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I. Stablecoin Nedir? Tanim, Tiirler ve Parite Mekanizmasi
I.1 Var Olus Nedeni ve Tiirler

Bir stablecoin, blockchain lizerinde ihrag edilen ve degeri belirli bir varliga sabitlenmis tutulmaya calsilan dijital bir token'dir.
Kripto paralarin yiiksek oynakligi onlari giinliik 6deme ve deger saklama igin pratik olmaktan gikarir. Stablecoin'ler ise bu
boslugu doldurmak igin ortaya ¢ikmistir. Blockchain'in hiz, diisiik maliyet ve sinir tanimazlik avantajlarini korurken fiyat
istikrari sunmayi amaglarlar. islevsel olarak stablecoin'ler dort temel rol Ustlenir: (i) borsalarda islem ciftleri icin likidite ve
volatiliteden kagis; (ii) DeFi (merkeziyetsiz finans) protokollerinde temel teminat ve borg verme varligi; (iii) sinir otesi
ddeme ve havale araci; (iv) yiiksek enflasyonlu iilkelerde fiili 'dijital dolar' olarak deger saklama araci. Stablecoin'ler temel
olarak alti tiire ayrilir: fiat-teminatli, kripto-teminatl, algoritmik, emtia-teminatli, getiri saglayan tokenize para piyasasi fonlari
ve sentetik/delta-notr tiirlerine ayrilir.

a) Fiat-teminath: Her token, ihragginin tuttugu bir birim fiat para veya nakit benzeri (kisa vadeli Hazine bonosu, repo,
banka mevduati) ile desteklenir. Yapisi para piyasasi fonlarina (MMF) benzer. Ornek: USDT, USDC, PYUSD (PayPal).
Pazarin 2026 itibariyla %90'indan fazlasini olusturur. Giiglii yani basitlik; zayif yani ihraggiya ve saklayici bankaya duyulan
gliven.

b) Kripto-teminath: Teminat olarak baska kripto varliklar (6rn. Ether) kilitlenir. Kripto oynak oldugu igin sistem
genellikle agiri teminatlandirilir (8rn. | dolarlik token icin ~1,5 dolarlik teminat). Ornek: MakerDAO'nun DAI'si. Giiglii
yani merkeziyetsizlik ve seffaflik (zincir Ustiinde goriinlir teminat); zayif yani sermaye verimsizligi ve teminat varliginin
¢okme riski.

c) Algoritmik: Teminat yerine bir algoritma/akilli sézlesme arz-talebi dengeleyerek pariteyi korumaya calisir; fiyat |
dolarin altina diiserse token yakilir, Gstiine gikarsa basilir. Ornek: ¢dkmiis olan TerraUSD (UST). Tarihsel olarak en
kirilgan modeldir ve biiylik ¢okiislerin merkezinde yer almistir.

d) Emtia-teminath: Degeri altin gibi bir emtiaya baghdir (6rn. PAXG). Pazarin kiigiik bir bolimiinii olusturur.

e) Getiri saglayan / tokenize para piyasasi fonlari: BlackRock BUIDL, Franklin BENJI gibi trinler kisa vadeli Hazine
getirisini token'a yansitir. Teknik olarak ¢ogu zaman 'stablecoin' degil menkul kiymet sayilirlar; ancak islevsel olarak
dijital nakit ekosisteminin pargasidirlar ve stablecoin'lerle rekabet/tamamlayicilik iliskisi igindedirler.

f) Sentetik / delta-notr: Ethena'nin USDe'si gibi yapilar, tiirev pozisyonlarla (delta-nétr hedge) pariteyi korur. Teminat
oynakligini azaltir ama fonlama orani riski ve borsa karsi taraf riski gibi yeni, potansiyel olarak daha sistemik riskler
getirir.

1.2 Parite Mekanizmasi: Mint, Redeem ve Arbitraj

istikrarin gercek ¢apasi mint/redeem-arbitraj mekanizmasidir. Fiat-teminath bir stablecoin'de istikrar biiyiik olglide geri
odenebilirlik (redemption) ve arbitraj ile saglanir. Yetkili katiimcilar ihraggiya | dolar yatirip | token basabilir (mint) veya |
token verip | dolar geri alabilir (redeem). Token piyasada 0,99 dolara diiserse arbitrajcilar ucuzdan alip ihraggidan | dolara
bozdurur ve bu alim baskisi fiyati tekrar | dolara geker. Paritenin gergek capasi, glivenilir ve hizli geri 6deme soziidir. Geri
odeme siipheye diiserse veya askiya alinirsa parite ¢oker; tarihteki tiim biiyiik ¢okiislerin ortak paydasi budur.

