetsiz protokoller, akilli kontratlar
araciligiyla belirli islevleri yerine getiren
ve herhangi bir merkezi otoriteye ihtiyag
duymaksizin otonom bicimde c¢alisan
sistemlerdir. Her ne kadar bu protokoller
merkeziyetsiz yapilanyla gavenlik
avantajlari sunsa da, zaman zaman siber
saldirilarin hedefi olabilmektedir. Ozellikle
merkeziyetsiz finans (DeFi) sistemlerinde
yer alan ylksek dederli kripto varliklar, bu
protokolleri siber tehditler agisindan daha
cazip hale getirmektedir. Gecmiste bu
protokollerde yasanan bazi saldirilar
sonucunda, yatirmcilar ciddi miktarda
maddi kayiplarla karsi karsiya kalmistir.

a. Poly Network Siber Saldirisi

Poly Network, farkl blokzincirlerin bir
arada calismasini saglayan ve bu adglar
arasindaki kripto varlik transferleri ile
takas islemlerini mumkuin kilan, esler
arasi bir gapraz zincir projesidir. Bu gapraz
zincir sayesinde, farkli blokzincir aglari
birbirleriyle iletisim kurarak veri
paylasiminda bulunabilmektedir. Agustos
2021'de Poly Network uzerinde kullanici
varliklarinin takas edilmesini saglayan
akilli kontrat Gzerinde bir glvenlik acidi
siber saldirganlar tarafindan tespit
edilmistir. Siber saldirganlar bu acidi
kullanarak platform Uzerinde bulunan
Ether, Bitcoin ve belirli altcoinlerin oldugu
varliklari kendi cluzdanlarina
aktarmislardir.

Saldin sonrasinda Poly Network
tarafindan sosyal medya hesaplarinda
gerceklestirilen duyuruya gére, 600
milyon dolarin {zerindeki kripto varlik
siber saldin neticesinde kaybolmustur.
Oyle ki bu olay merkeziyetsiz bir protokol
Uzerinde gergeklesen o déneme kadarki

2 Fthereum Sanal Makinesi (Ethereum Virtual
Machine- EVM), Ethereum blokzinciri (zerinde

en blylk siber saldiri olarak kayda
gegmistir.

Siber saldiri sonrasinda Poly Network,
kopri ve esler arasi pazar yeri Gzerindeki
faaliyetlerini durdurma karan almistir.
Saldindan sonra Poly Network gelistirici
ekibi merkezi platformlardan kripto varlik
transferlerini takip etmelerini ve siber
saldinya s6z konusu olan kripto varliklarin
platformlara transferi halinde islemlerin
durdurulmasini istemistir. Tether ise 33
milyon dolar degerindeki Tether (USDT)'yi
dondurarak kullanilamaz hale getirmistir.
Sonraki sirecte ise ilging bir sekilde siber
saldirganlar protokol (zerinden ele
gecirdikleri kripto varliklar tekrardan Poly
Network gelistirici ekibine iade etme
slrecini baslatmis ve saldiridaki
amaclarinin protokoldeki glvenlik
aciklarini  ortaya c¢ilkarmak olduklarini
aciklamisti.  Poly Network U(zerindeki
varliklar iade edilse de kimi cevrelerce
ciddi tartismalar ortaya gikmistir. Bu olay
capraz zincir yapilarindaki akill kontrat
zafiyetlerinin ne kadar yikici sonuglara yol
acabilecegini gostermistir.

b. Ronin Kopriisii Siber Saldirisi

Ronin Network, Axie Infinity oyun
projesinin gelistiricileri tarafindan
olusturulan Ethereum Sanal Makinesi?
uyumlu bir yan ag projesidir. Ag, daha
disik islem maliyetleri ve daha hizh
transfer silreleri sunarak &zellikle oyun
uygulamalari igin 6lgeklenebilir bir altyapi
sadglamayl hedeflemistir. Ronin kopris(
ortaya ¢itkmadan 6nce Ethereum
Uzerindeki islemler Olgeklenebilirlik
problemleri dolayisiyla daha uzun sirede
gerceklesmekteydi.

Ronin  Network, islem  guvenligini
saglamak icin Yetkilendirilmis Hisse Kaniti
(Delegated Proof-of-Stake, DPoS)
mekanizmasi kullanmaktadir. Bu sistemde

akilli sézlesmelerin ¢alismasini ve islemlerin
yurdtilmesini sadlayan yazilim ortamidir.



agin glvenligi sinirli sayidaki
dogrulayicilar tarafindan saglanir. Ronin
koprisi sistemi 9 dogrulayicl ile
calisirken, képrileme icin 5 dogrulayicinin
onay vermesi yeterli olmaktaydi.

2022 yilinda protokole gercgeklesen siber
saldir neticesinde bu 5 dogrulayicinin
koprileme islemlerini yetkilendirdigi 6zel
anahtarlar ele gegirilmistir. Bu 6zel
anahtarlarin ele gecirilmesiyle birlikte
saldirganlar, Ronin  koprisinin fon
havuzu Uzerinden yaklasik 173 bin 600
Ether ve 25,5 milyon adet USDC
tutarindaki kripto varhgi kendi
clizdanlarina aktarmistir.

Ronin Koprisiu saldinsi bazi  6zellikleri
bakimindan Poly Network saldirisindan
ayrissa da genel hatlan itibariyla iki olay
da merkeziyetsiz protokollerde guvenlik
aciklarinin ciddi mali kayiplara neden
olabilecedini géstermesi agisindan benzer
risk kategorilerinde dederlendiriimektedir.
Ronin saldirisi, merkeziyetsiz finans
(DeFi) sistemlerinde sinirli  sayida
dodrulayiciya dayali glvenlik yapilarina
duyulan glivenin sorgulanmasina neden
olmustur.

c.Ethereum Merkezi Olmayan
Otonom Organizasyon (DAO)
Saldirisi

Ethereum, Bitcoin sonrasinda gelistirilen
ve blokzincir teknolojisinde akilli
sbzlesmelerin ilk defa ortaya cikmasina
olanak taniyan bir platformdur. Ethereum
yalnizca bir kripto varlik dedil, ayni
zamanda merkeziyetsiz uygulamalarin
gelistirilebilecegi  bir temel olarak
konumlanmistirnEthereum  blokzincirinin
kurumsal kripto varlik birimi ise Ether'dir.

Ether, Bitcoin’den sonra piyasa dederi ve
toplam kilitli deger gibi buyukllikler esas

3 Hard Fork (Sert Catallanma), bir blokzincir
aginin, énceki siriimle uyumsuz yapisal veya
kural

alindiginda en blylUk kripto varlik olarak
kabul edilmektedir.

DAO, merkezi bir yapisi olmayan, alinan
kararlarin akill  kontratlar Uzerindeki
kodlar aracihdiyla alindigi ve otonom bir
sekilde isleyen organizasyonlar olarak
takip edilmektedir. DAO olusumlarinda
genellikle yatinmcilar ellerinde
bulundurduklari  kripto varlik miktan
kadar organizasyon icerisindeki
kararlarda oy hakkina sahip
olabilmektedir. Ethereum aginin
cikisindan kisa bir silire sonrasinda The
DAO olusumu Ethereum Uzerinde ortaya
citkmis olup, yatirmcilarindan vyaklasik
150 milyon dolar dederinde fon
toplanmistir.

Akilli kontrat fikrinin ilk defa galismaya
basladigi projelerden biri olan DAO
(Decentralized Autonomous
Organization), 2016 yilinda bir siber
saldiriya ugramis ve 3,6 milyon adet Ether
DAO (zerinden calinmistir Bu saldiri
sonrasinda Ether fiyati birkag gln
icerisinde 21 dolardan 13 dolar seviyesine
kadar gerilemistir. Bu olay akilh
sozlesmelerin  merkeziyetsiz yapilarda
olsa da siber saldirilara agik oldugunu ve
yatinmcilarin ciddi zararlar edebilecegini
blylk capli olarak ilk defa gdzler énline
sermistir. Bu kriz, Ethereum toplulugunu
6nemli bir karar almaya zorlamis;
saldininin etkilerini geri almak igin agin
catallanmasina (hard fork)3 ve Ethereum
ile Ethereum Classic’in (ETC) iki farkh
kripto varlik olarak ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. S6z konusu olay, yalnizca
bir siber saldin degil, ayni zamanda
blokzincir ydénetisimi, topluluk karari ve
degistirilemezlik ilkesi gibi kavramlarin da
sinandigi  bir dénim noktasi olarak
dederlendirilmektedir.

degisiklikleri iceren glincellemeler sonucunda
agin iki ayri zincire béliinmesi durumudur.



2. Merkezi Platform Siber Saldirilar

Merkezi platformlar, kripto varlklarin
takas, transfer ve benzeri finansal
islemlerine aracilik eden; kisi ya da
kurumlar tarafindan yonetilen
sistemlerdir. Her ne kadar bu platformlar
genis kullanici kitlesi ve ylksek likidite
gibi avantajlar sunsa da, zaman zaman
siber saldirilara maruz kalabilmektedir. Bu
baglamda, bugline kadar gerceklesen en
bliylk merkezi platform saldirisi olarak
Mt.Gox Kripto Varlik Alim Satim Platformu
6ne gikmaktadir.

a.Mt.Gox Kripto Varlik Alim Satim
Platformu Iflasi

Mt.Gox, 2010 vyilinda Tokyo merkezli
olarak kurulan ve faaliyetlerine baslayan
bir kripto varlik alim satim platformudur.
Bitcoin’in teknik dokiimaninin ilk kez 2008
yilinda yayimlanmasinin ardindan, 2009
yilinda gergeklesen ilk Bitcoin transferi ile
kripto varlik ekosistemi sekillenmeye
baglamistir Bu erken ddnemde hem
yatinmcit sayisinin  hem de piyasa
likiditesinin son derece sinirli olmasi
nedeniyle faaliyet gdsteren platform
sayisl da oldukga dislk seviyedeydi.

Bu vylzden, kullanicilarin birbirleriyle
kripto varlik alim satim islemleri
gerceklestirebilecegi Mt.Gox gibi bir
platformun  ortaya cikisi, sistemin
islevselligi  acisindan  kritik  bir  rol
Ustlenmistir. Kurulusunun erken dénemde
gerceklesmis olmasi, Mt.Gox'a dnemli bir
avantaj saglamis ve platform kisa slirede
genis bir kullanici kitlesine ulagsmistir.
Ozellikle 2014 yilina gelindiginde, Mt.Gox
platformu dinya genelindeki Bitcoin alim
satim islemlerinin  yaklasik  %70’ini
gercgeklestirerek piyasanin en biuytk islem
hacmine sahip platformu haline gelmistir.

Ancak bu hizh blyime  sireci,
beraberinde énemli yapisal sorunlarl da
getirmistir. Platformun Bitcoin islemleri

Uzerindeki bu denli ylksek hakimiyeti,
kripto varliklarin tek bir platformda
yogunlasmasina neden olmus ve
sistemsel riskleri artirmistir. Mart 2011'de
Mt.Gox'un el degistirmesiyle birlikte,
platform siber saldirilar ve hukuki
sorunlar acisindan daha da kirilgan hale
gelmistir. Bitcoin fiyatlarindaki artisla
birlikte platforma gosterilen ilgi
yukselmistir. Bu durum platformu kéta
niyetli aktorler acisindan daha cazip bir
hedef haline getirmistir.

2014 yil itibaniyla, daha dnce de cesitli
siber saldirilara maruz kalan platformda
sorunlar derinlesmis; kullanicilar kripto
varliklarini ¢gekmekte zorluk yasamaya
baslamislardir. Bu durum, cesitli kripto
forumlarinda yatirmcilar  tarafindan
yogun sikayetlerin dile getirilmesine
neden olmustur. Artan kamuoyu baskisi
ve kullanici tepkileri sonucunda
platformun sahibi Mark Karpeles, iflas
basvurusunda bulunmus ve platformun
ciddi bir guvenlik ihlali yasadigini
aciklamistir. Karpeles, yaklasik 750 bin
Bitcoin’in siber  saldin sonucunda
calindigini ifade etmistir Bu miktar,
toplam arzi siirh olan Bitcoin’in o
dénemki arzinin yaklasik %7'sine karsilik
gelmekteydi. Bu denli buylk bir Bitcoin
kaybi, kripto varlik piyasasinda ciddi bir
glven sarsintisina yol acmis ve Bitcoin
fiyatlarinda sert dlstsler yasanmasina
neden olmustur. Mt.Gox olayi, calinan
Bitcoin miktarinin buyuklugu ve
platformun piyasa igindeki kritik rolQ
nedeniyle, kripto varlk tarihinin en blyik
siber saldirilarindan biri olarak kabul

edilmektedir. Olay sonrasi vyuUritilen
sorusturmalar  neticesinde  kaybolan
Bitcoin’lerin  bir kismi kurtariimis ve
Japonya mahkemeleri tarafindan
platforma kayyum olarak atanan Nobuaki
Kobayashi tarafindan ileride madgdur



yatirimcilara iade edilmek Uzere

saklanmistir.

II. SIYAH

KUGULAR:

BEKLENMEYEN

DUZENLEMELER VE YASAL SURECLER

Finans sektortiinde siyah kugu ifadesi,
normal sartlarda beklenenin 6tesinde,
ongorilemeyen ve potansiyel olarak ciddi
sonuglari olan ani olaylar icin
kullanilmaktadir. Kripto varlik piyasasinin
yapisi  geredi  geleneksel finansal
enstrimanlara goére  kirilganhdi  ve
ongorilemezligi daha ylksek seviyelere
ulasabilmektedir. Bu nedenle siyah kugu
olarak adlandirilan olaylara bu piyasada
nispeten daha sik rastlanmaktadir.

Bu baglamda sistemik etkiler
dogurabilecek yasal gelismeler, piyasada
onemli derecede oynaklida neden
olabilmektedir. Nitekim 2021 yilinda Cin
tarafindan alinan kripto varlik madenciligi
yasadl karari, bu durumun carpici bir
ornedini sunmaktadir. Benzer bigimde,
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (Securities and Exchange
Commission-SEC) tarafindan baslatilan
yasal silregler de piyasa dinamikleri
Uzerinde ciddi baski olusturmustur. Bu tir
siyah  kudgu etkileri, kripto varhk
piyasalarinin  henliz gelismekte olan
dodasini  gozler ©6nlne  sermekte;
dizenleyici belirsizliklerin piyasa istikran
Uzerindeki potansiyel etkilerini net bir
sekilde ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
dizenleyici otoriteler ile piyasa aktoérleri
arasindaki iliskinin  gelecekte nasil
sekillenecegi, piyasa kirtlganhgini
azaltmak agisindan kritik dnemdedir.

4 Hash orani, bir blokzincir aginda kullanilan
madencilik donanimlarinin  saniye basina
gergeklestirdigi hash (kriptografik ¢6ziimleme)

1.Cin‘in  Bitcoin

Yasagi

Madenciligi

2021 yilinin sonlarina dogru Cin’in kripto
varliklara yonelik islemleri yasakladigini
duyurmasi ile gelisen sireclere paralel
olarak kripto varlik piyasasinda sert satis
baskisinin etkili oldugu gortlmustar. Cin,
o donemde kuiresel Bitcoin madenciligi
acgisindan igslem gucund temsil eden hash
oraninin®  blyltk  bir  ¢odgunlugunu
bulunduran bir Ulkeyken, madenciligi
yasaklayarak bu faaliyetleri sistem disina
itmistir Bu karar vyalnizca Bitcoin
fiyatlarinda keskin dUslslere neden
olmakla kalmamis, ayni zamanda
madencilik faaliyetlerinin Kuzey Amerika
ve Orta Asya gibi bdlgelere kaymasina
neden olarak klUresel madencilik
ekosisteminin yeniden sekillenmesine yol
acmistir. Ilgili dénemde o&zellikle Bitcoin
madenciligi agisindan
dederlendirildiginde, kiresel madencilik
havuzlarinin  yaklagik dortte GgUinudn
Cin’de bulundugu bilinmektedir. Bu
rakam, Bitcoin madenciliginin ¢odunun
Cin Gzerinde gergeklestigini ve yasaklama

hamlesi sonrasinda bu taraftaki
madencilik faaliyetlerinin timandn
durabilecegini ve madencilerin

faaliyetlerine  devam edemeyecedini
gostermekteydi. Dulzenleyici kisitlamalar
sonucunda buyuk o6lgekli madencilik
havuzlan faaliyetlerini sirdiiremez hale
gelmistir. Ayrica, madencilikte kullanilan
fiziksel donanimlarin ilgili bélgede artik
kullanilamamasi, madencilik
operasyonlarinin  tamamen durmasina

sayisini ifade eder. Is kaniti (Proof of Work)
konsensus mekanizmasinda agin toplam islem
glcini ve glvenligini gésteren temel 6lgiittir.



neden olmustur. Bu durum, madencileri
gelir elde edemedikleri bir ortamda
yuksek operasyonel ve teknolojik
maliyetlerle bas basa birakmis;
dolayisiyla sektérde ciddi bir Bitcoin
madenciligi krizi slrecini beraberinde
getirmistir. Operasyonel ve teknolojik
maliyetler basta olmak (zere birgok
maliyet ile karsi karsiya kalan madencilik
havuzlar maliyetlerini karsilayabilmek ve
operasyonlarini baska bolgelere
tasiyabilmek adina katlanacaklan ek
maliyetler nedeniyle ellerinde daha 6nceki
dénemlerden madencilik sonucu elde
etmis olduklan  Bitcoin’leri  satmak
durumunda kalmistir. “Madenci
kapitilasyonu” adi verilen bu dénem,
sonrasinda Bitcoin o6nclliglinde kripto
varlik piyasasinda sert satis baskisinin
olusmasina neden olmustur. Madencilik
havuzlarinin Cin'deki faaliyetlerini
durdurmasi ve operasyonlarini farkl
cografyalara tasimaya baslamasiyla
birlikte bircok madencilik cihazi
kapanmistir. Bu durum vyalnizca Bitcoin
fiyati UGzerinde degil, ayni zamanda agin
islem gicinid temsil eden hash oraninda
da belirgin dlslsler yasanmasina neden
olmustur. Agin islem glicini temsil eden
hash orani, blokzincir aginin gavenligi
Uzerinde dogrudan belirleyici bir etkiye
sahiptir. Ozellikle madencilik
faaliyetlerinin ani bigimde durmasi,
Bitcoin aginin toplam hesaplama gliciinde
keskin bir distise neden olmustur (Grafik
2)

Grafik 2: 2021 Bitcoin Kiiresel Hash
Rate Diisiisii

Kaynak: Blokchain.com
2. Ripple-SEC Yasal Siirecleri

Ripple (XRP), 2012 yilinda Ripple Labs
tarafindan uluslararasi 6deme islemlerini
hizli bir sekilde gergeklestirmek amaciyla
gelistirilen bir kripto varlik olarak piyasaya
surtlmustur. Ancak, Aralik 2020'de ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC), Ripple'in XRP satiglarinin kayit disi
menkul kiymet arzi niteliginde oldugunu
iddia ederek sirkete karsi dava acmistir.
SEC, Ripple'in XRP'yi yaklasik 1,3 milyar
dolarhik bir 6n satis sirecinde menkul
kiymet yasalarini ihlal ederek ihrag ettigini
One surmusgtdar.

Ripple Labs, bu iddialara karsi cikarak
XRP'nin bir menkul kiymet dedgil, dijital bir
para birimi oldugunu savunmustur. Dava
slreci boyunca birgok kripto varlik alim
satim platformu, yasal belirsizlik
nedeniyle XRP islemlerini askiya almistir.

Temmuz 2023'te, New York Giiney Boélgesi
Mahkemesi Yargici Analisa Torres, XRP'nin
borsalarda bireysel yatirimcilara yoénelik
satislarinin menkul kiymet yasalarini ihlal
etmedigine karar vermistir.  Ancak,
kurumsal yatinmcilara yapilan dogrudan
satiglarin menkul kiymet olarak
dederlendirilebilecedi  belirtilmistir.  Bu
karar, XRP'nin fiyatinda kisa vadeli bir
artisa neden olmus ve vyatinmcilarin
varlida olan glvenini artirmistir. Davanin



ilerleyen asamalarinda, SEC ve Ripple
karsilikli olarak temyiz basvurularinda
bulunmustur. Ancak, Mart 2025'te SEC,
Ripple'a karsi agtigi davadan temyiz
basvurusunu geri cektigini duyurmustur.
Bu gelismeler, kripto varlik regllasyonlari
ve piyasa dinamikleri (zerinde 6nemli
etkiler yaratmistir. Ripple-SEC davasinin
sonucu, dijital varliklarin yasal statistne

iliskin belirsizliklerin giderilmesine katki
saglamis ve sektordeki diger projeler igin
emsal teskil etmistir.

III. PLATFORM VE PROJE KAYNAKLI MERKEZI

KRIZLER

Geleneksel finansal piyasalarda alim
satim islemleri genellikle blylik, merkezi
borsalar tzerinden gerceklesmekte olup,
yatinm firmalan ilgili borsalar ve
yatinmcilar arasinda bir koépri goérevi
gormektedir. Bu sistemde yatirm
firmalar araci kurum statlsunde
bulunurken, islemlerin ¢ogu merkezi
platformlar Uzerinden
gerceklestiriimektedir.

Ancak kripto varlik piyasasinda islemler
platformlar (izerinden gergeklesmekte
olup, platformlarin her biri ayr bir borsa
gibi pazar yeri isletmektedir.

Bu vyap! sebebiyle vyatinmcilar, c¢ogu
zaman birden fazla platformda hesap
acarak islem yapmakta ve varliklarini
farkli cluzdanlar arasinda da
tasiyabilmektedir. Bu nedenle kripto varlk
piyasasinda platformlarin vyapisi, isleyis
mekanizmalari, likidite durumlari,
teknolojik altyapisi gibi parametreler 7/24
acik olan bir piyasa acisindan son derece
6nemli olmaktadir. Bu mekanizmalarin
herhangi birinde bir yapisal bozulma
meydana gelmesi, kullanic varliklarn
bakimindan geri déndlrtilemez hatalarin
yasanmasi ve birgok kullanicinin ciddi
zararlar etmesine neden olmaktadir.

Platform kaynakl krizlerin en bilylk
ornekleri olarak 2014 yilinda yasanan ve
yukarida anlatilan Mt.Gox Platformu Krizi
ve 2021 yilinda yasanan Future Exchange
(FTX) Platformu krizleri Ornek
gosterilebilmektedir. Proje kaynakl krizler

ise kripto varliklarin gelistirilme sirecinde
benimsenen proje vyapilarindan ve bu
yapllarin tasidigi sistemsel risklerden
kaynaklanmaktadir. Bu tir krizlerin en
carpicl  drneklerinden biri, algoritmik
stablecoin (sabit kripto varlik) modeli
Uzerine insa edilmis olan Terra-Luna
krizidir.

S6z konusu kriz, proje temelli yapisal
zafiyetlerin kripto varlik piyasasinda ne
denli yikici sonuglar dogurabilecegini
gdstermesi acgisindan oldukga dikkat
cekicidir.

1.Future Exchange
Kripto Varhk Alim
Platformu Iflasi

(FTX)
Satim

Future Exchange, kripto varlklarin alinip
satildigi ve transfer edildigi bir platform
olarak Sam Bankman Fried (SBF)
tarafindan 2019 yilinda kurulmus olup,
bliylik yatinm kuruluslarindan ciddi
miktarda yatirirm almasi nedeniyle hizla
bliylime performansi gergeklestirmis bir
alim satim platformuydu. Oyle ki platform
Binance ve Coinbase gibi en bulylk
platformlar ile rekabet eder hale gelmis, o
zamanki Coinmarketcap verilerine goére
islem hacmi bakimindan dinyadaki en
blylk 3 platform arasina girmistir.

FTX krizinin tetikleyici buyudkluklerini
platformun yerel kripto varhigi FTX token
(FTT) Uzerindeki yogunlasma, Alameda
Research-FTX iligkisi ve Binance-FTX
cekismesi olarak Gg ana bilesen lGzerinden



inceleyebiliriz. Bu sebeple bu 3 bileseni
detayl olarak inceleyerek kriz slirecini
yorumlamak yerinde olacaktir.

Platform kurucusu SBF, o doneme kadar
calistigi yatinrm firmasi Jane Street
Capital’den  ayrilarak, Massachusetts
Institute of Technology (MIT) ve Jane
Street blinyesinden bazi isimlerle birlikte
Alameda Research isimli yatirrm firmasini
kurmustur. Bu girisim, kurucu ekibin
akademik ve  profesyonel gegmisi
sayesinde glgli bir sosyal ve kurumsal
baglanti adina sahip bir yapi olarak
sekillenmistir. Kurulusunun ilk
asamalarinda, ozellikle SBF'nin
gerceklestirdigi arbitraj islemleri
aracihidiyla Alameda Research 6nemli bir
bliylime ivmesi yakalamis ve ylksek
dizeyde karhlik elde etmistir. Bu arbitraj
islemleri, adirlikl olarak Japonya ve

ABD'deki  kripto varlik platformlan
arasindaki fiyat farklihklarini
dederlendirmeye yoOnelikti. Ancak

zamanla bu fiyat farklarinin azalmasi ve
getirilerin dismesi lzerine, firma serbest
fon benzeri  yapilar kurarak dis
yatirnmcilardan sermaye teminine
yonelmistir. Ne var ki, piyasa kosullarinda
yasanan dalgalanmalar nedeniyle bu
yapilarin beklenen performansi
gdsterememesi, sirketin finansal anlamda
zorluk yasamasina yol acmistir Bu
gelismelerin ardindan SBF, yeni
finansman kaynaklari temin ederek kripto
varlik alim-satim platformu FTX'i kurma
karar almistir.

FTX'in kurulusunun kripto varlik
piyasalarinda yasanan bodga piyasasi
ddénemine denk gelmesi, platformun hizh
bir sekilde blylimesini kolaylastirmis ve
piyasadaki kullanici sayisinda kayda deger
bir artisa neden olmustur. Artan islem
hacmi ve karlilik sayesinde, hem zor bir
dénemden gecmekte olan Alameda
Research finansal olarak toparlanma
imkani bulmus hem de FTX, sektérde
dikkat ceken yeni bir oyuncu olarak 6ne
gikmisti. 2019 yilinin sonlarina dogru,

FTX'in kurucusu SBF, platformun blylime
potansiyelini desteklemek amaciyla, o
ddénemde kiresel dlgekte en blylk kripto
varlik alim-satim platformlarindan birisi
olan Binance'in kurucusu Changpeng
Zhao'ya (CZ), FTX'in %?20 hissesini 100
milyon dolar karsiliginda devretmistir.

SBF, 2021 yilinda Binance kurucusu CZ'ye
sattigi FTX hisselerinin blylk bir kismini,
2,1 milyar dolar karsiliginda geri almistir.
Ancak, bu geri alim siireci, aslinda krizin
basladigi nokta olmustur. Clinkl SBF, bu
alimi gerceklestirmek icin blylUk o6lgide
platformun yerel kripto varligi olan FTT
kullanarak 6édeme yapmistir. Bu durum,
ilerleyen siirecte platformun mali yapisini
ve glvenilirligini 6nemli 6lglide etkileyen
bir risk faktdérd haline gelmistir. Tam bu
sirada, Terra-Luna Krizi baslamis ve bu
gelisme, kripto varlik piyasasinda ciddi bir
given kaybina yol acmistir Alameda
Research, Terra'nin yatirrm yaptigi batik
fonlara yatinm yapmis ve bu sebeple
diger firmalarla birlikte, Terra-Luna
krizinden derinden etkilenmistir. Kisa slire
icinde, Alameda Research’in bu fonlara
yatinm vyaptigi ifsa olmus ve bunun
sonucunda sirkete  yatirm yapan
yatirnmcilar, varlklarini geri talep etmeye
baslamistir. Ancak, Alameda Research, bu
talepleri karsilayabilecek likiditeye sahip
degildir. Zira son olarak sermayesini, FTX
hisselerini Binance'den geri almak igin
kullanmistir.

Sonraki sidregte, FTX'in bilangosunun
blayuk bir kisminin FTT kripto varlidina
dayandidina dair raporlar medya
araciligiyla yayimlanmaya baslamistir. Bu
durumun ortaya c¢ikmasiyla birlikte,
Binance kurucusu CZ elindeki tim FTT leri
satisa cikaracagini sosyal medya hesaplari
aracihidiyla duyurmustur. Bu acgiklama,
piyasalarda panik hareketliligine yol agmis
ve yatinmcilar, FTXten hizla paralarini
cekmeye baslamis, ayni zamanda
ellerindeki  kripto varliklari satmaya
ybnelmistir.  Kitlesel satis baskisinin
etkisiyle, once FTT fiyatinda, ardindan



tim kripto varlk piyasasinda ciddi bir
satis baskisi olusmustur. Satis baskisinin
artmasl ve buna bagh olarak yikselen
likidite talepleri, FTX'in zayif likidite yapisi
nedeniyle karsilanamayip, firma
temerride dismis ve yukidmluldklerini
yerine getirememe durumuyla karsi
karsiya kalmistir. Bu durum hem piyasa
genelinde hem de yatirmcilar nezdinde
onemli 6lglide zararin ortaya gikmasina ve
bir kripto varlik krizi yasanmasina neden
olmustur.

Her ne kadar Alameda Research,
gerceklestirdigi islemler sonucunda
piyasanin ylkselis dénemlerinde kazang

elde ederek bu kazancglarla FTX'in
bliyimesine katki sadlamis olsa da
platformun zamanla artan risk istahi ve
ihrac edilen FTT token’a hem Alameda’nin
hem de FTX'in asiri derecede bagimli hale
gelmesi, iki vyapinin da sonunu
hazirlamistir. Tek bir varhida bu denli
ylksek dizeyde bagimlilik, olasi bir
likidite krizinde yogunlasma riskini ciddi
Olctide artirmis ve kirilganhg tetiklemistir.

Grafik 3: FTX Token (FTT) Fiyat
Diisiisii Grafiksel Gosterim
'.:' |
Kaynak: Coinmarketcap
2.Terra-Luna ve UsT

Algoritmik Sabit Kripto Varhk
(Stablecoin) Krizi

Terra ekosistemi, kripto varlik piyasasinda
yeni sabit kripto varlik(stablecoin)

tarlerini gelistirmeyi amaglayan bir yapi
olarak ortaya cikmistir Sabit kripto
varliklar baska itibari para birimlerini ya
da emtialar gibi dayanak bir varlik fiyat
hareketliligini takip eden varliklardir.
(Bkz: TSPB, Gosterge Kig, 2020, s. 68)
Terra, bir blokzincir altyapisi sunarken, bu
altyapinin yerel token'l ise Luna olarak
tanimlanmistir. Terra agi Gzerinde bircok
sabit kripto varlik ihrag edilmis olmakla
birlikte, en dikkat ceken proje TerraUSD
(UST) olmustur. UST, bire bir ABD dolari
dederine sabitlenmis bir varlik olmasina
ragmen, calisma mekanizmasi diger sabit
kripto varliklardan farkl sekilde
yapilandirniimistir. Geleneksel sabit kripto
varliklar rezerv varliklar ile desteklenerek
istikrarlarini sirdiirmeyi hedeflerken, UST
algoritmik yapisiyla 6ne g¢ikmig ve dolar
sabitligini saglamak icin Terra adina ait
Luna tokenini kullanmistir.

Bu algoritmaya gore, piyasada UST'ye
olan talep arttiginda Luna token'lar
yakilarak UST arzi artinlmis; UST'ye olan
talep azaldiginda ise UST vyakilarak
karsihdinda Luna tokenlari basiimis ve bu
sekilde denge saglanmaya calisiimistir. Bu
modelde, Luna, UST'nin istikrarini
saglamak amaciyla sistemin dengeleyici
unsuru olarak islev gormustur.

Ancak bu algoritmik yapinin
strdurulebilirligi, piyasa  kosullarinin
olagan disi dalgalandigi donemlerde

sorgulanir hale gelmistir. 2022 vyilinda,
Terra agi Uzerindeki merkeziyetsiz finans
(DeFi) protokoli olan Anchor Protocol,
usT varliklarini sistemde tutan
kullanicilara %?20'ye varan yilhk getiri
sunarak, ylksek getiri beklentisiyle ciddi

" miktarda sermaye cekmistir. Ancak bu

getiri dlzeyinin slrdlrilemez oldugu
zamanla anlasiimis ve yatirnmcilar ytksek
risk algisi nedeniyle protokolden toplu
cikislara baslamisti. Anchor Uzerinden
cekilen UST’lerin piyasada ani bir sekilde
satilmasi, UST'nin 1 dolar seviyesinin
altina didsmesine neden olmus, bu da
algoritmanin  devreye girerek Luna



basimini artirmasini tetiklemistir. Luna
arzindaki hizh artis, token’in fiyatinda
ciddi bir disuse yol acmis, UST'ye olan
glvenin zedelenmesiyle birlikte hem Luna
hem de UST'nin fiyatlari sert bigimde
gerilemistir.

Yatirrmci gidveninin azalmasi ve satis
baskisinin artmasi sonucunda
algoritmanin fiyat istikrarini saglamaya
yobnelik mekanizmasi yetersiz kalmis,
boylece sistem ¢okmustir. UST'nin fiyatini
korumak adina blylk miktarda Luna
basilmasi, Luna’nin deder kaybini
hizlandirmis; bu déngul icerisinde UST'ye
olan glvenin tamamen kaybolmasi ile
sistemik bir ¢okls yasanmistir.

Bu kriz sonucunda algoritmik sabit kripto
varliklara yodnelik glven bilyuk ©6lgude
sarsilmistir. Terra ekosistemine ait Luna
Foundation Guard, kriz anlarinda fiyat
istikrarini  saglamak amaciyla rezerv
olarak tuttugu bilylk miktarda Bitcoin'i
piyasada satmak durumunda kalmis ve bu
durum, Bitcoin fiyati Gzerinde de ilave bir
satis baskisi olusturmustur. Satislan
gerceklestiren aktorlerin  kimligi net
olarak belirlenememekle birlikte,
blokzincir Gzerindeki islemler
incelendiginde, bazi blyuk yatirmcilarin
kritik fiyat seviyelerinde satis yaptigi ve
sistemden fayda sadladigina yonelik
iddialar gindeme gelmistir.

Terra-Luna  krizinin  yalnizca  kendi
ekosistemiyle sinirh  kalmadigi, kripto
varlik piyasasinda glven kaybini
tetikleyerek baska platformlara ve
projelere de dolaylh etkiler vyarattig
eslemesi sadglamak oldugu dikkate
alindiginda, UST'nin bu esdederliligi

sirdirememesi, vyalnizca bu projeye
degil, algoritmik stablecoin modellerine

olan glvenin de ciddi bicimde
zedelenmesine yol acmistir.
gozlemlenmistir. Nihayetinde, sabit kripto
varlhklarin temel amacinin

endekslendikleri varliklara bire bir deger
Kriz sonrasi yatinmcilarin  dogrudan
kayiplarin yaklasik 50 milyar dolarin
Uzerinde oldugu tahmin edilmistir.