1.3 Rezerv Teyidi ile Denetim Farlka

Yatirime gliveni igin kritik olan bir ayrimdir. Teyit, bir muhasebe firmasinin belirli bir andaki rezervlerin beyana uygunlugunu
dogrulamasidir. Tam denetim ise i¢ kontroller ve siireglerin ¢ok daha kapsamli incelenmesidir. USDC bastan itibaren diizenli
teyit raporlariyla seffaf alternatif olarak konumlandi ve USDT'nin rezerv kompozisyonu ise yillarca tartisma konusu oldu.
GENIUS Act, aylk rezerv agiklamasi ve 50 milyar dolarin iizerindeki ihraggilar igin yillik denetlenmis finansal tablo
zorunlulugu getirerek bu ayrimi diizenlemenin merkezine tasimisti ancak bu yiikiimliligiin somut denetim mekanigi, nihai
kurallar tamamlanmadan netlesmeyecek.

GENIUS Act, sabit kripto varliklarin finansal sisteme entegrasyonunu daha giivenli hale getirmeyi amaclayan bir diizenleme paketidir.
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2. Tarihsel Gelisim

Stablecoin tarihi, her krizden ders cikararak evrilen bir deneme yanilma siirecidir. ilk drnek, Temmuz 2014'te gikan ve
BitShares (BTYS) ile teminatlandirilan BitUSD’dir. Kripto-teminath bu model 2018'de pariteden kalici olarak koptu. Ayni yil
fiat-teminath modelin nciisii olan Tether ("Realcoin” adiyla) kuruldu ve 2015'te Bitfinex'te islem gormeye basladi. Aralik
2017'de MakerDAO'nun DAI'si, asiri teminath ve merkeziyetsiz bir model olarak DeFi'nin temel taslarindan biri haline geldi.
Eyliil 2018'de piyasaya ¢ikan USDC ise bastan itibaren diizenli teyit raporlariyla seffaf alternative olarak konumland:. 2020-
2021'de yasanan DeFi patlamasiyla piyasa biiyiikliigli yaklasik 5 milyar dolardan yaklasik 25 milyar dolara sigradi ve
stablecoin'ler kripto ekosisteminin temel altyapisi haline geldi. Mayis 2022'de yasanan TerraUSD (UST) ¢okiisii sektoriin en
bliyiik travmasi oldu. Algoritmik model bir haftada yaklasik 45 milyar dolarlik degeri sildi ve giiveni derinden sarsti. Mart
2023'te ise fiat-teminatll USDC bile, rezervlerinin bir kisminin battigi Silikon Vadisi Bankasi (SVB) nedeniyle kisa siireligine
0,87 dolara geriledi bu da fiat-teminath modellerin dahi banka kars taraf riskinden azade olmadigini gosterdi.

Mart 2025'te, ABD Baskani Trump'in ailesiyle baglantii World Liberty Financial'n USDI'i piyasaya siiriildii ve kripto
tarihinin en hizli biyiiyen stablecoin'i oldu. Temmuz 2025'te ABD'de GENIUS Act imzalanarak ilk kapsamli federal
stablecoin gergevesi olusturuldu ancak bu yasanin 6ngordiigi bir yillik nihai kural yazma siiresi Temmuz 2026'da doldu ve
alti federal kurumdan hicbiri nihai kural yayimlayamadi, belirsizlik uzadi. Eylil 2026'ya gelindiginde ise Circle'in Arc',
Tether'in Plasma'si ve Stripe'in Tempo'su devreye girerek ihraggilarin kendi mutabakat zincirlerini kurdugu yeni bir
"stablechain" dénemi basladi.
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Ders Cikarildi mi?