Terra-Luna  krizi, vyalnizca  bireysel
yatirimcilari degil, ayni zamanda
kurumsal yatirmcilarnt ve buylk 6&lcekli
kripto varlik fonlarini da etkileyerek,
zincirleme iflaslara ve ekosistem
genelinde ciddi bir given bunalimina yol
acmistir. Kriz sonrasi ortaya c¢ikan panik
satislari ve piyasa bulasmasi, diger kripto
varliklarin fiyatlarinda onemli
dalgalanmalara neden olmustur. So6z
konusu kriz, yalnizca piyasa dinamiklerini
dedgil, ayni zamanda bilylk piyasa
aktdrlerini de derinden sarsmis; bu slireg
sonrasinda FTX, kripto varlik kredi
kurulusu Celsius, serbest fonu Three
Arrows Capital ve Voyager Digital gibi
onde gelen firmalar iflas etmistir. Bu
gelismeler, kripto varlik piyasasinda
sistemik risklerin ve birbirine baghligin ne
denli ylksek oldugunu bir kez daha ortaya
koymustur.

Terra-Luna ve UST krizinin ardindan,
algoritmik sabit kripto varlklarin yapisal
kirllganhklari daha net bir sekilde ortaya
citkmis ve bu varliklara iliskin dizenleyici
cercevenin olusturulmasi gerekliligi
kGresel Olcekte vyeniden tartisiimaya
baslanmistir.
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IV. PONZI SEMALARI

Ponzi semalar yeni yatirrmcilardan gelen
fonlarin eski yatinmcilara aktariimasi
suretiyle isleyen dolandiricihik
yontemlerinden birisidir. Ponzi semalar
tipik olarak ilk yatinnm gerektirir ve ylksek
getiri vaat ederek yatinmcilarini
dolandirmayl amaglar. Bu tdr yapilarin
sturdurilebilirligi yalnizca strekli olarak
yeni fon girisine baglidir.

Kripto varliklar kullanilarak da bazi Ponzi
semalari dolandiricilar tarafindan
gelistirilebilmektedir.  Ozellikle,  kripto
varliklarin merkeziyetsiz, anonim ve hizli
erisim yapisini kullanan kéta niyetli kisiler,
bu sistemlerin dijital ortamda daha rahat
kurulmasina zemin hazirlamistir. Bununla
birlikte bazi dolandiricilar, kripto
varliklarin teknik altyapisini dahi
kullanmaksizin, yalnizca "kripto",
"blokzincir", "token" gibi kavramlar
pazarlama araci olarak kullanarak
yatinmailar yaniltmistir. Ozellikle sosyal
medyanin bulyuk topluluklar harekete
gegirebilme imkani yaratmasi ile bu kisiler
kisa surede bircok Ponzi semasi
dolandiriciigr olusturmustur.

Bitconnect, OneCoin, ve bazi ICO olaylari
O0nde gelen Ponzi semalari olarak kripto
varlik piyasasinda yatirmcilarin ciddi
miktarda zarar etmesine neden olan bazi
ornek vakalar arasinda bulunmaktadir.

1.0necoin Ponzi Olayi

2014 yilinda ortaya cikan OneCoin, kripto
varlik  tarihinin en  dikkat c¢eken
dolandiricihk vakalarindan biri olarak
kabul edilmektedir. OneCoin 6zliinde bir
kripto varlik projesi olmaktan ziyade, bu
alana 06zgl soylemleri aragsallastiran
klasik bir Ponzi semasidir.  Proje
kapsaminda herhangi bir blokzincir
teknolojisinin kullanilmamasi,
yatinmcilarin yalnizca kripto varlklara
duyulan ilgi ve gliven lizerinden maniplle
edildigini gozler ©Online sermektedir.
Dolayisiyla, bu vaka kripto varliklarla
iliskili  gérinmekle birlikte, aslinda
geleneksel bir Ponzi semasi 6rnedi olarak
dederlendirilebilir.

OneCoin, ilk ciktigi dénemde kuruculari
tarafindan "Bitcoin katili" olarak
pazarlanmig ve Bitcoin'in basar hikayesi
Uzerinden bir anlati olusturulmustur. Bu
pazarlama stratejisiyle, ilerleyen
dénemde OneCoin'in Bitcoin'i geride
birakabilecegi ve popllerlik kazanarak en
6n planda yer alacagi vurgulanmistir.
Yatinmcilari ¢ekmek amaciyla dlnya
gapinda yapilan pazarlama calismalari
neticesinde, farklh tlkelerde ofisler agiimis
ve eski vyatinmcilara yeni yatirimc
getirmeleri karsiliginda ylksek komisyon



vaadiyle bir referans sistemi
olusturulmustur. Ancak zamanla,
OneCoin'in aslinda bir kripto varlik birimi
olmadigi, yani kendisine ait bir blokzincir
barindirmadigi ya da bir blokzincir
Uzerinde gelistirilmedigi  anlasiimistir.
Proje, merkezi bir veri tabani Uzerinde
insa edilmis olup, blokzincir teknolojisinin
kullanildigr  varsayimi ile yatirmcilara
yanls bilgilendirme yapilmistir. Kisacasi,
OneCoin, teknik anlamda gergek bir kripto
varlik degil, hayali bir dijital token'dan
ibarettir.

2017 yilinda, OneCoin 6zelinde baglatilan
sorusturmalar kapsaminda, OneCoin
ofislerine polis baskinlari yapilmis ve Ponzi
semasl oldugu ortaya cikmistir. Yapilan
arastirmalar ve incelemeler sonucunda,
yatirrmcilarin énemli bir kismi, projeye
yatirdiklari paralarin  kayboldugunu ve
aslinda hi¢ var olmayan bir kripto varlik
Uzerinde islem yapildigini fark etmistir.
OneCoin dolandiricihdi Gzerinden birgok
yatinmcr yaklasik 4 milyar dolarin
Uzerinde zarar etmistir. Sonug olarak,
OneCoin  vakasi, kripto  varliklarin
potansiyelinden faydalanarak
olusturulmus, ancak bu potansiyeli
tamamen koétuye kullanmis bir Ponzi
semasl 6rnedi olarak tarihe gecmistir.

2.Bitconnect Olayi

2016 yilinda faaliyete gecen Bitconnect
adl platform, elinde Bitcoin bulunduran
yatirimcilara, bu varliklarini Bitconnect’in
yerel token’t olan BCC(BitconnectCoin)'e
donustirmeleri halinde yilhik yaklasik
%365 oraninda getiri vadederek dikkat
cekmistir.  Platformun  kuruculari, bu
yuksek getirinin volatiliteden faydalanan
otomatik bir alim-satim botu aracilidiyla
saglandigini iddia etmis ve bu sdylemler
dogrultusunda oldukca agresif bir
pazarlama stratejisi benimsemistir.
Ayrica, referans sistemi Uzerinden yeni
yatinmci getiren katilmcilara ylksek
oranli komisyon ¢&demesi vadederek
bliylimeyi tesvik etmistir. Sosyal medya

kampanyalari, liks organizasyonlar ve
etkin tanitim galismalari aracihdiyla genis
bir yatinmcr kitlesine ulasan Bitconnect,
kisa slirede kiresel olcekte taninir hale
gelmistir.  Ancak zamanla sistemin
arkasindaki yapinin strdirilebilirligine
dair ciddi slUpheler ortaya c¢ikmis ve
yapilan incelemeler sonucunda,
Bitconnect’in, yeni yatinmcilardan elde
edilen fonlarla daha 6nceki yatinmcilara
6deme vyapilan klasik bir Ponzi semasi
oldugu anlasiimistir.  Yliksek kazang
vaatleriyle yatirmcilari cezbeden bu
yapinin, 6zinde herhangi bir gercek alim-
satim faaliyeti gerceklestirmedigi,
tamamen yeni giriglerle sistemin
devamini  saglamaya calistigi ortaya
konmustur.

Ozellikle Ethereum kurucusu Vitalik
Buterin’in Bitconnect’in bir Ponzi semasi
oldugunu vurgulamasi ekosistem
icerisinde genis yankl uyandirmis ve
yatinnmcilar varliklarini geri talep etmek
istemislerdir. Sdylentilerin yayillmasi ve
bu denli ylksek getiri vaadlerine yonelik
pazarlama stratejileri nedeniyle
Bitconnect bircok dlizenleyici kurulusun
olumsuz anlamda ilgisini cekmistir.

7 Kasim 2017 tarihinde Birlesik Krallik
hikimeti  Bitconnect’e faaliyetlerinin
mesru oldugunu kanitlamasina yonelik 2
ay sure veren bir bildirimde bulunmustur.
Sonrasindaki slrecte ise 3 Ocak 2018
tarihinde Teksas Eyaleti Menkul Kiymetler
Kurulu, Bitconnect’e bir ihtarname
yayimlayarak Bitconnect firmasini bir
saadet zinciri olarak nitelendirmistir.
Kurum bu beyaninda geffaf olmayan
kazanglari ve yaniltici beyanlari gerekge
gostermistir. Tim bu gelismeler
sonrasinda 17 Ocak 2018 tarihinde
Bitconnect kapanmis ve kapanisin hemen
ardindan BCC, %90'in Uzerinde deder
kaybederek yatirnmcilarin ciddi miktarda
varligini kaybetmesine neden olmustur.

3.ICO Krizi (2017-2018)



Initial Coin Offering (ICO) slregleri
finansal piyasalardaki halka arz
kavramina benzerlik gdsterse de strecin
genellikle merkeziyetsiz yapilar lizerinden
yuratilmesi, kripto varlik baz alinarak ilk
islemlerin gerceklestirimesi ve dagitim
periyotlari  gibi  6zellikleri nedeniyle
birbirlerinden  aynsmaktadirlar  (Bkz:
TSPB, Gosterge Bahar, 2019, Kripto Para
Arzi, s. 32).

Kripto varliklarin ilk talep toplamasi ve
sonrasindaki token satisi slrecini ifade
eden ICO'lar ilk defa 2013 vyilinda
Mastercoin ile ortaya ¢ikmis olup, 2016-
2017 yillarinda popllerlik kazanmis bir
kripto varlik 6n satis yodntemi olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Kripto varlik
projesi gelistiricileri, teknik dokiman
(whitepaper) hazirlayarak, ICO’larini
yatirimcilara duyurur. Sonrasindaki
slirecte ise ilgili proje kapsaminda
yatinmcilardan belirli  kripto varhklar
toplanarak ilgili projeye finansman
saglamak, proje gelistiricileri tarafindan
amaclanmaktadir. 2017-2018 doénemi,
kripto varliklarin kiresel ©6lcekte ilgi
gérmeye basladigi ve bu nedenle ICO
projelerinin blylk bir ivme kazandigi bir
siirec olarak takip edilmistir. Ozellikle
2017 wyilinin ilk c¢eyredinden itibaren
Ethereum agi  Uzerinde  yUrutilen
projelere ydnelik ICO talepleri belirgin
bicimde artis gdstermistir. Ethereum’un
sundugu teknik kolayliklar sayesinde,
bircok girisim herhangi bir dlzenleyici
denetime tabi olmaksizin kripto varlik
ihrag ederek yatinmcilardan fon
toplamaya baslamistir. Ancak bu durum,
yalnizca vyenilikci projelerin degil, ayni
zamanda herhangi bir teknik temele veya
surdurilebilir is modeline sahip olmayan,
hatta dolandiricilik amacgh girisimlerin de
yatirnmcilara sunulmasina yol agmistir.

V. Kripto Varhk Balonlan

Balon olusumu bir varlk fiyatinin ani bir
hareketlilik icerisinde olagan disi bir hizla
ylkselisi ve ardindan ani bir dususle

Her ne kadar bu dénemde bazi 6nemli ve
halen varhdini sitirdiren projeler ortaya
cikmis olsa da piyasaya surilen ICO'larin
6nemli bir kismi ya basarisiz olmus ya da
yatirimcilari magdur eden yapilar olarak
tarihe gecmistir. ICO trendi Ocak 2017
civarinda basglamis ve yil sonunda zirve
noktasina ulasmistir. Ancak, 2018 yilina
gelindiginde bu ylkselisin
surdirilemedigi  goralmuistir.  Ozellikle
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu’nun (SEC) 2017 Temmuz
ayinda yayimladigi ve “The DAQ” adl
merkeziyetsiz otonom organizasyonun
token satisini inceledigi rapor, donim
noktasi olmustur. Raporda, DAO
token’larinin Howey Testi'ne gére menkul
kiymet olarak dederlendirilebilecedi ifade
edilmistir  Howey Testi ABD’'de bir
yatinmin menkul kiymet olup olmadigini
belirlemek icin  kullanilmaktadir.  Bu
gelisme, dlizenleyici otoritelerin ICO’lara
karsi daha dikkatli ve miuidahaleci bir
yaklasim sergilemesine zemin
hazirlamistir  Bu slireci takiben, Eylul
2017'de Cin‘in Ullkedeki tim ICO
faaliyetlerini yasaklamasi ve mevcut
projelerin  yatirmcilara geri d6deme
yapmasini zorunlu kilmasi, klresel capta
bir sok etkisi yaratmistir S6z konusu
diazenleyici baskilar, ICO trendinin hizla
dismesine ve bu yodntemle toplanan
fonlarin buayuk Olcude deger
kaybetmesine yol acmistir. Pek ¢ok proje,
yatinmcilardan 6nemli miktarda fon
toplamasina ragmen vaat ettigi trin veya
hizmet gelistirme sireglerine iliskin somut
bir ilerleme kaydetmemistir. Gelistirme
faaliyetlerinin baslatiimamasi veya
durdurulmasi neticesinde, bu projeler ya
sessizce faaliyetlerini sonlandirmis ya da
dolandiricilik siphesiyle ortadan
kaybolmustur

dedger kaybetmesi seklinde gergeklesen
dénemsel evreler olarak takip
edilmektedir. Varlik piyasalarinin oldugu



her alanda balonlar olusabilmektedir.
Ornegin konut  piyasalari, emtia
piyasalari, gida piyasalan ve finansal
piyasalar gibi alanlarda balonlar tarihsel
sureg icerisinde goérilmekte olup, tarihsel
sirec icerisinde birgok finansal balon
olusumu goriulmis ve piyasalarda ciddi
etkilere sebep olmustur. Tarihte ilk
finansal balon ise 1636-1637 yillarinda
Hollanda'da lale piyasasinda
gerceklesmistir. (Bkz: TSPB, Gosterge

Gulz, 2020, Lale Cinneti, s.46) Yeni nesil
finansal enstriman olarak kabul edilen
kripto varliklarda da ani fiyat yikselisleri,
sonrasinda ise ani fiyat dulsusleri
gorilebilmektedir. Ozellikle kripto
varliklarin geleneksel finansal
enstriimanlara gore daha oynak olmasi ve
finansal piyasalara gére henliz emekleme
asamasindaki varliklar olmasi nedeniyle
balon olusumlari gok daha sik bir zaman
aralidi igerisinde tekerrir edebilmektedir.

Grafik 5: Tum Kripto Varlik piyasasi toplam piyasa degeri
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1.Nitelikli Fikri Tapu (NFT) Trendi

Nitelikli Fikri Tapu (Non-Fungible Token-
NFT) NFT'ler, blokzincir teknolojisi
Uzerinde belirli akilli stzlesmeler
yardimiyla olusturulmus, degistiriimesi
veya bolinmesi olanadi bulunmayan
benzersiz nitelikteki dijital varliklar temsil
etmektedir. Bitcoin gibi kripto varliklardan
farkli olarak, bir varlidin veya eserin
dogrudan kendisi dedil, ona ait essiz
nitelikteki dijital bir temsilini sunmaktadir.

NFT'ler, Ethereum blokzincirinin ortaya
cikisiyla birlikte dijital varlik ekosistemine
dahil olmus ve ozellikle dijital olarak
benzersiz varliklarin temsilinde énemli bir

rol Ustlenmistir. Her bir NFT, blokzincir
Uzerinde olusturulan ilk kayitla birlikte
essiz  bir kimlik kazanmaktadir. Bu
tokenlarin sahipligi, ilgili blokzincir adi
Uzerinde islem goérebilmek icin belirli bir
“gaz Ucreti” karsihdinda; merkeziyetsiz
pazar vyerleri veya esler arasi ticaret
platformlari aracihgiyla el
degistirebilmektedir. ilk NFT 2014 yilinda
“"Quantum” projesi ile olusturulmus olsa
da NFT'lerin popllerlik kazanmasi 2017
yilinda Ethereum UGzerinde ortaya cikan
NFT koleksiyonu "“Crypto Punks” ile
baslamistir. Ethereum blokzinciri



Uzerindeki NFT projeleri sonrasinda
yayginlk kazanmaya devam etmistir.

Bu popilerlik 2021 yilinda iyice ivme
kazanmis olup, The Block Research
verilerine gobre, 2021 yilinda NFT islem
hacmi 13 milyar dolan asarak rekor
kirmistir. 2021  yilinda popdlerligini
kazanan NFT piyasasi 2022 vyilinin
ortalarina dogru disUls edilimine gegerek,
bircok NFT 2023 yilina gelindiginde Ether
cinsinden %90'in lzerinde deder kaybina
ugramistir. Coinmarketcap verilerine gére
kontrol edildiginde 2022 vyilinin Nisan
ayinda 372,5 milyar dolarlik piyasa
dederine ulasan NFT piyasasi ginimuzde
1,7 milyar dolar seviyesine kadar disis
gergeklestirmistir. Bu dusus, NFT
piyasasinda olusan balonun patladigini ve
yatirnmci algisinin  kisa strede nasil
dedisebilecedini gbstermesi acisindan
onemli bir 6érnek teskil etmektedir (Grafik
6).

Grafik 6: NFT’ler Toplam Piyasa
Degeri
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Metaverse Trendi

2021 yili NFT'ler acisindan oldugu gibi
Metaverse® odakli kripto varhk
projelerinin de ani ylkselis gosterdigi bir
dénem olmustur. Ozellikle Facebook’un
kurumsal ismini Meta olarak degistirmesi
ve Metaverse alanina olan ilgisini bu
sekilde belli etmesi bu alana olan
yatirmlarin artis gdstermesine neden
olmustur. Teknoloji devlerinin
aciklamalari, yatinmcilar acisindan
Metaverse konseptinin gelecekteki dijital
yasamin temel bilesenlerinden  biri

olabilecegi yoninde beklentilerin
olusmasina yol agmistir. Bu gelismelerin
etkisiyle Metaverse temali kripto

projelerinde ciddi bir deder artisi
yasanmis, bircok yeni proje kisa slrede
milyonlarca dolar vyatirim toplamayi
basarmistir. Fakat 2022 yilinda NFT'lere
paralel bir sekilde zirve seviyesini géren
Metaverse odakli projeler 2023 yilinda
sert bir dustsle Dbirlikte yapilan
yatinmlarin yaklasik %90’inin azalmasina

olusturduklari avatarlar zerinden birbirleriyle
etkilesime girebildikleri kurgusal bir evren
veya evrenler bltiinini ifade etmektedir.


https://nftevening.com/a-brief-history-of-nfts-from-first-ever-to-the-future-of-the-industry/
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dogru bir doneme girmistir. Bu 6rnek de
kripto varlik ekosisteminde teknolojik
beklentilere dayali balon olusumlarinin ne
denli hizh bliyliyebilecegini ve yine benzer

GENEL DEGERLENDIRME

Kripto varliklar, geleneksel finansal
enstrimanlardaki  dinamiklerle  belirli
ddénemler icerisinde paralel hareketlilik
icerisinde bulunsa da kendilerine has
yapilari nedeniyle kripto varlik piyasasina
6zgl olarak vyasanan krizler, diger
krizlerden ayrismakta ve kripto varlik
piyasasini derinden etkilemektedir.
Finansal enstrimanlar, uzun vyillardir
yasanan doéngusel krizler sonrasinda var
olmaya devam ederken, kripto varliklar
ise yatirm dinyamiza 2008 krizi
sonrasinda giris yapmasi ile uyum strecini
sirdirmeye devam etmektedir. Kripto
varlik krizlerini ve ilgili krizlere karsi kripto
varliklarin verebilecedi tepkileri dikkate
almadan yalnizca makroekonomik veriler
veya finansal enstrimanlan
etkileyebilecek parametreleri
yorumlayarak bu alanda yatirm yapmak
oldukca olumsuz sonuglar yaratabilecegi
gibi kripto varlklarin kendi yapisina has
krizlerin yapisal 6zelliklerini bilerek bu
alanda var olmak, daha temkinli bir
yaklasim benimsenmesine neden olabilir.
Ayrica kripto varlik krizleri yalnizca tek bir
baslik altinda incelenmemekte olup,
makalemizin &énceki bdlimlerinde vyer
verildigi Gzere siber saldirilar, platformlar
Uzerindeki yodunlasma riskleri, proje
kaynakl riskler, akilli kontrat yapilarindan
kaynaklanan riskler gibi detayli bir
perspektif acisindan karsimiza
cikabilmektedir. Ozellikle hem merkezi
hem de merkeziyetsiz  protokoller
Uzerinde meydana gelen siber saldirilar

hizda sonebilecegini géstermesi acisindan
dikkat gekicidir.

kaynakli  krizleri inceledigimizde bu
krizlerin hem yatinmcilar hem de ilgili
platform ve protokoller nezdinde ciddi
kayiplara neden olabildigi
gozlemlenmektedir. Siber saldirilar
neticesinde gerceklesen krizleri ise ponzi
semalari takip etmektedir. Ponzi semalar
uzun vyillardir farkli varyasyonlar ile
karsimiza cikmaktadir.  Kripto varlik
piyasasinda ise kripto varliklarin
teknolojik yapisini kullanan ponzi semalari
da belirli  doénemlerde yatirimcilarin
kandirilmasi neticesinde ciddi miktarda
varlik kaybi yasanmasina neden olmustur.
Ozellikle 2017-2018 déneminde baz
ICO’lar araciligiyla hizla ponzi semalari
kurulmus ve bu vyapilar nedeniyle
yatinmcilar kisa slirede ciddi zararlar
yasamistir. Ponzi semalarini farkl araglar
icinde dolandiricilar kullanmakta olup,
ponzi semalan  kripto varliklardan
kaynaklanmayip, kripto varliklar
dolandiricilarin aragsallastirmasi ve diger
araclarda oldugu gibi arac konumda
kullanmasi sonucunda ortaya gikmaktadir.
Genel cerceve de kripto  varlik
ekosisteminde yer alan yatinmcilarin ilgili
kriz streglerini yorumlayabilmeleri, kripto
varliklarin diger finansal enstriimanlardan
aynistiklan noktalar belirleyebilmeleri ve
ilerleyen sirecglerde meydana gelebilecek
krizlere karsi daha temkinli
davranabilmeleri adina makalede kriz
slregleri, bu sidreclere verilen tepkiler ve
piyasadaki sistematik riskler aktariimaya
calisiimistir.
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TARAFLAR KONFERANSI (COP):

IKLIM DIPLOMASISININ SURECI

Sanayi Devrimi'nden sonra, endistriyel
faaliyetlerin artmasiyla birlikte
atmosferdeki sera gazi seviyeleri hizla
ylkselmis, bu salinim kiresel 1sinmaya yol
acarak gezegenimizin gelecedini ciddi
sekilde tehdit etmeye baslamistin. Bu
durum ve iklim dedisikligi, Birlesmis
Milletler (BM) glindeminde ilk defa 1972
yilinda Stockholm Cevre Konferansinda yer
almistir. Konferansta, c¢evre sorunlarinin
uluslararasi is birligi gerektiren bir mesele
oldugu vurgulanmis olup, toplanti BM'nin
cevre politikalarn Gzerine ilk ciddi adim
olarak kabul edilmistir.

1995 yilindan itibaren, her yil Birlesmis
Milletler blinyesinde klresel iklim
degisikligiyle mlcadele igin uluslararasi is
birligini glgclendirmek amaciyla; Taraflar
Konferansi olarak nitelendirilen
konferanslar dlizenlenmeye baslanmistir.
COP kisaltmasiyla bilinen "Conference of
the Parties" (Taraflar Konferansi) Birlesmis
Milletler  iklim  Degisikligi  Cerceve
Sozlesmesi  (BMIDCS), kiresel iklim
degisikligiyle micadele etmek amaciyla
1992 yilinda Rio de Janeiro'daki Birlesmis
Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi'nda
kabul edilmistir ve 1994 yilinda yururlige

I.COP29’A GELIRKEN...

1992 yilinda Brezilya'nin Rio de Janeiro
kentinde dlzenlenen Birlesmis Milletler
Cevre ve Kalkinma Konferansi, kisaca Rio
1992 Zirvesi ya da Yeryuzd Zirvesi, gcevre
sorunlari ile kalkinma hedeflerini birlikte ele
alan ilk blylUk uluslararasi toplanti olarak
tarihe gegmistir. Bu toplanti neticesinde
imzalanan Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi (UNFCCC) kapsaminda her yil

girmisti. Her yil dizenlenen bu zirve,
dinya capinda iklim dedisikligi ile ilgili
kararlarin alindigi, uluslararasi politikalarin
sekillendirildigi ve surdirilebilir kalkinma
icin stratejilerin tartisildigi  6nemli  bir
platformdur. Konferans vesilesiyle, kliresel
IsSinma, sera gazl emisyonlari, yenilenebilir
enerji, iklim adaleti ve disuk karbonlu bir
gelecedin insasi gibi konulan tartismak
Uzere diinya genelinde politika yapicilari,
bilim insanlari, sivil toplum kuruluslar ve ig
didnyasi bir araya gelmektedir.

Bu calismada o6ncelikle COP’un yapisi ve
nasil isledigi konularina odaklanilacak ve bu
surecin isleyisinin detaylarina yer
verilecektir. Ayrica, COP29'a gelene kadar
gerceklesen bazi 6nemli konferanslar da ele
alinarak, bu zirvelerin COP29'un
sekillenmesindeki roll tartisilacaktir. Bir
diger 6nemli konu ise, iklim dedisikligi ile
muicadelede finansmanin oynadigi biyik
roldir. Bu baglamda, finansal piyasalarinin
iklim finansmanina nasil katki sagladigi ve
bu slrecteki roli de incelenecektir. Son
olarak, @ COP30'da nelerin  glindeme
gelebilecegi ve bu zirveden beklentiler
hakkinda bazi édngdérilerde bulunulacaktir.

didzenlenen Taraflar Konferansi
(Conference of the Parties- COP), kiiresel
iklim politikalarinin sekillendigi en 6nemli
platformlardan  biridir. 1995 vyilinda
Berlin'de dlizenlenen COP 1’den bu yana,
dinya dulkeleri sera gazi emisyonlarini
azaltmak ve iklim degisikligiyle mucadele
etmek amaciyla bir dizi karar ve anlasmaya
imza atmigtir.



A. Rio Zirvesi (1992): Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi

1992 yilinda Brezilya’nin Rio de Janeiro
kentinde dizenlenen Birlesmis Milletler
Cevre ve Kalkinma Konferansi, diger
adiyla Rio Zirvesi ya da “Yerylzl Zirvesi”,
cevre ve suardurilebilir kalkinma
konularinda bir dénim noktasi olmustur.
Bu zirve, dinya liderlerini ilk kez genis
capta bir araya getirerek, cevre
sorunlarinin kuresel 6lgekte ele alinmasi
gerekliligini ortaya koymustur. Bu zirve
sonunda, surduardlebilir kalkinma
hedefleri dogrultusunda doda, insan ve
iklim arasindaki dengeyi korumayi
amagclayan 3 onemli sdzlesme
imzalanmistir:

e Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi
Cerceve So6zlesmesi (United Nations
Framework Convention on Climate
Change, UNFCCC):Bu sb6zlesmenin
amaci kuresel 1sinmaya neden olan
sera gazi emisyonlarini kontrol altina
almak ve iklim  degisikligiyle
micadele etmek ve atmosferdeki
sera gazi yogunlugunu tehlikeli insan

kaynakl mudahaleyi Onleyecek
seviyelerde sabitlemek olarak
belirlenmistir. Ancak s6zlesme,

baslangicta baglayici emisyon azaltim
yukimlultkleri icermemektedir;
bunun yerine, llkeleri veri paylasimi,
strateji gelistirme ve is birligi
yapmaya tesvik eden bir cergeve

sunmustur.

e Birlesmis Milletler Biyolojik Cesitlilik
Soézlesmesi ("Convention on
Biological Diversity, CBD):

Sdézlesmenin temel hedefi biyolojik
gesitliligin  korunmasi, sardarilebilir
kullanimi ve genetik kaynaklardan
elde edilen faydalarin adil paylasimi
olmustur.

e Birlesmis Milletler GCollesmeyle
Micadele Sézlesmesi (United Nations

e Convention to Combat
Desertification, UNCCD): Ozellikle
kurak, yari kurak ve az vyadish
bolgelerde gollesme ve toprak
bozulmasiyla miicadele etmeyi hedef
olarak belirlenmistir.

Birlesmis  Milletler Iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi (BMIDCS) ileride;
Kyoto Protokoli  (1997) ve Paris
Anlasmasi (2015) gibi daha baglayic
anlagsmalarin  temelini  olusturmustur.
Sézlesmenin nihai amaci “iklim sistemi
tzerindeki tehlikeli insan  kaynakh
(antropojenik) etkilerin onlenmesi
amaciyla, atmosferdeki sera gazi
yogunluklarinin, ekosistemlerin dogal
uyum saglayabilecedi, gida Uretiminin
tehlikeye atilmayacagi ve ekonomik
kalkinmanin sardirtlebilir bir sekilde
devam edebilecegi bir duzeyde
sabitlenmesi” seklinde ifade edilmistir.
Sozlesme taraf Ulkelerin sorumluluklarini
belirlerken su temel ilkeleri esas alir:

e Ortak fakat farklilagtiriimis
sorumluluklar (CBDR): Bu hususta
gelismis Ulkelerin iklim degisikliginden
tarihsel olarak daha fazla sorumlu
olduguna ve bu nedenle daha blyik
yUukumlulik tasidigina dikkat geker.

o Onleyici dnlem ilkesi: Bilimsel kesinlik
tam olarak saglanmamis olsa bile, iklim
degdisikligiyle miuicadele etmek igin
Onleyici adimlar atilmahdir.

e Sirdurilebilir kalkinma: Iklim
politikalari ekonomik bluylmeyi
engellemeden surdardlebilir kalkinma
ilkesiyle uyumlu olmalidir seklinde
ifade edilmistir.

Birlesmis  Milletler iklim Dedgisikligi
Cergeve Sozlesmesi ile Taraflar Konferansi
(Conference of the Parties- COP) iklim
degisikligiyle mUicadelede kiresel
dizeyde en (st dizey karar alma organi
olarak belirlenmis olup, ilk kez 1995
yilinda Berlin’de toplanan konferans genel
kural olarak her yil diizenlenmektedir.



Taraflar Konferansi (Conference of the
Parties- COP), stzlesmeye taraf Ulkelerin
bir araya gelerek: s6zlesmenin
uygulanmasini  dederlendirdigi,  yeni
kararlar aldigi, anlasmalari muizakere
ettigi en ylksek karar alma organi olarak
glindemini saglamistir. Konferanslarda,
alinan Onlemlerin etkinligi ve
Sozlesme’nin nihai hedefine ulasmada

kaydedilen ilerleme incelenir. COP
toplantilarinin onemli bir  6zelligi,
hikimet temsilcilerinin ve resmi

delegasyonlarin sivil toplum kuruluslariyla
etkilesimde bulunarak iklim gindemine
yon vermeleri ve yeni yuUkimliliklerle
ilgili muzakereler yapmalar olmustur.

COP toplantilari genellikle mizakereler ve
tartismalar etrafinda gerceklesir. Bu
toplantilarin ana amaci, Birlesmis Milletler
iklim Degisikligi Cerceve Soézlesmesi
kapsaminda iklim degisikligiyle
mucadelede kaydedilen ilerlemeyi gézden
gecirmektir. Bazi durumlarda COP
toplantilar yeni anlasmalarla
sonuglanabilir. Bu anlasmalar, genellikle
hedeflerin iyilestirilmesi, kurallar Gzerinde
uzlasi saglanmasi veya Kyoto Protokoli ve
Paris Anlasmasi gibi baglayici uluslararasi
anlagsmalarin olusturulmasi gibi dnemli
adimlari icerir.

B. COP3 - Kyoto (1997): Kyoto
Protokolii

COP3, 1997 yilinda Japonya’nin Kyoto
sehrinde dizenlenmis ve Kyoto Protokoll
burada kabul edilmistir. Bu konferansta
Kyoto Protokoli'nin kabul edilmesi icgin
bir araya gelen BMIDCS'ye taraf olan
Ulkeler blyuk o6lgide protokole imza
atmistin.  Ancak, COP3'te kabul edilen
Kyoto Protokolii, BMIDCS'ye taraf olan
tim Ulkeler tarafindan imzalanmamistir.
Kyoto Protokoll, gelismis Ulkeler igin
emisyon azaltim hedefleri koyarken,
gelismekte olan Uulkeler igin herhangi bir
baglayici hedef belirlememistir. Bu ylzden
gelismis (Ulkeler (6zellikle sanayilesmis
Ulkeler) Kyoto Protokolli'ne imza atmis,

ancak bazi gelismekte olan (Ulkeler,
emisyon azaltim hedefleriyle yukimla
olmadiklari icin bu protokole taraf
olmamistir. Turkiye ise, gelismekte olan
Ulkeler gibi destekten yararlanamamasi,
ancak gelismis Ulkeler gibi yukimlalik
Ustlenmesi gerekmesi gibi gerekgelerle
Kyoto Protokolii'ne wuzun slre taraf
olmamistir.Tirkiye, BM Iklim Degisikligi
Cerceve  Sozlesmesi'nde (UNFCCQ)-
kuresel iklim degisikligiyle muicadele
etmek ve emisyonlarn azaltmak igin
Ulkeler arasinda is birligini sadlayan,
1992'de kabul edilen uluslararasi bir
anlasmadir- "Ek-I dlkesi" (BM Iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'ne gore,
1990 yili seviyelerine gére emisyonlarini
azaltmaya ve iklim finansmani saglamaya
sorumlu tutulan sanayilesmis ve gegis
ekonomisindeki tlkeleri ifade eder) olarak
siniflandinimisti, ancak kendisini
gelismekte olan bir Ulke olarak
tanimhyordu. Bu durum, Tirkiye'yi hem
gelismis ulkelerin yukimlaliklerine tabi
kilyor, hem de gelismekte olan Ulkelerin
yararlanabildigi teknik ve finansal destek
mekanizmalarindan mahrum birakiyordu.
Tarkiye'nin kisi basi karbon emisyonu,
gelismis Ulkelerden c¢ok daha dislk
olmasina ragmen, ayni dizeyde
yukimlultuk altina girmesi isteniyordu. Bu
da Tduarkiye'nin protokolli imzalamakta
isteksiz davranmasina yol agmistir. Ancak
uluslararasi baskilar ve iklim
diplomasisinin  etkisiyle 5386 Sayil
Birlesmis  Milletler iklim Dedgisikligi
Cergceve Sodzlesmesine Yoénelik Kyoto
Protokoliine Katilmamizin Uygun
Bulunduguna Dair Kanun’un 5 Subat
2009'da Turkiye Buyuk Millet Meclisi'nce
kabuli ve 13 Mayis 2009 tarih ve
2009/14979 Sayih  Bakanlar Kurulu
Karari'nin ardindan, katilm aracinin
Birlesmis  Milletler'e  sunulmasiyla 26
Adustos 2009 tarihinde Kyoto
Protokoli’'ne Taraf olmustur. Kyoto
Protokoll, 2009 yilinda yurirlige girmis
olup, kuresel iklim degisikligiyle micadele
etmek amaciyla gelistirilmis bir



uluslararasi anlasmadir. Protokol, sera
gazi emisyonlarini  azaltma  hedefi
belirleyerek, gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerindeki Ulkelerin emisyonlarini
azaltmalarini saglamayi amaclar. Kyoto
Protokoli'niin  ana amac, gelismis
Ulkelerin 1990 vyil seviyelerine gbre sera
gazi emisyonlarini azaltmalandir.