Aslinda stablecoin piyasasinin bugiinkii yapisi bir anda ortaya gikmadi. Biraz deneme-yanilma, biraz da gegmiste yasanan
basarisizliklardan ¢ikarilan derslerle sekillendi. Farkli donemlerde ortaya ¢ikan modeller, piyasanin neyin calismadigini
gormesini ve zaman iginde daha saglam bir yapiya yonelmesini sagladi. BitUSD, NuBits ve UST, bu siirecin en onemli
drnekleri arasinda yer aliyor ve ii¢ farkl donemde ayni temel hatayi gosterdi. istikrarsiz bir varlik, istikrarli bir varligi tek
basina ve gesitlendirme olmadan destekleyemez. Banka hiicumuna benzer kitlesel geri gekilmeler altinda bu modeller goker.
Bu deneyimlerin ardindan piyasa, daha seffaf, denetlenebilir ve rezervlerle desteklenen fiat-teminath modellere yoneldi.
Bugiin stablecoin arzinin %90'indan fazlasinin bu kategoride yer almasi da, gegmiste yasanan bu deneme-yaniima siirecinin
piyasada kalici bazi dersler biraktigini gosteriyor.
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3. Kiiresel Piyasa Yapisi

Toplam Piyasa Degeri (Milyar $)
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Kaynak: DefiLlama, BIS

3.1 Yogunlasma: iki ihragcinin Hakimiyeti

Sektor hala son derece yogunlasmistir. DefiLlama ve StablecoinBeat verilerine gore USDT ve USDC birlikte arzin %85—
88'ini olusturur. USDT yaklagik 183 milyar dolar (%59-60 pay) ile lider. USDC yaklagik 74-75 milyar dolar (%24 pay) ile
ikinci. 10 milyar dolari asan yalnizca bu iki ihraggi bulunuyor. Ugiincii siradaki token ise yaklasik 6 milyar dolar bandinda
kaliyor. Genel egilim, USDT gelismekte olan piyasalarda ve borsa likiditesinde, USDC ise kurumsal ve diizenlemeye duyarli
alanlarda one gikiyor.

Pazar Payi Dagilimi (Eyliil 2026)
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Kaynak: DefiLlama, StablcoinBeat
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3.2 islem Hacminde Degisim: USDC, USDT’yi Geride Birakiyor

Piyasa payi istatistikleri tek basina yanilticidir, giinkii arz ile fiili kullanim farkli hikayeler anlatir. Visa'nin on-chain analitik
verilerine gore 2026'nin ilk yarisinda USDC, diizeltilmis islem hacminin yaklasik %70'ini olustururken USDT'nin payi yaklasik
%25'e geriledi. 2020'de tam tersi bir tablo vardi (USDT yaklasik %90, USDC <%10).

Haziran 2026'da diizeltilmis aylik hacim rekor kirarak 1,79 trilyon dolara ulastu. ilk alti ayin toplami 8,82 trilyon dolar oldu.
Bu, USDC'nin kurumsal édeme ve mutabakat altyapisinda Standard Chartered, BNY gibi bankalarin entegrasyonlariyla
belirgin bir agirhk kazandigini gosteriyor.
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Kaynak: Visa Onchain Analytics, CoinDesk Data

3.3 Zincir Dagilimi ve Ham i§lem Hacmi

Likidite birkag zincirde yogunlasmistir. Ethereum kiiresel arzin en biiylik payini (yaklasik %45-50) tutuyor. TRON ikinci
siradadir ve neredeyse tamami USDT'dir. The Block Research'iin Eylil 2026 raporuna goére, Bitcoin'in %50'nin iizerinde
geriledigi ve toplam kripto piyasa degerinin 2 trilyon dolardan fazla eridigi Ekim 2025 - Agustos 2026 doneminde bile
stablecoin arzi yaklasik 290 milyar dolar civarinda sabit kaldi. Bu, stablecoin talebinin artik kripto fiyat dongiisiinden biiyiik
oOlgiide ayristiginin gostergesidir. Ayni donemde yillik on-chain transfer hacmi 90 trilyon dolari asti ancak bu briit rakamlarin
yalnizca 350-550 milyar dolarlik kisminin gergek reel-ekonomi 6demesi oldugunu, geri kalaninin islem/bot trafigi oldugunu
vurguluyor.

Stablecoin Arzinin Zincirlere Gére Dagilimi
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5. Altyapi Yarisi

2026'nin en dikkat gekici gelismesi, biiyiik ihraggi ve ddeme sirketlerinin genel amagh zincirlere olan bagimliliklarini azaltmak
icin kendi mutabakat altyapilarini kurmaya baslamalaridir. CoinMarketCap verilerine gore bu 'stablechain' yarisina simdiden
| milyar dolarin tizerinde kaynak ayrilmis durumda:

* Circle - Arc: Kurumsal stablecoin mutabakatina 6zel Layer-l zincir; genel agi 16 Eylil 2026'da devreye alindi.
Dogrulayici listesinde BlackRock, DTCC, Intercontinental Exchange, Mastercard, Visa, Standard Chartered, Galaxy,
MoneyGram, Fireblocks ve Sumitomo gibi isimler yer aliyor. Mayis 2026'da 222 milyon dolar toplandi.