Protokol, iki ana taahhiit dénemine
ayrnilmistir: Birinci taahhit dénemi, 2008-
2012 vyillarinda Ek I olarak tanimlanan
gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler
icin 1990 vyili seviyelerine goére %b5,2
oraninda bir sera gazi emisyonu azaltimi
hedeflemis ve bu hedefe ulasmak igin
emisyon ticareti gibi mekanizmalan
islevsel hale getiriimesini hedeflemistir.
Bu mekanizmalar, (lkelerin emisyon
hedeflerine ulasmalarini daha uygun
maliyetlerle saglamayl amacglamaktadir.

Kyoto Protokoli'nde tanimlanan ana
emisyon ticaret mekanizmalan su sekilde
belirlenmistir:

e Emisyon Ticaret Sistemi (Cap-and-
Trade); belirli bir emisyon Ust siniri
belirler ve Ulkeler veya sirketler bu
sinir icinde kalmaya calisir. Eger bir
Ulke veya sirket, belirlenen emisyon
hedefinin altinda kalirsa, fazla
emisyon kredilerini diger Ulkelerle
veya sirketlerle ticaret vyaparak

satabilir.
e Temiz Kalkinma Mekanizmasi (Clean
Development Mechanism - CDM)

ise gelismekte olan (lkelerde
karbon  emisyonlarini  azaltacak
projeler finansman saglamak
amaciyla desteklenir. Bu projeler,
gelismis Ulkelerdeki emisyon
hedeflerinin  bir kismini  yerine
getirmelerine yardimcl olur.
Gelismekte olan Ulkelerdeki
projeler, karbon kredisi kazanarak
gelismis Ulkelere satilabilir.

e Ortak Uygulama (Joint
Implementation - JI) gelismis
Ulkeler arasinda karbon ticaretine

olanak tanir. Bir Ulke, baska bir
Ulkede emisyon azaltim projeleri
gerceklestirerek emisyon kredileri
kazanabilir Bu (G¢ mekanizma,
Kyoto Protokoli'niin temel esnek
piyasa araclaridir ve llkelerin daha
disuk maliyetlerle klresel
emisyonlari azaltmalarina yardimci
olmayi hedefler. Emisyon ticareti ve
bu mekanizmalar, iklim
degisikligiyle micadelede
uluslararasi is birligini tesvik etmeyi
amaglar.

C. COP18 - Doha (2012): Yesil
Iklim Fonu

Bir diger onemli konferans, 2012 yilinda
Katarin Doha sehrinde dizenlenen COP
18'dir. Bu konferansta, Kyoto
Protokoli’nlin ikinci taahhtit donemi kabul
edilmisti. Bu dénemde, 2013ten 2020
yilina kadar gelismis Ulkelerin sera gazi
emisyonlarini azaltma yudkdmluldklerini
stirdirmeleri  gerektigi  belirlenmistir.
Uluslararasi iklim eyleminin strekliligini
saglamak ve devaminda sera gazl
emisyonlarinin azaltimi igin gelismis
Ulkelerin baglayici hedefler almaya devam
etmesi amacglanmistir. Son olarak da bu
dénemin 2020 sonrasi uygulanacak Paris
Anlasmasi'na gecis o©ncesi bir “koépri”
olusturulmasi hedeflenmistir. Bu
ddénemde, bazi Glkeler Kyoto Protokoll'ne
olan baghliklarini gézden gegirmistir ve
protokolln yuakidmlaliklerini kabul
etmeme vya da bu yudkdmliliklerden
cekilme karar almistir.

Ayrica, gelismis Ulkelerin gelismekte olan
Ulkelere iklim degisikligiyle miicadele igin
finansal destek sadlama taahhutleri
tzerinde durulmus ve Yesil 1klim Fonu'nun
gliclendiriimesi gerektigi vurgulanmistir.
Yesil iklim Fonu, 2010 yilinda diizenlenen
Cancun 1Iklim Konferansi  (COP16)
ertesinde kurulmustur, ancak COP18'de
fonun finansal kaynaklarinin
olusturulmasi ve ilk finansman
aktarimlarinin yapilabilmesi igin gerekli



mekanizmalarin gelistirilmesi gibi kritik
adimlar atilmistir. Yesil Iklim Fonu'nun
amaci, gelismekte olan ulkelerin iklim
degisikligine karsi daha etkili ¢6zim
Onerileri geligtirebilmeleri igin gerekli
finansmani saglamakti. Bu fon ile,
surdirlebilir kalkinma, karbon
salinimlarinin azaltilmasi  ve  iklim
degisikligine uyum saglama gibi alanlarda
projelere finansman saglanmasi
planlanmistir.

Yesil iklim Fonu’nun ihtiyag duydugu
finansman miktarina ulasmak halihazirda
bir sorun olusturmaktadir. Gelismis
dlkeler, bu fon icin gereken finansal
katkilari tam olarak saglamamis ve bu da
gelismekte olan dlkelerin iklim degisikligi
ile muicadeleye dair hedeflerini
gerceklestirmelerini zorlastirmistir.  Yesil
iklim Fonu, 2023 yili itibariyla toplamda
22,5 milyar dolar dederinde taahhit
almisti. Katki sadlayan (lkeler icinde
Almanya, Isvec, ABD, Isvicre, Avustralya
gibi llkeler bulunmaktadir. Bu miktarin
icinde devletlerin, 6zel sektérin ve diger
finansal aktorlerin taahhit ettigi katkilar
yer almaktadir. Almanya, Isveg, ABD,
Japonya ve Kanada gibi lkelerin
katkilariyla Yesil iklim Fonu’na 2024-
2027 dénemi igin toplam 12,8 milyar ABD
dolarn taahhut edilmistir.

Yesil iklim Fonu (Green Climate Fund -
GCF), iklim degisikligiyle micadele ve
uyum calismalari kapsaminda bircok
gelismekte olan Ulkeye finansal destek
saglamistir. Bu fondan faydalanan ulkeler
arasinda Nijerya, Zimbabve, Barbados,
Pakistan ve Kamerun gibi Ulkeler 6ne
cikmaktadir. CAMCO, gelismekte olan
Ulkelerde iklim finansmani ve yenilenebilir
enerji projelerine odaklanan bir etki fonu
ydneticisidir. 2020 yilinda Yesil iklim Fonu
(GCF) tarafindan akredite edilen CAMCO,
bu sayede iklim dayanikliigi, cevre
koruma ve sdrdirilebilir  kalkinma
hedeflerine yo6nelik projelere dogrudan
finansman saglayabilmektedir. Ornegin;
Nijerya ve Kamerun, etki fonu yoneticisi

CAMCO is birliginde ylrutdlen
Yenilenebilir Enerji Performans Platformu
kapsaminda, toplam dedgeri 3,6 milyar
ABD dolarini bulan projeler aracihdiyla
yenilenebilir enerji yatinmlarini
desteklemistir. CAMCO, Karayipler'den
Barbados, borg-iklim dayanikhlidi takasi
projesiyle 165 milyon dolarlk finansman
elde etmis; bu fonla su altyapisi, gida
glvenligi ve cevre koruma projelerine
yatinnm yapmistir.

Kenya bu fondan yararlanan Ulkelerden
biri olup, gines enerjisi projeleri, temiz
enerji erisimi ve iklim degisikligine uyum
saglama projeleri icin  Yesil Iklim
Fonu'ndan destek almistir. Kenya'nin en
buyuk projelerinden biri, glines enerjisiyle
calisan su pompalama projeleridir. Kenya,
Yesil 1klim Fonu'ndan (GCF) taahhit
edilen finansmanlari blylk 6lgide almis
ve bu kaynaklarla cesitli iklim dostu
projeleri hayata gecirmistir. Ornegin,
tarimsal deder zincirlerinde  dusuk
karbonlu doénisim hedefleyen projeye
29,2 milyon ABD dolan finansman
saglanmis, 20,8 milyon dolarlik es
finansmanla birlikte toplam 50 milyon
dolarhk bltceyle uygulamaya gegilmistir.
Diger yandan Hindistan, temiz enerji
Uretimi ve enerji verimliligi projeleri icin
Yesil iklim Fonu'ndan destek almistir.
Ayrica, tarimda su ydnetimi, toprak
saghdi iyilestirme gibi projelere de fon
aktarilmistir.  Benzer sekilde, 11 kirsal
ilcede kurakhkla micadeleyi amacglayan
bir proje icin 34 milyon ABD dolar
tutarindaki finansman saglanmis ve proje
uygulamaya alinmistir.  Ayrica, kiguk
ciftcilere yonelik glines enerjili sulama
sistemlerini destekleyen projeler de bi
fonun destediyle vyuruttilmektedir. Bu
projeler Kenya'nin kirsal kalkinma, su
yonetimi ve iklim dedisikligine uyum
cabalarinda somut ilerlemeler
saglamaktadir. Bu Orneklerin yani sira,
Yesil Iklim Fonu'ndan Gana, Senegal,
Malavi, Madagaskar, Zambiya, Banglades,
Bhutan, Endonezya, Filipinler, Kolombiya,
Ekvador, Arnavutluk, Saint Lucia gibi



bircok Afrika, Asya, Latin Amerika ve
kigik ada devleti de cesitli projelerle
yararlanmistir. Tlrkiye ise, gelismekte
olan bir Ulke statlisiinde yer almasina
ragmen heniz fon kullanmamistir.

2025 yih itibanyla GCF, 133 lilkede toplam
297 projeye yaklasik 16,6 milyar ABD
dolar tutarinda finansman saglamistir. Bu
projelerin toplam dederi, es
finansmanlarla birlikte vyaklasik 62,7
milyar ABD dolandir. GCF'nin portfoyd,
Afrika (%38), Latin Amerika ve Karayipler
(%32), Asya Pasifik (%27) ve Dodu
Avrupa, Orta Asya ve Orta Dodu (%3)
bolgelerinde yogunlasmaktadir. Bu fon,
disuk karbonlu ve iklim direncgli kalkinma
yollarina gegisi desteklemeyi amaglayan
projelere kaynak saglamaktadir.

D.COP21 - Paris (2015): Paris
Anlasmasi

Kuresel iklim degisikligiyle micadelede
tarihi bir donim noktasi olan bir diger
COP, 2015 yilinda Paris’te diizenlenmistir.
COP 21 olarak adlandinilan bu zirvenin
dnemli olmasinin birkac nedeni vardir. lk
olarak, dinya ulkeleri kiresel 1sinmayi 2
derecenin altinda tutmayi hedefleyen ve
ideal olarak 1,5 dereceye sinirlamayi
amaclayan hedefi Paris Anlasmasi'nda
kabul etmistir. Paris Anlasmasi, ilk kez
hem gelismis hem de gelismekte olan tim
dinya ulkelerinin iklim dedisikligiyle
mucadelede ortak  bir sorumluluk
tasimasini kabul ettigi ve her (Ulkenin
karbon salinimini azaltmak igin kendi
hedeflerini  belirlemesi  gerektigi  bir
anlasma olmustur. Bu kapsamda her Ulke
ilk kez kendi karbon salinimini azaltmak
icin ulusal katki beyani olarak adlandirilan
belirli  hedefler belirlemeyi taahht
etmistir.

Paris Anlagsmasi, kiresel sicakhk artisini
1,5 derece ile sinirlama hedefinin
altindaki gesitli alt hedefler ile iklim
degisikligiyle miuicadeleyi kapsamh bir
sekilde ele almaktadir. Bu hedefler, sera
gazi emisyonlarinin azaltilmasi, iklim

degisikligine uyum saglanmasi,
finansman ve teknoloji  transferi,
suardirdlebilir  kalkinma gibi  6nemli
alanlarda, dlkeler arasinda esit
sorumluluklar ve sirekli bir iyilestirme
sireci sunmaktadir. Bu hedeflerin de
zaman icinde gbzden gegirilmesi
kararlagtinlmistir. Paris Anlagmasi,
2050'ye kadar sera gazi emisyonlarini net
sifira indirilmesi ve slrdurdllebilir enerji
kullanimini tesvik etmeyi
hedeflemektedir. Bu hedefin vyerine
getirilmesi igin, Ulkelerin oncelikli olarak
2030 yihna kadar emisyonlarini %45
oraninda azaltmalari ve ayni doénemde
yenilenebilir enerji kullanimini artirmalari
hedeflenmistir. Bu sireg, karbonsuz
enerjiye gecisi, fosil yakitlarin terk
edilmesini, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin artisini ve enerji verimliligi
gibi alanlarda 6nemli doéntstumleri
gerektirmektedir.

Paris Anlasmasi'nin adalet ve kapsayicilik
ilkeleri, gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler arasindaki sorumluluklar esit ve
adil bir sekilde paylastirmayi
amaclamistir. Her tlkenin ulusal
kosullarina gore iklim degisikligiyle
muicadele etmesi 6ngodralmuistar.
Anlasma, gelismis Ulkelerin gelismekte
olan ulkelere finansal ve teknolojik destek
saglamasini da 6ngérmektedir.

Paris Iklim Konferansi'ni imzalayan ABD
ve Tilrkiye, anlasmayr onaylamakta
geciken devletler arasindaydi. Amerika
Birlesik Devletleri, 2015 yilinda imzalanan
Paris Iklim Anlasmasi’'na ilk katilan
Ulkelerden  biri  olmustur. Ddnemin
Baskani Barack Obama, kiresel sicaklik
artisini 2 derecenin altinda tutmayi
hedefleyen bu anlasmaya guUcli destek
vermisti. Ancak 2017 yilinda Baskan
Donald Trump, anlasmanin ABD
ekonomisine zarar verecedini 6ne slirerek
cekilme sirecini baslatmis ve 4 Kasim
2020 tarihinde ABD anlasmadan
resmencgekilmistir. Bu durum kisa streli
olmus; 2021 yilinda géreve gelen Baskan



Joe Biden, ilk icraatlarindan biri olarak
ABD'yi tekrar Paris Anlasmasi’na dahil
etmis, boylece (lke kiresel iklim
miucadelesine geri doénmiustir. Ancak
2025 vyilinda Donald Trump’in yeniden
baskanlik koltuguna oturmasinin
ardindan, ABD ikinci kez Paris
Anlasmasi’ndan gekilme surecini
basglatmistir.

Turkiye, Paris Anlasmasi’ni 22 Nisan 2016
tarihinde imzalamis, ancak anlasmayi
uzun sire onaylamamistir ~ TBMM
tarafindan 6 Ekim 2021’de onaylanmis,
Tarkiye'nin  Paris Anlasmasi’‘na resmi
olarak taraf olmasi icin gerekli onay
belgesi 11 Ekim 2021'de Birlesmis
Milletler’e sunulmus ve anlagsma Turkiye
acisindan 10 Kasim 2021’de yarurlage
girmistir. Turkiye'nin onayda yasadidi
gecikmenin temel nedenleri arasinda ise,
gelismis Ulkeler gibi zorlayici emisyon
azaltma hedeflerine tabi olmak istememis
ve bunun yerine daha esnek bir hedef
belirleme hakki talep etmistir. Tlrkiye'nin,
gelismis Ulke statlisine sahip olmamasi
gerektigini ve bu nedenle daha fazla
finansal destek almasi  gerektigini
savunmustur. Bu sebeple ic hukuk onay
sureci ancak 2021 yilinda
tamamlanmistir.

E. COP28- Dubai: Kayip ve Zarar
Fonu (2023)

Birlesmis  Milletler iklim Dedgisikligi
Cerceve Sozlesmesi kapsaminda
dizenlenen 28. Taraflar Konferansi ise
2023 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri'nin
(BAE) Dubai sehrinde yapilmistir. BAE'nin
bu zirveye ev sahipligi yapmasi, Ulkenin
fosil yakit dretimi gegmisi nedeniyle
tartisma konusu olsa da BAE'nin 2050'ye
kadar karbon emisyonlarini sifirlama
taahhidi ev sahipligini olumlu bir
gergceveye oturtmustur. Bu konferansta
alinan en onemli karar, iklim
degisikliginden etkilenen kirilgan Glkelere
finansal yardim saglamak amaciyla Kayip

ve Zarar Fonunun kurulmasinin

kararlastinlmasi olmustur.

Fonun amaci, gelismis Ulkelerin iklim
degisikliginin olumsuz etkilerinden
korunmak icin gelismekte olan Ulkelere
finansal destek saglamasini  tesvik
etmektin Bu fon ile iklim krizinden
kaynaklanan dogrudan zararlarin ve
kayiplarin telafi edilmesi; diger bir
ifadeyle ani iklim felaketleri (siklonlar,
seller) ya da vyavas gelisen iklim
etkilerinden kaynakh maddi/manevi
kayiplarin karsilanmasi hedeflenmistir.
Fon, iklim dedisikligi ylzlinden zarar
goren Ullkelerin sadece dnceden belirlenen
iklim hedeflerine ulasmalar icin degil,
ayni zamanda var olan zararlarinin telafi
edilmesi icin de kullanilacaktir.