* Stripe - Tempo: Stripe'in USDC tahsilat ve kiiresel deme agini destekleyecek 6demeye &zel zincir.

* Tether - Plasma: Gelismekte olan piyasalarda lcretsiz ya da disiik maliyetli USDT transferini olceklendirmeyi
hedefleyen, Bitcoin'e ¢ipali zincir.

Bu altyapi yatiriminin manugi Ggli: (i) GENIUS Act ve MIiCA'nin dngdrdigu uyum kontrollerini protokol seviyesinde
uygulayabilmek, (ii) genel amagh zincirlerde 6denen kirayi ve MEV (miner-extractable value) kaynakli belirsizligi ortadan
kaldirmak, (iii) siralama iicretlerini kendi biinyesinde tutarak yeni bir gelir kalemi olusturmak. Ozellikle GENIUS Act'in token
tutuculara faiz 6demesini yasakladigi bir ortamda ihraggilar icin stratejik onem tasiyor. Riski ise likidite parcalanmasidir.
Arbitraj ve mutabakat tek bir havuzda degil, birbirinden izole ¢ok sayida zincirde gergeklesirse fiyat sapmalari biyiiyebilir.

6. Basarisiz Hikayeler
6.1 Tarihsel Onciil: Almanya

Wara, 1926'da Silvio Gesell'in serbest para fikrini izleyen kisilerce Almanya'da ihrag edilen 6zel bir paraydi ve | Wara = |
Reichsmark olacak sekilde resmi paraya sabitlenmisti. Kavramsal olarak bugiinkii stablecoin'lerin tarihsel bir onciilii. En
bilinen 6rnek Bavyera'daki Schwanenkirchen kasabasidir. iflas etmis bir komiir madenini satin alan miihendis Max Hebecker,
iscilerinin maaginin biiyiik boliimiinii Wara ile 6dedi. Para kismen komiir ve emtia ile desteklendiginden yerel halk ve esnaf
kabul etti ve kasaba ekonomisi canlandi. 1931'de Almanya genelinde 1.000'i askin isletme sisteme dahildi. Ancak Reichsbank,
Wara'yr Reichsmark'a rakip bir 6deme araci olarak goériirken, Reich Maliye Bakani Briining'in olaganiisti hal kararnameleri
kapsaminda her tiirli Notgeld'in Giretim, ihrag ve kullanimi Ekim 193 1'de yasaklandi. Yasak sonrasi maden tekrar kapandi ve
issizlik geri dondu.

Wara, modern stablecoin tartismasinin parasal egemenlik boyutunun neredeyse birebir tarihsel provasi olarak karsimiza cikiyor. Ozel
olarak ihrag edilen, bir degere sabitlenmis, kismen varlikla desteklenen bir para yerelde isledi ama devlet, kendi para tekeline tehdit
gordiigii icin onu kapatti. Bugiin IMF, ECB ve bircok merkez bankasi dolar bazli stablecoin'ler igin tam olarak bu kaygiy: dile getiriyor.
(Wara bir kripto varlik degil, fiziksel bir damga parasiydi. Benzerlik kavramsaldir, teknik degil.)

6.2 Erken Kripto Denemeleri: BitUSD ve NuBits

BitUSD (2014) oynak BitShares (BTS) ile teminatlandirilmisti ve dis fiyat beslemesi eksikligi ile diisiik likidite nedeniyle
2018'de pariteden kalici olarak koptu. Ayni yil ¢ikan NuBits, Bitcoin'i daha likit teminat olarak kullanmayi denedi ama
Bitcoin'in oynakligi sorunu ¢6zmedi. Satis baskisi altinda paritesi kalici olarak kirildi. Bu noktada gikarilan ders, tek ve oynak
bir kripto varliga dayal tasarim, akilli arbitraj mekanizmasina ragmen kirilgandir oldu.

6.3 En Biiyiik Cokiis: TerraUSD (UST)

UST, kardes token LUNA ile calisan algoritmik bir stablecoin'di. Anchor Protocol'iin siirdiiriilemez yaklasik %20 getirisi
talebi sisirmis, piyasa degerini 2022 basinda yaklasik 18 milyar dolara tagimisti. Giiven kirilinca oliim sarmali basladi.
Protokol kurali geregi | UST her zaman | dolarlik LUNA basmak igin yakilabiliyordu. Herkes ayni anda UST'yi yakip LUNA
basmaya yonelince LUNA arz trilyonlara gikti, fiyati kurusun altina diistii ve UST bir hafta iginde yaklasik | dolardan birkag
sente ¢oktu.

Toplam 45 milyar dolar (UST+LUNA) buharlasti. UST ¢okiisii tiim piyasaya bulasti. Tether bile 12 Mayis'ta kisa siireli 0,97
dolara distii ama bir hafta icinde 10 milyardan fazla dolarlik geri 6demeyi isleyerek pariteye dondii. Yasanan bu deneyim,
fiat-teminath ile algoritmik model arasindaki dayaniklilik farkini gosteren carpici bir 6rnek olarak karsimiza gikiyor.
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7. Stablecoin Piyasasinda One Cikan Riskler
Asagidaki riskler, BIS, IMF, Fed ve ECB’nin 2025-2026 donemindeki degerlendirmeleri temel alinarak derlenmistir.

Parite kopmasi ve hiicum riski: Stablecoin’lere yonelik giiven kaybi, ozellikle geri 6deme haklarinin sinirli oldugu
modellerde, fiyatin sabitlenmis degerden hizla uzaklasmasina neden olabilir. Piyasanin yayginlasmasiyla birlikte ortaya
cikabilecek bir hiicum ise ihraggilarin rezerv varliklarini ayni anda nakde gevirmesine ve bu durumun rezerv piyasalarinda
“yangin satisi” baskisi olusturarak piyasa isleyisini bozmasina yol agabilir.

Sistemik risk ve Hazine piyasalariyla baglanti: BIS, stablecoin kaynakl fiyat baskisinin 6zellikle Hazine piyasalarinin
stres altinda oldugu donemlerde daha belirgin hale gelebildigine dikkat gekiyor. Repo piyasalari da stablecoin ekosistemi ile
Hazine piyasalari arasindaki baglantiyi giiclendiren onemli kanallardan biri olarak 6ne gikiyor. Dolayisiyla sektoriin biiylimesi,
kripto piyasalarindan gelen soklarin geleneksel finansal sisteme aktarilabilecegi kanallarin da genislemesi anlamina geliyor.

Rezerv kalitesi ve seffaflik: Stablecoin’lerin tamaminin ayni olgiide “l:l dolar” ile desteklendigini varsaymak yaniltici
olabilir. Fed verilerine gore USDT’nin toplam rezervleri token basina yaklasik 1,04x seviyesinde bulunurken, bunun yaklasik
0,74x’lik kismi yiiksek kaliteli varliklardan olusuyor. USDC’de ise destekleme orani yaklasik |,0x seviyesinde ve rezervlerin
tamamina yakini yliksek kaliteli varliklardan olusuyor. Bu farklilik, rezervlerin yalnizca biiyiikliigiiniin degil, niteliginin ve
likiditesinin de 6nemli oldugunu gosteriyor.

Gelismekte olan ekonomiler ve
dolarizasyon: IMF, dolar cinsinden
stablecoin’lerin kirilgan ekonomilerde yerel para
birimlerinin kullanimini azaltarak para ikamesini
ve sermaye cikislarini  hizlandirabilecegi

m Toplam Rezerv / Arz (x) Yiiksek Kaliteli Likit Rezerv / Arz (x)
konusunda uyariyor. Stablecoin’lerin sermaye

kontrollerini agmak amaciyla kullanilabilmesi de 2
bu riski artirabilir. Bununla birlikte, karsi goris

olarak mevcut piyasa blyikligiinin heniiz :
kiiresel Olgekte sistemik bir etki yaratacak 08
seviyeye ulasmadigl ve stablecoin islemlerinin
Gnemli  béliminin  tasarruf veya odeme .
faaliyetlerinden ziyade kripto varlik alm

satimiyla baglantili oldugu belirtiliyor. 04

Yasa digi kullanim: Stablecoin’lerin hizli, simir 5
Otesi ve gorece anonim transfer imkani sunmasi;

kara para aklama, yaptirimlarin asilmasi ve diger 0
yasa disi finansal faaliyetlerde kotiiye kullanim usbT usbc
riskini artiryor. Bu nedenle stablecoin
diizenlemelerinin temel gerekgelerinden biri de
AML/CFT ve yaptirim uyumu gergevesinde etkin
gozetim saglamak.