Baslangicta bu fona 300 milyon dolar
aktarilmasi taahhit edilmis, ancak bu
rakam iki hafta sonunda 792 milyon
dolara vyukselmistir. Kayip ve Hasar
Fonu'nun finansmanini saglamak icin
oncelikli kaynak sadlayicilari gelismis
Ulkelerdir. Bu Ulkeler, gelismekte olan
Ulkelere karsi iklim degisikligiyle
mucadelede sorumluluk tasidiklar kabul
edilen taraflardir. Ancak, fonun taahhit
edilen hedeflerin yerine getirilmesi
konusunda bazi zorluklar yasanmis ve
kaynak saglama konusunda bazi
belirsizlikler ve engeller 6ne strdlmustar.
2025 vyl itibanyla, Kayip ve Hasar
Fonu'na toplamda yaklasik 765,6 milyon
ABD dolar taahhit edilmistir. Bu katkilar,
gelismis Ulkeler ve bazi boélgesel aktérler
tarafindan yapilmistir.

Kaylp ve Hasar Fonu'na katki saglayan
Ulkeler ve taahhit ettikleri miktarlar
asadidaki tabloda sunulmaktadir:



o Katki  Tutan
Ulke / Kurulus (ABD Dolar)
Almanya 100 milyon
Italya 100 milyon
Fransa 100 milyon
Birlesik Krallik 51,8 milyon
Norveg 25 milyon
Kanada 11,6 milyon
Avusturya 10,66 milyon
Japonya 10 milyon
Hindistan 7 milyon
Kaynak: UNFCCC

Bu kapsamda, fonun ilk

faydalanicilarindan biri olan Malavi, 2023
yili icinde, Siklon Freddy'nin yol actidi
yikimin telafisi amaciyla, Kayip ve Hasar
Fonu kapsamindaki ilk uygulamalardan
biri olarak Iskocya hikimeti ve
GiveDirectly'nin is birligiyle dogrudan
nakit transferi yardimi almistir.  Ayni
zamanda bu fona erisim saglamak isteyen
Somali ise uzun silredir devam eden
siddetli kurakhklar ve i¢ catismalar
nedeniyle iklim finansmanina erisimde
ciddi zorluklar yasamaktadir. Ayrica,
kigik ada devletleri ile dusuk gelirli
Ulkeler, kiresel 1sinmanin etkilerine en
acik olan gruplar arasinda yer almakta ve
fonun destekledigi Oncelikli Ulkelerden
sayllmisti. Bu ulkelerin maruz kaldigi
iklim felaketlerine karsi direnclerini
artirmak icin Kayip ve Hasar Fonu blylk
6nem tasimaktadir. Kayilp ve Hasar
Fonu'na vyapilan taahhitler Yesil Iklim
Fonundan daha dustk olup 2025 itibariyla
yaklasik taahhtt tutan 765 milyon ABD
dolan olup, en buylUk katkilar Almanya,
Birlesik Arap Emirlikleri, Fransa, italya ve
Birlesik Krallik'tan gelmistir. ABD ise sinirh
katki yapmis, hatta sonrasinda fondan
gekilme karari almigtir.

COP28, ayni zamanda ilk Kiresel Durum
Dederlendirmesi kamuoyuna sunulmustur.
Kiresel Durum Dederlendirmesi,

konferanslarda yapilan yillik
dederlendirmelerden farkh olarak Paris
Anlasmasi'nin bir parcasi olarak her 5
yilda bir Birlesmis Milletler  Iklim
Degisikligi Cergeve Sodzlesmesi
sekreteryasi tarafindan yapilmasi
kararlastirilan derinlemesine bir analizdir.
Rapor yalnizca emisyon azaltma
hedefleriyle degil, ayni zamanda uyum,
finansman ve iklim degisikligine
dayaniklihk gibi ¢ok daha genis bir
kapsama sahiptir. Raporda yenilenebilir
enerji kapasitesinin Ug katina gikariimasi,
enerji verimliliginin iki katina cikarilmasi,
kdmdr  kullaniminin azaltlmasi  ve
karbonsuzlagmasi zor  endustrilerde
karbon vyakalama teknolojilerinin hizla
uygulanmasi Onerilmistir. COP28’de
sunulan bu dederlendirme, kiresel iklim
eylemi acisindan daha fazla eylem ve
sorumluluk gerektiren bir slireci baslatan
bir gozetim mekanizmasi islevi
gormektedir.

Zirvenin sonunda 200 ulke fosil yakit
tiketimini azaltmaya baslamayr ve
2050'ye kadar net sifir hedefi igin adil bir
gecis sireci cagrisinda bulunmayi taahhit
etmistir. Ancak, bazi Ulkeler bu cagriya
katilmamis ve net sifir hedefini kabul
etmemis veya fosil yakit tlketiminin
azaltilmasina yodnelik taahhitlere imza
atmamisti. Bu Ulkeler arasinda Cin,
Hindistan, Suudi Arabistan ve diger petrol
Ureticisi  Ulkeler vardir.  Katilmayan
Ulkelerin g¢odu, fosil yakit kullaniminin
ekonomik biylime ve enerji glvenligi
agisindan kritik rol oynadigini
savunmustur. Bu Ulkeler, net sifir
hedeflerine ulasmanin slirecinde gelismis
Ulkelerin finansal yardimlar ve teknolojik
destek saglamasini beklemislerdir.

COP28’de, karbon piyasalarinin
glglendiriimesi ve daha fazla ulkenin bu
mekanizmalari benimsemesi konusunda
anlasmalar yapilmistir. Kémirden cikisla
ilgili ise iki ana gelisme 6ne cikmustir. i1k
olarak, 2017'de kurulan Kémurden Cikis
Koalisyonu (Powering Past Coal Alliance-



PPCA) gindeme gelmistir. Kanada,
Fransa, Almanya, Ingiltere, Yeni Zelenda,
Iskocya, Belarus, Cek Cumhuriyetinden
olusan koalisyon yeni komUr santrallerinin
insaatini durdurmayi ve mevcut komdir
santrallerinden c¢ikis yapmay! taahht
etmistir.  Koalisyon, kdmdirin cevresel
etkilerini ve ekonomiye olan zararlarini
gdéz ondnde bulundurarak, koémirden
cikisi hizlandirmaya yonelik politikalarin
benimsenmesini amaclamaktadir. Petrol
ve Gazin Otesi Ittifaki (Beyond Oil and
Gas Alliance -BOGA), llkelerin petrol ve
gaz Uretimini asamali olarak durdurma
s6zl vermelerini tesvik eden uluslararasi
bir olusumdur. Bu ittifak, yalnizca fosil
yakitlardan cikisi savunmakla kalmayip;
ayni zamanda bu gecis sirecinde llkelerin
ihtiyac duydugu teknik ve finansal destegi
saglamak icin bir fon da olusturmustur.
2023 vyilinda, Kenya ve Kolombiya, bu
fondan ilk kez yararlanan Ulkeler arasinda
yer almistir. Kenya ve Kolombiya'ya, fosil
yakitlardan adil ve ydnetilebilir bir gecis
plani hazirlamalar igin toplamda 1 milyon
Amerikan dolan (yaklasik 153 milyon
Kenya Silini) tutarinda bir hibe
saglamistir.

II.COP29

BM iklim Dedisikligi Cerceve
Soézlesmesi‘nin  29. Taraflar Konferansi
(COP29), 2024 vyilinda Azerbaycan'in
baskenti Bakl’'de dizenlenmistir.
Azerbaycan, COP dénem baskanligina ev
sahipligi yapan UclUncl petrol (Ureticisi
Ulke olmustur. COP29°da genellikle,
gelismis  Ulkelerin  gelismekte olan
Ulkelere yapmasi ©6ngoérilen finansal
destek konusunda muzakereler
yapllmistir COP29’un bir diger 6nemli
konusu, iklim finansmani ve yesil
yatinmlarin tesvik edilmesidir. Ayrica
COP29, karbon ticareti ve emisyon ticaret
sistemlerine dair yeni diizenlemelerin de
ele alindidi bir toplanti olmustur. Zirvede
kiresel iklim  degisikligi ile ilgili
gelecekteki adimlari sekillendirecek
konularda genis c¢apta anlasmalar

COP28, ozellikle Kayip ve Zarar Fonu’na
odaklanan bir zirve olsa da bugiine kadar
verilen maddi taahhitler, kiresel diizeyde
olusan kayip ve zararlarin sadece kuliglk
bir bolimunu karsilayacak dliizeydedir. Bu
nedenle, COP28’e bircok ilke daha gugll
taahhitler verecedgi umuduyla katiimis
olsa da gergekler bu beklentileri
karsilamamistir. Bircok Ulke héala 6nceki
taahhdatlerini yerine getirmekte
zorlanirken, yeni aciklanan hedeflerin de
kiresel ihtiyaglar karsisinda yetersiz
kaldigi  goéralmistir. COP28  Sonug
Bildirgesi'nde, Kayip ve Zarar Fonu’nun
2030 yilina kadar yillik en az 100 milyar
dolar buyukltige ulasmasi hedeflenmistir.
Ancak, su ana kadar toplanan fon miktari
bu hedefin c¢ok gerisindedir. Ayrica,
yenilenebilir enerji kapasitesinin
artiriimasi, enerji verimliliginin
yukseltilmesi ve enerji depolama gibi
konularda da somut, badlayici adimlar
atilmamisti. Bu durum, klresel enerji

déndsimindn hizlandirnimasi ve
strdurllebilir  enerjiye gecgisin  hala
yeterince gugla bicimde
desteklenmedigini acikca ortaya

koymaktadir.

saglansa da baz alanlarda beklenen
ilerlemeler saglanamamistir.

A. COP29 Kararlari

COP29, alinan kararlarla kiresel iklim
degdisikligiyle micadelede o6nemli bir
ddénem teskil etmistin COP29'da alinan
kararlar, kiresel iklim hedeflerine
ulasilmasinda o6nemli bir adim olarak
dederlendirilse  de  tartismalar ve
elestiriler, bu kararlarin etkinligini ve
uygulama surecindeki zorluklari glindeme
getirmistir. COP29 ile ayni dénemde Rio
de Janeiro’da yapilan G20 Zirvesi, 6nemli
bir bagka gelisme olarak 6éne ¢gikmaktadir.
Zirve sonug bildirgesinde, "fosil
yakitlardan asamali gikis" ifadesi agikga
yer almasa da, Ulkeler, son olarak



gerceklesen COP29’dan &nceki COP8’in
sonuglarina ve BAE Mutabakati’'na tam
destek verdiklerini belirtmistir. Bu durum,
uluslararasi toplumun surdlrilebilir bir
gelecek igin fosil yakitlan terk etme
yonundeki iradesinin arttigini
gostermistir. Ayrica, G20 zirvesinde, Cok
Tarafli Kalkinma Bankalan (GTKB) igin
belirlenen yol haritasinin desteklenmesi
de o6nemli bir konu olmustur. Yol
haritalarinin amaci, CTKB'lerin kiresel ve
bélgesel zorluklara daha etkili ¢éztimler
sunabilmesi ve Sdirdirtlebilir Kalkinma
Hedeflerine daha fazla katki
yapabilmesidir. COP29'da alinan kararlan
birkac baslik altinda toplayabiliriz:

1.Yeni Kolektif Sayisallastiriimis
Hedef

COP29’un en onemli gindem
maddelerinden  biri, sayisallastiriimis
hedeflerin daha etkili bir sekilde
belirlenmesi ve uygulanmasi olmustu.
iklim degisikligiyle ilgili tGllkelerin sera gazi
emisyonlarini azaltma, yenilenebilir enerji
kullanimini artirma ve iklim degisikligiyle
micadele igin yapilan dider eylemleri
somut verilerle takip etmek Gzere kiiresel
hedeflerin sayisal ve oOlcllebilir hale
getirilmesi fikri, ozellikle Paris Iklim
Anlasmasi'ndan sonra daha belirgin hale
gelmistir. COP29’da bu tir hedeflerin
belirlenmesi ve uygulanmasi, kiresel
Isinmanin 1,5 derece ile sinirlanmasi igin
kritik bir adim olarak ele alinmistir.

2009 yilindaki Kopenhag Anlasmasi'nda
(COP15), gelismis ulkelerin, gelismekte
olan Ulkelere iklim finansmani
saglamasini  hedefleyen bu taahhit
aciklanmistir. Kopenhag Iklim Zirvesi'nde,
gelismis Ulkeler, gelismekte olan Ulkelerin
iklim dedisikligiyle miuicadele ve iklime
uyum sadglama slreclerini desteklemek
Uzere 2020 yilina kadar yilda 100 milyar
dolar tutarinda iklim finansmani
saglamay! taahhut etmisti. Ancak, iklim
degisikliginin etkilerinin hizla arttigi ve
mucadele igin gereken maliyetin

bayldiga g6z o6ndne alindiginda, bu
hedefin gincellenmesi gerekliligi ortaya
citkmistin Uzun slren mizakerelerin
ardindan, yeni belirlenen Kolektif
Sayisallastinlmis Hedef (New Collective
Quantified Goal on Climate Finance-
NCQG) 2035 yilina kadar yillik 300 milyar
dolar olarak glncellenmistir. Bdoylelikle
hem kamu hem de 06zel sektér
katkilariyla, 2035 yilina kadar toplamda

1,3 trilyon dolara ulasiimasi
kararlastirilmistir. Bunun yani sira, Dinya
Bankasi gibi uluslararasi finansal

kuruluslarin da bu hedefe katki saglamasi
ongorilmauastir.

2.Karbon Piyasalari

COP29 siirecinde bir diger 6nemli tartisma
konularindan biri, karbon piyasalari
olmustur. On yil siiren yogun galismalarin
ardindan, Ulkeler  Paris  Anlasmasi
cercevesinde karbon ticaretinin nasil
isleyecegi ve karbon kredilendirme
mekanizmasinin  olusturulmasina dair
nihai  kararlari  almistin.  Uluslararasi
karbon  kredilerinin  ticaretine  dair
kurallarin netlestirilirken ve bunlarla ilgili
kayitlarin  nasil  tutulacagina acikhk
getirilmistir.

Bir diger onemli gelisme, karbon ticaretini
kiresel oOlgekte tek bir c¢ati altinda
toplayan Birlesmis Milletler énciliginde
merkezi bir karbon piyasasinin kurulmasi
olmustur. Bu dizenleme, gelismekte olan
Ulkeler icin yeni finansal kaynaklarin
olusturulmasini saglayacak bir adim
olarak dederlendirilmistir. Genel olarak
bunun amaci yani diinya genelinde karbon
emisyonlarinin alinip satilabildigi tek ve
dizenlenmis bir sistemin olusturulmasi
seklinde planlanmistir. Bu sistemin amaci,
cevreye daha az zarar veren Ulkeleri veya
sirketleri édilllendirmek, daha fazla sera
gazi salanlara ise belirli bir ceza sistemi
getirmek  olmustur. Ekonomik  ve
teknolojik olarak daha geri durumda olan
Ulkeler, karbon piyasasinda etkin bir
sekilde yer alabilmeleri igin henlz yeterli
bilgiye, teknolojiye, altyapiya ya da insan



kaynagina sahip dedildir. Bu sebeple,
gelismekte olan llkelere piyasada aktif
olabilmeleri icin gerekli kapasite
gelistirme destedinin sadlanmasi da
karara badlanmistir. Paris Anlasmasi
Kredilendirme Mekanizmasi (Paris
Agreement Article 6.4 Mechanism,
PACM), cevresel ve insan haklan
standartlarini da dikkate alarak ele alinan
projelerin zorunlu denetimlerden
gecmesini sadlayan bir sistem olarak
tasarlanmisti. Bu mekanizma, projelerin
yerel halkin onayi olmadan
baslatilamayacadini da givence altina
almistir  Ayrica, projelerden etkilenen
kisilere sikayet hakki taninmasi
kararlastinlmistir. Paris Anlasmasi 6.4
Mekanizmasi Denetim Organi olarak BM
karbon piyasalarini kuracak ve ydnetecek
bu kuruma ilerleyen cgalismalarinda en
glincel bilimsel verilerle hareket etme
sorumlulugu verilmistir  Ancak BM
tarafindan karbon piyasalarina dair
calismalarin Baki’'de sona ermeyecedi ve
2025 yilina kadar tamamlanmasi gereken
bircok adim oldugu belirtilmistir. Bu
sirecte, denetim kurulu (PACM), Paris
Anlasmasi 6.4 mekanizmasina 06zgu,
karbon piyasalarini dizenlemekle goéreuvli
BM goézetimindeki teknik kurul olmasi
sebebi ile Ulkelerle olan yukumlultklerini
yerine getirmek icin daha fazla calisma
yapmalari gerekliligi vurgulanmistir.

3.Kayip ve Hasar Fonu’'nun

Islevsel Hale Getirilmesi

COP29’da Kayip ve Zarar Fonu lzerine
gerceklestirilen muizakereler sonucunda,
fonun toplam tutan 674 milyon dolardan
759 milyon dolara yukseltilmistir. Taraflar,
kaylp ve zarar konusunun Iklim
Finansmani igin Yeni Kolektif
Sayisallastirilmis Hedef kapsamina dahil
edilmemesi gerektigi konusunda
uzlasmislardir. Ayrica, Dinya Bankasinin
fonun gegici yodneticisi olarak gorev
yapmasi ve gesitli Glkelerin Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE), Almanya, Birlesik Krallik
gibi yaklasik 700 milyon dolar tutarinda ilk

katkiyr taahhit etmesi kararlastiriimistir.
Fonun kurulumu ve dagitimiyla ilgili
detayl gériismelerin ise Haziran 2025'teki
iklim mizakerelerine ertelenmesine karar
verilmistir.