Kaynak: NY Fed ve Fed Board Verisi (yaklasik degerler)

is modeli ve faiz riski: Stablecoin ihragcilarinin mevcut gelir modeli biyiik dlgiide rezervlerde tutulan varliklarin
getirisinden besleniyor. Dolayisiyla faiz oranlarindaki diisiis, sektoriin gelirlerini dogrudan baskilayabilir. Hazine getirilerinde
100 baz puanlik bir distisiin, sektor genelinde yillik | milyar dolarin lizerinde gelir kaybina yol acabilecegi tahmin ediliyor.
Ayrica GENIUS Act kapsaminda stablecoin sahiplerine dogrudan getiri 6denmesinin yasaklanmasi, ihraggilari islem Ucretleri,
doviz gelirleri ve kendi blockchain altyapilarindan elde edilen gelirler gibi alternatif kaynaklara yonelmeye tesvik ediyor.

Operasyonel, siber risk ve yogunlasma: Akilli sozlesme aciklari, 6zel anahtarlarin ele gegirilmesi ve altyapi kaynakl
kesintiler stablecoin ekosisteminin temel operasyonel riskleri arasinda yer aliyor. 2026’daki StabIR vakasi bu risklerin somut
orneklerinden biri olarak one gikiyor. Bunun yaninda, ihraggilarin kendi blockchain altyapilarini kurma egiliminin hizlanmasi,
likiditenin farkl ve birbirinden izole zincirlere dagilmasina neden olarak yeni bir piyasa pargalanmasi riski yaratabilir.

Siyasi, itibari risk ve cikar catismasi: Bir ilkenin devlet baskaniyla dogrudan baglantili bir stablecoin olan USDI’in
piyasanin en blyiik dordiincii stablecoin’i konumuna yiikselmesi, diizenleyici bagimsizlik ve ¢ikar catismalarinin denetimi
agisindan ABD Kongresi'nde ayrica tartisiliyor. Bu durum, stablecoin piyasasinin yalnizca finansal ve teknolojik degil, ayni
zamanda yonetisim ve kamu politikasi agisindan da yeni risk alanlari olusturdugunu gosteriyor.
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8. Diizenlemeler
8.1 ABD - Genius Act

|7 Temmuz 2025'te Meclis'ten gecti, 18 Temmuz'da da imzalanarak ABD'nin ilk biiyiik kripto yasasi oldu. Temel hiikiimleri,
likit varliklarla %100 rezerv ve aylik kamuya agik rezerv agiklamasi, 50 milyar dolar izeri ihraggilar igin yillik denetlenmis
finansal tablodur. fhraggilarin token tutuculara faiz veya getiri 6demesi yasak. lhrag yetkisi yalnizca izinli ihraggilarda
bulunurken iflasta stablecoin sahiplerine tiim diger alacaklilardan oncelik taniniyor.

24 Eylil 2026: Fed, GENIUS Act’in uygulanmasina yonelik ilk somut diizenleme tekliflerini yayimladi. Fed’in yayimladigi iki
taslak kural kapsaminda, denetimindeki 6deme stablecoin ihraggilarinin token’larini kisa vadeli ABD Hazine bonolari gibi izin
verilen yiiksek kaliteli ve likit varliklarla tam olarak desteklemesi, geri odemeleri genel olarak iki is giini iginde
gerceklestirmesi ve ihra¢ biylkligine goére kademeli operasyonel risk sermayesi tutmasi ongoriliiyor. Sermaye
yukumliliga ilk 20 milyar dolar icin %2, sonraki 30 milyar dolar icin %1,5 ve 50 milyar dolar {izerindeki tutar icin %1 olarak
belirleniyor. ikinci taslak ise Fed denetimindeki bankalarin stablecoin ihrac etmek iizere basvurabilecegi ayri bir onay siireci
olusturuyor. Taslaklar, Federal Register’da yayimlandiktan sonra 60 giin boyunca kamuoyu goriisiine acik olacak. Fed'in bu
adimi, yil icinde OCC ve FDIC tarafindan atilan diizenleyici adimlarin ardindan GENIUS Act’in uygulama c¢ercevesinin
somutlasmasinda 6énemli bir asamaya isaret ederken, s6z konusu kurallarin heniiz nihai olmadigini da belirtmek gerekiyor.

8.2. AB — MiICA ve Dijital Euro

MiCA stablecoin yerine e-para token (EMT) ve varlik-referansl token (ART) tanimlarini kullaniyor. EMT'leri yalnizca e-para
veya kredi kuruluslari ihrag edebilir. Tam rezerv ve lisans zorunludur. Algoritmik tasarimlar fiilen yasaktir. MiCA, Avrupa
Birligi'ne Uye ilkelerdeki kripto varlik diizenlemelerini tek bir gati altinda toplayan kapsamli bir yasal ¢ercevedir. Daha 6nce
her iilkenin kendi i¢c mevzuatiyla yonetmeye calistig siirecler, MiCA sayesinde tiim birlik genelinde gegerli olan standarta
doniistiiriimistir. ECB'nin durusuna baktigimzida, dolar bazli stablecoin'leri parasal egemenlige yonelik bir tehdit olarak
degerlendirdigini goriiyoruz. Mevcut stablecoin'lerin yaklasik %90-99'u dolar cinsindendir.

Haziran 2026'da Avrupa Parlamentosu'nun ECON Komitesi dijital euro'nun yasal gercevesini onayladi ve AB duyesi
devletlerle trilog miizakerelerinin baslamasina karar verdi. Bu, merkez bankalari ile ticari bankalar arasinda ii¢ yildir siiren
anlagmazligi sona erdiren bir adim oldu. Plan, 2027'nin ikinci yarisinda baglayacak 12 aylik bir pilot dénem ve 2029'da tam
lansman ongoriyor ¢evrimdisi kullanim igin telefon-telefon aktarim da tasarima dahil edildi. Bagkan Lagarde, euro cinsi ozel
stablecoin'lere dahi mesafeli durup dijital euro'yu isaret ederken, Bundesbank Baskani Nagel euro stablecoin'lerini
destekliyor.

8.3. Asya: Diizenlemeden Uygulamaya Gegis

2025-2026'da yarisin agirhk merkezi belirgin bigimde Asya'ya kaydi. ABD ve AB'de diizenlemeler hala uygulama kurali ve
yasalagma asamasindayken, Japonya, Hong Kong ve Giiney Kore tasari asamasini gecip calisan sistemler ve dagitiimis
lisanslar evresine girdi.

8.4. ABD'de Tamamlayici Cephe: CLARITY Act Rafa Kalkti

Stablecoin'e 6zgii GENIUS Act'in tamamlayicisi olan ve dijital varliklarin SEC/CFTC arasindaki genel piyasa-yapisi sinirlarini
cizmesi beklenen CLARITY Act (Digital Asset Market Clarity Act), Temmuz 2025'te Temsilciler Meclisi'nden gegmesine
ragmen Senato'da tikandi. |5 Eyliil 2026'da yapilan usul oylamasinda 60 oy esiginin gerisinde kalarak (49-50) ile reddedildi.
Bu, 2026 yili icin kripto piyasa yapisi mevzuati calismalarini fiillen sona erdirdi. Oylamadaki tikanma noktalari arasinda
stablecoin odiil ve getiri programlari ve Baskan Trump ile ailesinin kripto ¢ikarlarina iliskin etik ve gikar gatismasi hiikiimleri
yer aldi.

USDI, lansmanindan bir yildan kisa siire sonra dolagimdaki arzini yaklasik 4 milyar dolara gikararak PYUSD'yi (PayPal)
geride birakti ve kripto tarihinin en hizli biiyiiyen buiylik 6lgekli stablecoin lansmani oldu. Arzin biiylik kismi Ethereum (%41)
ve BNB Chain'de (%37) tutuluyor. Token'in en dikkat ¢eken kullanimi, Abu Dabi merkezli yatirim fonu MGX'in Binance'e
yaptigi 2 milyar dolarlik yatirimin tamamen USDI iizerinden mutabakata baglanmasiydi. Bu, tek bir islemde gergeklesen en
biiyiik stablecoin mutabakati olarak kayitlara gecti.
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Agustos 2026'da World Liberty Financial'in basvurdugu World Liberty Trust Company icin OCC'den on onay geldi.
Onaylanmasi haliinde sirket USDI'i dogrudan federal denetim altinda ihrag edip saklama hizmeti sunabilecek. WLFI
yonetiminde Donald Trump Jr. ve Eric Trump gibi isimler yer aliyor.