4.Raporlama Seffafligi

Seffaf raporlama sirecine dair
muizakereler basariyla sonuglandi ve
Genigletilmis Seffaflik Cergevesi
(Enhanced Transparency Framework-
ETF), Paris Anlasmasi'nin bir parcasi
olarak, Uulkelerin iklim eylemlerini daha
seffaf ve hesap verebilir bir sekilde
izlemelerini saglayan aktif bir mekanizma
olarak islenmeye devam etmistir. Bu
cerceve, Ulkelerin emisyon azaltim
hedeflerine ulasma duzeylerini, iklim
degisikligiyle micadeleye yonelik aldiklari
onlemleri ve sadlanan finansmani
izlemeyi amacglamistir. ETF, &zellikle
gelismis Ulkelerin  iklim finansmani
taahhtlerini yerine getirip
getirmediklerini denetlemeyi
hedeflemistir. Bu hususta COP29'da
raporlarin seffafigini artirmak amaciyla
taraf Ulkelerden, 31 Aralik 2024 tarihine
kadar ilk iki yillik seffaflik raporlarini
(Biennial  Transparency  Report-BTR)
sunmalari talep edilmistin COP29'dan
once, Turkiye'nin de aralarinda bulundugu
13 Ulke, Paris Anlasmasi'nin Gelistirilmis
Seffaflik Cergevesi dodgrultusunda ilk
raporlarini sunmustur. Bu raporlar, sera
gazi emisyon verileri, Ulusal Katki
Beyanlari (NDC) hedeflerine ulagmadaki
ilerleme durumu ve uyum ile azaltim
faaliyetleri hakkinda detayli bilgiler
icermektedir.

B. COP29 Elestirileri

COP29 sonuglarinda, elestirilen ve olumlu
karsilanan bazi c¢iktilar yaninda, bazi
onemli unsurlarin eksikligi de dikkat
cekmistir. COP29, diinya genelinde iklim
degisikligi ile micadeleye yonelik alinan
kararlarin tartisildigi ve bu konuda kiiresel
isbirliginin  glglendirilmesi  hedeflenen
6nemli bir platform olmustur. Ancak, her



blaylk uluslararasi zirvede oldugu gibi,
COP29 da cesitli elestirilere maruz
kalmistir  Bu elestiriler, etkinliklerin
yetersizliginden, alinan kararlarin somut
sonuglar dogurmamasina kadar birgok
farkli konuda yogunlasmaktadir.

Bircok uzman, COP29’un iklim krizine
karsi yeterince hizli ¢ézimler bulamadigi
ve alinan kararlarin godgunun gelecege
yonelik vaadlerden ibaret oldugunu ifade
etmistir. Ozellikle karbon emisyonlarinin
hizla azaltimasi ve kiresel sicaklik
artisinin 1.5 derece ile sinirlandiriimasi
gibi hedeflere yonelik atilmasi gereken
adimlarin belirsiz kaldigi elestirileri 6ne
citkmaktadir. Bunun sonucunda, COP29'un
daha fazla somut ve hizli uygulama
gerektiren eylemleri icermedigi
disinltlmektedir. COP29'da  gelismis
Ulkeler, gelismekte olan Ulkelere finansal
destek saglamayi taahhlit etmis olsa da
bu taahhitlerin ne kadarinin vyerine
getirilecedi konusunda ciddi slpheler
bulunmustur. Gelismis Ulkelerin, Paris
Anlasmasi gergevesinde verdikleri
finansal yardim sézlerini hala yerine

getirmemesi, bu Ulkelerin iklim
degisikligiyle mucadeledeki
sorumluluklarini yerine getirmedigi

elestirilerini beraberinde getirmistir.
Gelismekte olan Ulkeler, gelismis tlkelerin
taahhdtlerinin - blylk kisminin  hala
saglanip sadlanamayacadinin  belirsiz
oldugunu  belirtmistir. Bu  durum,
COP29’un etkinligini sorgulayan bir diger
onemli elestiri noktasidir.

iklim finansmani, COP29’'un &nemli
konularindan biri olsa da finansal
taahhdtlerin nasil kullanilacagi, kimlerin
bu fonlardan faydalanacadi ve bu fonlarin
dagitimina  dair  seffaflk  sorunlan
gindeme getirilmistir. Ayrica, finansal
kaynaklarin etkili bir sekilde
kullaniimadigi ve izleme
mekanizmalarinin  zayif oldugu da
getirilen bir diger elestiridin. Bu da
COP29’un iklim finansmanina iliskin
kararlarinin etkisiz kalabilecegi endisesini

dodurmustur. Bu elegtiriler, fosil yakit
endUstrisinin  ve ylksek emisyonlu
Ulkelerin  bu mekanizmadan fayda
saglayabilecedini ve mevcut karbon
piyasalarinda iklim sertifikalarinin yetersiz
ve hatta sahte olabilecegini ileri
sirmuistir. Bunun sebepleri arasinda
denetim ve izleme eksiklikleri, seffaflik ve
standartlarin eksikligi hususlarini
sayabiliriz. Bu durumun, iklim Kkrizinin
etkilerini azaltmak vyerine daha da
korikleyebilecegi, projelerin gevresel ve
insan haklar agisindan da tehlikeler
barindirabilecedi ileri sirilmektedir.

Iklim degisikligi, sadece gevresel bir sorun
degil, ayni zamanda sosyal ve ekonomik
adaletle de dogrudan iliskilidir. COP29'da
ozellikle iklim degisikliginin en fazla
etkiledigi dustk gelirli topluluklar ve
savunmasiz bdlgelerin  haklarinin  ve
ihtiyaclarinin yeterince ele alinmadigi
elestirisi  yapilmisti.  Bununla birlikte,
COP29’un, halkin katihmini artirmaya
yonelik yeterli adimlar atmadigi da siklikla
dile getirilen elestirilerden biri olmustur.

C.Turkiye'nin Net-Sifir Haritasi

COP29’un ilk gunlerinde Tulrkiye, uzun
vadeli iklim degisikligi micadele planini
aciklayarak 6nemli bir adim atmistir. 23
Aralikk 2024 tarihinde duyurulan bu
strateji, Turkiye'nin 2053 yil itibariyla net
sifir emisyon hedefini gergeklestirmek igin
belirledigi eylem planlarini igermistir. Bu
strateji, yenilenebilir enerji kaynaklar,
nikleer enerji ve sektorlerin
karbonsuzlagsmasi gibi alanlarda hedefler
belirlemistir. Enerji sektori, Tlrkiye'nin
toplam emisyonlarinin yaklasik
%72'sinden  sorumlu  oldugu igin,
stratejinin  odak noktasi  olmustur.
Tarkiye, 2053 yilina kadar yenilenebilir
enerjinin birincil enerjideki payini %50’ye
cilkarmayi hedeflemektedir. Bu oran,
mevcut durumda %17 civarindadir. Bu
hedefe ulagsmak icin genis bir planlama ve
yatinmlar 6ngérdlmustir. Ayrica, vyesil
hidrojen Uretimi ile ilgili de ciddi bir plan



bulunmaktadir. Bu hedef ayrica, vyesil
hidrojen dretimi,  vyerli ve milli
teknolojilerin gelistirilmesi, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin entegrasyonu ve
uluslararasi is birlikleri gibi unsurlari
icermektedir. Hidrojen teknolojileri ve
karbon yakalama, kullanma ve depolama
(Carbon Capture, Utilization and Storage-
CCUS) teknolojileri de stratejinin en
onemli unsurlarindan biri olarak beyan
edilmistir.

Bunlarin yani sira, Tulrkiye'de elektrik
iletim sebekesi ve altyapisinin
glglendirilmesi de 6nemli bir konu olarak
one citkmistir. Yenilenebilir enerji
santrallerinden Uretilen elektrigin
sorunsuz bir sekilde iletim hatlarina
aktarilmasi icin yuksek voltajli ve ultra

yuksek  voltajh hatlarin  kurulmasi
gerekmektedir. Bu altyapinin
iyilestirilmesi, Tlrkiye'nin enerji
glvenligini ve karbonsuzlasma hedeflerini
destekleyecektir. Bu kapsamda,

Turkiye'nin elektrik iletim altyapisini
glclendirme sirecine Dinya Bankasi, 1,5
milyar dolarlk iki asamali olacak sekilde
finansal katki saglayacaktir. Ilk asamada,
onlimuizdeki 6 ay icinde, mevcut iletim
altyapisinin guglendirilmesi ve
yenilenmesi icin 750 milyon dolarlik bir
operasyon gerceklestirilecektir.  Ikinci
asamada ise, birkag yil iginde, yine 750
milyon dolarlik ek bir yatirm daha
taahhit edilmistir.

Turkiye'nin stratejisinde, emisyon
azaltimi hedefleri de sektérel bazda
aynistirilmis durumdadir. Ozellikle
cimento, demir-gelik ve aliminyum
sektdrlerinde emisyonlarin biylik oranda
azaltilmasi  hedeflenmisti. 2053  yili
itibariyla gimentoda %93, demir-gelikte
%99, aliminyumda %75 emisyon
azaltimi  saglanmasi  beklenmektedir.
Bununla birlikte, binalardaki emisyonlarin
azaltilmasi icin de hedefler belirlenmis ve
2053 wyilina kadar 2 milyar ton
karbondioksit emisyonunun engellenmesi
hedef olarak belirlenmistir. Bu plan; yeni

konut binalarinin "Neredeyse Sifir Enerjili
Bina" (NSEB) standardina uygun olarak
insa edilmesi, mevcut binalarin zamanla
yikilarak stokun yenilenmesi planlanmasi,
ticari ve diger binalarin da konut
binalarina benzer sekilde, enerji verimli
ve slrdulrdlebilir standartlara  uygun
olarak insa edilmesi ve mevcut binalarin
iyilestirilmesi planlanmasi seklindedir.

Ulastirma sektérinde ise 2053 vyilina
kadar 7.000 kilometre yliksek hizli tren ve
hizh  tren hatti insa edilmesiyle,
demiryollarinin toplam lojistikteki payinin
%?22'ye cikarilmasi hedeflenmistir. Bu
baglamda, Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankasi (EBRD) tarafindan desteklenen
Turkiye  Endustriyel  Karbonsuzlasma
Yatinrm  Platformu (TIDIP) devreye
girecektir. Platform, 2030 yilina kadar 5
milyar dolarlik yatinm anlasma yapmay!
hedeflemektedir. Orman koruma ve yesil
alanlarin artinlmasi da stratejinin dnemli
unsurlarindan biri olarak
dederlendirilmistir  Bu sayede, dodgal
kaynaklarin korunarak karbon emilimi
saglanmasi ve ekosistemlerin
strdurialebilirliginin saglanmasi
amaclanmistir.

Sonug olarak, Tiarkiye'nin Uzun Ddnemli
iklim Degisikligi Stratejisi, 2053 yilina
kadar net sifir emisyon hedefine ulasmak
icin genis kapsamli bir yol haritasi sunsa
da fosil yakitlardan cikis ve 06zellikle
komuirden fazlaca bagimsizlik saglamaya
yonelik somut bir  yol haritasi
sunmamakla elestirilmektedir.

D. COP29 Kararlarinin Finansal
Piyasalara Yansimalari

COP29, o6zellikle gelismekte olan ulkeler
icin  iklim finansmani ve karbon
piyasalarinin etkinlestirilmesi konularinda
kritik kararlarin alindigi  bir platform
olmus, gelismekte olan Ulkelere yillik 300
milyar dolar tutarinda iklim finansmani
saglanmasi kararlastiriimistir. Bu miktar,
2009 yilinda belirlenen 100 milyar dolarhk
yillik hedefin G¢ katina ¢ikmis olsa da



gelismekte olan ulkelerin talep ettigi 1,3
trilyon dolarlik tutarin gerisinde
kalmaktadir. Bu finansman acigi, iklim
projelerinin  nasil  finanse edilecegi
konusunda belirsizlik yaratmakta ve
ozellikle gelismekte olan (lkelerin uzun
vadeli planlamalarini zorlastirmaktadir. Bu
zirvede alinan kararlar yalnizca gevresel
politikalar degdil, ayni zamanda finansal
piyasalari da yakindan ilgilendirmektedir.
Ozellikle  iklim finansmani, karbon
piyasalari ve sirdurtlebilir yatinm araglan
gibi alanlarda alinan yeni kararlar hem
gelismis hem de gelismekte olan
Ulkelerde piyasa dinamiklerini 6nemli
Olgude etkilemistir.

COP29'da Paris Anlasmasi'nin 6.4
Maddesi uyarinca kiliresel bir karbon
ticaret sistemi kurulmasi yéninde énemli
bir adim atilmistir. Bu gelisme, karbon
kredisi piyasalarinda likidite artisina ve
yeni yatirim firsatlarinin dogmasina zemin
hazirlamaktadir. Alinan karar, Paris
Anlasmasi'nin 6. maddesi kapsaminda
karbon ticaret sisteminin
detaylandirilmasi ve kiresel dlzeyde
uygulanabilir hale getirilmesi olmustur. Bu
karar ile sirketler ve ulkeler, sera gazi
emisyonlarini azaltma hedeflerini bu
sekilde kredilerle karsilayabilecek; bu
durum da karbon piyasalarinda
genislemeye yol acacaktir. Finansal
kurumlar, karbon kredilerini portféylerine
entegre etmeye baslarken bu kredilerin
fiyatlandirilmasi, seffaflik ve denetim
mekanizmalari 6nem kazanmis olacaktir.

COP29’un en dikkat cekici ciktilarindan
biri, gelismekte olan ulkelerdeki iklim
projelerine finansman saglanmasini
kolaylastirmak icin karma finansman
modellerinin vurgulanmasi olmustur. Bu
finansman modeli, kamu kaynaklarini 6zel
sektdér yatirnmlariyla birlestirerek iklim
projelerinin finansal risklerini azaltmayi
ve yatirnm vyapilabilirligini artirmayi
hedeflemektedir. Ik kayip garantileri
(first-loss  guarantees), ddviz riski
sigortalari ve uzun vadeli borg

mekanizmalar gibi araglar, gelismekte
olan (lkelerdeki yesil projelere yatirim
cekmek icin kullanilacak olup, COP29
sirasinda 6zellikle Afrika, Gineydogu Asya
ve Latin Amerika gibi bdlgeler igin bu
¢dzimlerine olan ihtiyag vurgulanmistir.
Bu Ulkeler, iklim degisikliginden orantisiz
sekilde etkilenmekte; ancak kiresel
sermayeye erisimleri oldukca sinirh
kalmaktadir. Karma finansman modelleri
sayesinde bu Ulkelere 06zel sektor
yatinmlarinin artirilmasi
hedeflenmektedir. Ayrica, kamu-6zel is
birlikleri cercevesinde iklim projelerinin
finansal olarak  sdrdirdlebilir  hale
getirilmesi hem kalkinma hem de cevresel
hedeflerin ayni anda gergeklestiriimesine
katkr saglamis olacak.

Karbon piyasalarinin gelisimi ve COP29'da
alinan kararlar, bankalar, sigorta sirketleri
ve yatinm fonlan gibi finansal kuruluslar
Uzerinde blyluk bir etki yaratmistir. Bu
kurumlar, iklimle ilgili finansal riskleri
daha etkin sekilde yobnetmek ve
raporlamak zorunda kalacaklardir. Ayrica,
karbon fiyatlamasi ve c¢evresel etki
dederlendirmeleri, kredi verme ve yatirim
kararlarinda ©nemli bir kriter haline

gelmistir. Bu degdisimler finansal
piyasalarin yatinm tercihlerini de
etkilemektedir. Portfoy yobneticileri,

karbon  yogun  sektérlerden  cikis
yaparken, yesil tahviller, stirdirilebilirlik
baglantili krediler ve cevre dostu projelere
yatirim yapan fonlar 6n plana gcikmaktadir.
Bankalar, kredi verme sireclerinde artik
sirketlerin  iklim stratejilerini dikkate
almakta, karbon salimina goére faiz
oranlari  belirleyebilmektedir.  Sigorta
sirketleri ise yluksek karbon salimi yapan
sektorlere karsi temkinli yaklasmakta ve
bazi durumlarda bu sektdrlere polige
dizenlemekten kaginmaktadir. TUum bu
gelismeler, finansal kurumlarin sadece
karlihgr degdil, ayni zamanda gevresel
strdurulebilirligi de dikkate alan yeni bir
anlayisa gectigini géstermektedir.



Bu cergevede, COP29 sonrasi dénemde
karbon riski yénetimi, finansal kurumlar
icin yalnizca bir gevre politikasi degil; ayni
zamanda stratejik bir rekabet avantaji
haline gelmistir. Sdrdarilebilir finansal
drdnlerin  gesitlenmesi, iklimle uyumlu

III.COP30'A GIDEN YOL

2025’in Haziran ayinda yapilacak olan
Bonn Iklim Konferansi, COP30’a hazirlik
niteligi tasiyacak onemli bir toplantidir.
Bonn Iklim konferansi, Birlesmis Milletler
iklim Degisikligi Cerceve Soézlesmesi
(UNFCCC) kapsamindaki yilhk ara
mizakerelerden biridir. COP30’un
Brezilya’da yapilacagi 2025 yilinin son
ceyregine hazirhk niteligindeki bu
toplanti, Ulkelerin teknik dlzeyde bir
araya gelerek Paris Anlasmasi'nin
uygulanmasina yonelik ilerlemeleri
dederlendirmelerine ve yeni stratejiler
olusturmalarina olanak saglayacaktir.
Konferansin en onemli gindem
maddelerinden biri, Ulkelerin sunmakla
yukimli olduklarn yeni Ulusal Katki
Beyanlanidir. Bonn‘da bu beyanlarin
kapsami, izleme yontemleri ve gercgekgi
hedefler icermesi gerektigi Uzerinde
durulacaktir. Ozellikle 1,5 derece kiiresel
Isinma hedefi dogrultusunda, NDC'lerin
daha iddiali hale getirilmesi konusunda
Ulkeler arasinda teknik gorismeler
yapilacaktir.

Bir diger kritik konu ise Kiresel
Uyumluluk Hedefi (Global Goal on
Adaptation- GGA) olmustur.  Paris
Anlasmasi gergevesinde, iklim
degisikligiyle micadelede sadece
emisyonlari  azaltmanin  dedil, ayni
zamanda iklim dedisikliginin etkilerine
uyum sadglamanin da o6nemli olduguna
vurgu yapillmistir. GGA, gelismekte olan
Ulkelerin iklim degisikligi etkilerine uyum
saglamalarini  desteklemeyi amaglayan
kiresel bir hedeftir. Bu hedefin temel
amaci, iklim degisikliginin  olumsuz
etkileriyle daha iyi basa gikabilmeleri igin
gelismekte olan dlkelerin kapasitesini
artirmak ve onlara finansal destek

dizenlemelerin artmasi ve yatinmcilarin
cevre duyarhligi, finans dlnyasinda
yapisal bir déntisimin habercisi olacaktir.

saglamaktir. Bu hedef dogrultusunda
Bonn’da, ulkelerin iklim etkilerine ne
Olctide hazirlikli oldugunu dederlendirmek
Uzere ortak gdstergelerin belirlenmesi ve
uyum eylemlerinin finansmani (zerine
tartismalar yapilmasi beklenmektedir.
Ozellikle afetlere karsi dayanikliigin
artirllmasi, tarim, su kaynaklari ve saglik
alanlarinda kapasite gelistirme gibi
konular 6n planda olmasi beklenmektedir.

Ayrica, konferans kapsaminda sermaye
piyasalarinda iklim risklerinin
raporlanmasi ve iklimle ilgili finansal
aciklamalarin  standartlagtirlmasi  da
tartisilacaktir. Uluslararasi
Suardurdlebilirlik Standartlari Kurulu’nun
(ISSB) gelistirdigi IFRS S1 ve S2
standartlarinin yayginlastinlmasi ve bu
standartlara dayali zorunlu raporlama
uygulamalarinin dlkelerce benimsenmesi
tesvik edilmesi hedeflenmistir. Bonn
Konferansi'nin bir diger katkisi da iklim
eyleminde sosyal adalet, cinsiyet esitligi
ve yerel halklarin haklarinin daha fazla
dikkate alinmasini saglayacak onerilerin
gundeme getirilmesidir. Konferansta, “adil
gecgis” kavrami kapsaminda is guci
dénlistiminin nasil desteklenecedi ve
kadinlarin karar alma mekanizmalarinda
nasil daha etkin yer alacadi gibi sosyal
temelli konular da tartisiliyor olacaktir.

Bu konferansta vyurutllecek teknik
dizeydeki muzakereler, ulkelerin 2030
yilina kadar gergeklestirecekleri ulusal
katki beyanlarini glincellemelerine yénelik
adimlari sekillendirecektir. Bu siirecte elde
edilecek ilerlemeler, COP30'da
gercgeklestirilecek goérismelerin  seyrini
etkileyecektir. Ozellikle tlkelerin



gincellenmis katki beyanlari, COP30’daki
tartismalarin yonini belirleyecek.

2025 yilinda gergeklesecek olan COP30
Iklim Zirvesi'ne Brezilya’nin ev sahipligi
yapacak olmasi hem sembolik hem de
politik acidan biylk 6nem tasimaktadir.
Zirve, Amazon yagmur ormanlarinin
kalbinde, Brezilya’nin kuzeyinde yer alan
Belém kentinde dlizenlenecektir. Bu karar,
kiresel isinmanin sinirlanmasi ve biyolojik
gesitliligin  korunmasi acisindan  kritik
O6neme sahip olan Amazon‘un dinya
kamuoyu oninde daha gorinir hale
getirilmesini amaglamistir. Brezilya, bu ev
sahipligini, Glkesinin cevre politikasindaki
liderlik iddiasini pekistirmek ve
surdarulebilir kalkinmay! tesvik etmek
igin onemli bir firsat olarak
dederlendirmistir. Zirve oOncesi hazirlik
slireci, Belém’in altyapisal donlisimina
de beraberinde getirmistir. Bu anlamda
planlanan bazi yatirmlar sehre c¢evre
orgutlerinin elestirilerine konu olmus olsa
da COP30'un Amazon‘un kalbinde,
Belém’de dlizenlenecek olmasi, yalnizca
iklim krizine karsi kiresel gabalar dedil,
ayni zamanda gelismekte olan (lkelerin
adil gecis, iklim finansmani ve vyerli
halklarin haklari konularindaki taleplerini
de glindeme tasimis olacak.

Bu zirve bircok bakis acisina goére, Paris
Anlasmasi'nin uygulanmasini
hizlandirmak ve kiresel iklim hedeflerine
ulasmak igin kritik bir firsat olarak
gorulmektedir. Bu zirvenin temel
ajandasi, (Ulkelerin iklim taahhatlerini
glincellemeleri, iklim finansmanini
artirmalari ve kuresel isinmayi 1,5 derece
ile sinirlama hedefi dogrultusunda daha
iddiali  politikalar ortaya koymalari
yoninde  sekillenmistinr  En  dnemli
basliklardan biri, Ulkelerin 2025’e kadar
teslim etmeleri gereken glincellenmis
Ulusal Katki Beyanlari (NDC) olacaktir. Bu
beyanlar, sera gazi emisyonlarinin
azaltilmasina yonelik hedeflerin daha net,
uygulanabilir ve bilime dayali hale
getirilmesini amaglamistir.

ikinci blylk tartisma bashgi ise, iklim
finansmanidir. 2020 yilina kadar gelismis
Ulkeler tarafindan saglanmasi taahhit
edilen yilhlk 100 milyar dolarhk destek
hedefine tam olarak ulasilamamis olmasi,
gelismekte olan lkeler arasinda ciddi
elestiriler yaratmis durumdadir. COP30'da
bu finansal hedefin glncellenmesi ve
2025 sonrasi igin Yeni Kolektif Nicel Hedef
(NCQG) olarak daha kapsamh bir iklim
fonu mekanizmasinin olusturulmasi
ongorulmuastir.

Ayrica, COP28'de kararlastirilan Kayip ve
Zarar Fonu (Loss and Damage Fund) da
COP30’da detaylandirilacak diger bir konu
olarak ele alinmistir COP30’da bu fonun
nasil yonetilecedi, hangi projelere destek
saglanacadi ve gelismis Ulkelerin ne kadar
katki sadlayacagi gibi kritik detaylar
tartismaya acilacaktir. Kiresel Uyum
Hedefi (Global Goal on Adaptation- GGA)
kapsaminda, tarim, saglik, su kaynaklari
ve altyapi! gibi alanlarda iklim etkilerine
karsi nasil daha direngli hale gelinecegi
konusulacak ve bu baslik 6zellikle kirillgan
bélgelerdeki topluluklarin  korunmasini
hedefleyecektir. Ayrica, Paris
Anlasmasi’'nin 6. maddesi kapsaminda
gelistirilen uluslararasi karbon ticareti
sistemlerinin nasil isleyecedi, gonullG
karbon piyasalarinin nasil denetlenecegi
ve gelismekte olan Ulkelerin bu pazarlara
nasil entegre edilece§i de COP30'da
teknik miizakerelere konu olacak bir diger
konu olacaktir.

Son olarak, iklim politikalarinin Birlesmis
Milletler Surdurilebilir Kalkinma Hedefleri
(SDG) ile entegrasyonu da glindemde
olacaktir.  Ozellikle enerjiye erisim,
yoksullugun azaltilmasi, su ve sanitasyon
gibi SDG'lerle iklim eylemi arasindaki bag
guclendirilmek istenmekte olup, bu husus
6nemli bir gindem maddesi olacaktir.
Brezilya’nin ev sahibi olmasi sebebiyle,
Amazon ormanlarinin korunmasi, yerel
halkin haklarinin giivence altina alinmasi
ve biyolojik cesitliligin desteklenmesi de
zirvenin 6ne ¢ikan konularn arasinda yer



alacaktir. Bu noktada COP30‘un, sadece
iklim finansmani, emisyon hedefleri ve
yesil yatirmlar konularinda bir dénim
noktas! dedil; ayni zamanda kuresel is
birliginin daha gucli ve somut hale geldigi
bir zirve olmasi hedeflenmektedir.

SONUC

Kiresel iklim degisikligi, yalnizca dogayi
tehdit eden bir gevresel sorun olmaktan
cikmis; sosyal adalet, ekonomik
kalkinma, enerji glvenligi ve finansal
istikrar gibi pek c¢ok alani dogrudan
etkileyen c¢ok boyutlu bir kriz haline
gelmistir. Bu nedenle iklim degisikligiyle
mulcadele, gunimuzde artik vyalnizca
cevreci politikalarin konusu degil; devlet
politikalarinin merkezine yerlesen,
kalkinma stratejileriyle entegre edilen ve
O6zel sektdér yatirmlarini dodgrudan
ybnlendiren stratejik bir 6ncelik olmustur.
Bu baglamda, her yil dizenlenen Taraflar
Konferansi (COP) zirveleri, yalnizca yeni
iklim taahhtlerinin belirlendigi
platformlar degil; ayni zamanda Ulkelerin
kiresel is birligi, iklim finansmani ve
teknoloji paylasimi konularinda karsilikh
sorumluluk ustlendigi diplomatik
sireclerin bir pargasl olarak
dederlendirilmektedir.

COP29’un Azerbaycan’in baskenti Baki’'de
dizenlenmesi, gelismekte olan llkelerin
bu kliresel miicadelede daha goérinir hale
gelmesini saglamis ve iklim adaleti
cercevesinde daha kapsayici politikalarin
gelistiriimesine olanak tanimistir. Karbon
piyasalarinin kurumsallastiriimasi, karbon
kredilerinin  izlenebilirligi ve karbon
fiyatlandirmasi  gibi  piyasa temelli
mekanizmalarin netlestiriimesi hem
cevresel hedeflerin gerceklestirilmesi hem
de vyesil ekonominin glglendirilmesi
acisindan o6nemli bir dénim noktasi
olmustur.  Ayrica, gelismekte olan
Ulkelerin bu piyasalarda daha etkin yer
alabilmeleri icin kapasite gelistirme,
teknik yardim ve finansman destegi gibi
kararlar alinmasi, iklim politikalarinin

COP30'a giden yolun en kritik
adimlarindan biri, Ulkelerin 2030
hedeflerini gézden gecirerek, daha iddial
emisyon azaltim taahhtlerini ortaya
koymalaridir.

esitlikgi  bir sekilde ilerletilmesi adina
kayda deger bir adimdir.

Turkiye 6zelinde dederlendirildiginde ise,
2053 net sifir emisyon hedefinin resmi
politika haline getiriimesi ve bu hedefe
ulasmak igin basta sanayi, enerji ve
ulastirma olmak UGzere bircok sektorde
bitlncdl bir dontisim plani hazirlanmasi,
Ulkemizin bu slrecte daha iddiali ve
kararli  bir pozisyon benimsedigini
gdstermektedir. Sanayi sektérinde
emisyon azaltimi igin konulan somut
hedefler ve yesil hidrojen gibi yenilikgi
enerji kaynaklarina ydnelim, Turkiye'nin
iklim politikalarini kalkinma stratejileriyle
entegre etme arzusunun acik
gdstergesidir.

COP29 zirvesinde alinan kararlar ve
ortaya konulan hedefler, iklim krizinin
¢cb6zimiinde vyalnizca siyasi irade ve
cevreci sOylemlerin vyeterli olmadigini;
ayni zamanda yapisal reformlar, teknoloji
yatinmlari ve finansal araclarla
desteklenen somut adimlarin hayata
gecirilmesi gerektigini bir kez daha ortaya
koymustur. Karbon yodgun sektérlerdeki
firmalarin dénlsime zorlanmasi,
yatinmcilarin iklim risklerine goére karar
alma egilimlerinin gliclenmesi ve finansal
regllasyonlarin yesil déondsimle uyumlu
hale getirilmesi, 6nimizdeki dénemde
ekonomik sistemlerin k&kli bigcimde
yeniden sekillenecedini géstermektedir.

Son olarak, COP30’un Brezilya’nin
Amazon bdlgesinde vyapilacak olmasi,
ormansizlasma, biyolojik cesitlilik kaybi
ve vyerli topluluklarin haklar gibi daha
derin ve karmasik sorunlarin iklim
glindeminde daha 6n plana gikacaginin
habercisidir. Bu, ayni zamanda kuresel



iklim miucadelesinin yalnizca karbon glicine degil, bu taahhitlerin hayata

salimiyla sinirli bir mesele dedil; dogda ile gecirilme kapasitesi, uluslararasi
uyumlu yasam, ekolojik denge, kiilttrel dayanisma ruhu ve adil bir yik paylasimi
miras ve insan onuru gibi dederlerin de anlayisiyla  desteklenmesine  baghdir.
korunmasini kapsayan c¢ok katmanli bir Onimizdeki ddénemde basari, iklim
dénidsim sireci oldugunu bize krizine karsi verilen micadelenin teknik
hatirlatmaktadir. oldugu kadar etik bir mesele oldugunu da

kabul ederek; ekonomik g¢ikarlar ile
ekolojik sinirlar arasinda denge kurabilen
bitlincll yaklasimlarin uygulanmasinda
yatmaktadir.

Tam bu gelismeler 1siginda, iklim
degisikligiyle mucadelenin basarisi
yalnizca ulkelerin verdikleri taahhitlerin

KAYNAKCA

Bloomberg. (2023). Climate Finance and the Green Transition: A Review of COP28 and
Beyond. Retrieved from https://www.bloomberg.com

Climate Action Tracker. (2025). Tracking Global Climate Policy: COP29 and Its Outcomes.
Retrieved from https://climateactiontracker.org/

COP30 Preparatory Meetings. (2024). The Road to COP30: Focus Areas and Key
Outcomes. Retrieved from https://www.cop30brazil.org/

Escarus. (2018). Escarus Dénlisen Diinyada Firsatlari Yakalamak: Sirddrilebilir Finans
GOrinumd.

Institute of International Finance. (2023). Sustainable Finance. https://www.iif.com/Key-
Topics/Sustainable-Finance

iklim Surasi. (2022). Komisyon Tavsiye Kararlari.
https://iklimsurasi.gov.tr/public/images/sonucbildirgesi.pdf

Kolbel, J. F., & Lambillion, A-P. (2022). Who Pays for Sustainability? An Analysis of
Sustainability-linked Bonds. https://www.sustainablefinance.ch/upload/rm/kolbel-
lambillon-2022-who-pays-for-sustainability-1.pdf

Republic of Turkey, Ministry of Environment, Urbanization and Climate Change. (2021).
Turkey's Net-Zero Emissions Roadmap. Retrieved from https://csb.gov.tr/

Simsek, M., Ozkan, C., & Gorglin, G. (2024). Sdrdiiriilebilir ve Yesil Finansal Araclar
Uzerine Konjonktiirel Analiz. Balkan Sosyal Bilimler Dergisi.

Sermaye Piyasas! Kurulu. (2021). SPK Yesil Borglanma Araci ve Yesil Kira Sertifikasi
Rehberi.
https://spk.gov.tr/data/6231ce881b41c612808a3alc/b2d06c64099c9e7e8877743afc7d2

484.pdf

The International Capital Market Association. (2020a). Iklim Déniisiim Finansmani El
Kitabi. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-
finance/Translations/Turkish-CTFH2020-12-080321.pdf

The New York Times. (2023). COP28 and the Future of Global Climate Finance. Retrieved
from https://www.nytimes.com/



https://www.bloomberg.com/
https://climateactiontracker.org/
https://www.cop30brazil.org/
https://www.iif.com/Key-Topics/Sustainable-Finance
https://www.iif.com/Key-Topics/Sustainable-Finance
https://iklimsurasi.gov.tr/public/images/sonucbildirgesi.pdf
https://www.sustainablefinance.ch/upload/rm/kolbel-lambillon-2022-who-pays-for-sustainability-1.pdf
https://www.sustainablefinance.ch/upload/rm/kolbel-lambillon-2022-who-pays-for-sustainability-1.pdf
https://csb.gov.tr/
https://spk.gov.tr/data/6231ce881b41c612808a3a1c/b2d06c64099c9e7e8877743afc7d2484.pdf
https://spk.gov.tr/data/6231ce881b41c612808a3a1c/b2d06c64099c9e7e8877743afc7d2484.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Turkish-CTFH2020-12-080321.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Turkish-CTFH2020-12-080321.pdf
https://www.nytimes.com/

Turkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanhdi. (2021). Yesil Mutabakat Eylem Plani.
https://ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23/MUTABAKAT%20YE%C5%9E%C
4%BO0L.pdf

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi. (2016). Tiirkiye'nin Ilk Yesil Tahvili TSKB’den.
https://www.tskb.com.tr/hakkimizda/bizi-taniyin/haberler/turkiyenin-ilk-yesil-tahvili-
tskbden

United Nations. (1997). Kyoto Protocol to the United Nations Framework Convention on
Climate Change. https://unfccc.int/kyoto protocol

https://www.ft.com/content/ccOcba2f-751a-4909-806d-c975c15feeea?utm_source

https://www.aoshearman.com/en/insights/the-finance-cop-what-does-cop29-mean-for-
financing-parties?utm_source

https://www.euromoney.com/article/2e30ul1qsx364i8357a4g0/opinion/building-on-
progress-what-the-cop29-outcomes-mean-for-financial-services?utm_source


https://ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23/MUTABAKAT%20YE%C5%9E%C4%B0L.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23/MUTABAKAT%20YE%C5%9E%C4%B0L.pdf
https://www.tskb.com.tr/hakkimizda/bizi-taniyin/haberler/turkiyenin-ilk-yesil-tahvili-tskbden
https://www.tskb.com.tr/hakkimizda/bizi-taniyin/haberler/turkiyenin-ilk-yesil-tahvili-tskbden
https://unfccc.int/kyoto_protocol

E-ISSN: 2548-1223

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

Biiyiikdere Caddesi
No0.173 1. Levent Plaza
A Blok Kat: 4 34394
Levent / Istanbul

Q<
]
[S]
]

+90 212 280 8567
+90 212 280 8589
info@tspb.org.tr
www.tspb.org.tr

(] s [m]
B
[=]s