USDI, stablecoin sektoriiniin hizla kurumsallasmasiyla birlikte diizenleyici bagimsizlik ve ¢ikar gatismasi tartismalarinin da
somutlastig onemli bir 6rnek olarak one ¢ikiyor. Trump ailesinin World Liberty Financial lizerinden kripto piyasasindaki
dogrudan finansal gikarlari, ABD Kongresi'nde goriisiilen CLARITY Act miizakerelerinde ozellikle etik ve gikar gatismasi
hiikiimlerini kritik bir bashk haline getirdi. iki partinin miizakerecileri, baskan, baskan yardimcisi, Kongre tyeleri ve diger st
diizey kamu gorevlilerinin gorevdeyken kripto varliklardan finansal fayda saglamasini sinirlayacak hiikiimler iizerinde uzun
siire uzlasmaya calisti. Ozellikle Trump’in kripto baglantili gelirlerine iliskin finansal agiklamalarin ardindan bu konu, yasanin
Senato’daki ilerleyisinin ontindeki temel anlagmazliklardan biri haline geldi.

9. Stablecoin'ler ve Merkez Bankasi Dijital Paralari (CBDC) Arasindaki Kiiresel Rekabet

Para kavrami fiziki banknotlardan ve geleneksel banka kayitlarindan gikip blok zinciri tabanl verilere doniisiirken, kiiresel
finansal sistemin kontrolii icin de yeni bir cephe agiliyor. Bu cephenin iki ana aktorii var: czel sirketler tarafindan ihrag
edilen ve bliyiik oranda ABD dolarina endeksli stablecoin'ler; ve devletlerin kendi itibari paralarinin dijital versiyonu olarak
cikardigi Merkez Bankasi Dijital Paralari (CBDC'ler). Bu gekisme yalnizca teknolojik bir yaris degil, ayni zamanda kiiresel
parasal etkinin dagilimini yeniden sekillendiren bir rekabet alani olarak 6ne gikiyor.

9.1 Cin'in e-CNY Hamlesi ve BRICS’in Dolarsizlasma Stratejisi

Dolarin uluslararasi ticaretteki agirigi ABD'ye kiiresel para akisini biiyiik olgiide izleme imkani verirken, basta Cin olmak
lizere BRICS bloku alternatif 6deme kanallari gelistiriyor. Cin, e-CNY (dijital yuan) projesiyle bu alanda en erken ve en
bliyiik olgekli adimi atan ekonomi oldu. PBOC verilerine gore e-CNY, Aralik 2025 itibariyla 3,4 milyar islemi asarak yaklasik
16,7 trilyon yuan (yaklasik 2,3-2,4 trilyon dolar) hacme ulasti. Ocak 2026'da PBOC, e-CNY'yi muhasebe siniflandirmasinda
mevduat yiikiimliiligi olarak yeniden tanimladi. Bu, aracin salt dijital nakitten ote bir islev kazanabilecegine isaret ediyor,
ancak PBOC'nin nihai plani konusunda kesinlik yok.

Sinir otesi tarafta ise Cin liderli§indeki ¢oklu-merkez-bankasi platformu mBridge, kiimilatif islem hacmini Ocak 2026
itibariyla yaklasik 55,5 milyar dolara gikardi. mBridge’de aktif katilimcilar Cin, Hong Kong, Tayland, BAE ve kademeli olarak
Suudi Arabistan olurken, SAMA resmi proof-of-concept siirecinin Mayis 2025’te tamamlandigini agikladi. Buna ragmen
Cin’in 2026 sonrasi genisleme planlarinda mBridge oncelikli koridorlardan biri olarak 6ne ¢ikiyor. BIS ise mBridge’in “BRICS
koprisi” olarak konumlandiriimasina mesafeli yaklasarak odagini, New York Fed dahil yedi Batili merkez bankasi ile
JPMorgan, Citi, HSBC ve SWIFT’in de yer aldigi 40’tan fazla kurumun katildigi Project Agora’ya kaydirdi. Ote yandan, 11
BRICS Uyesinin tamami CBDC ¢alismalarini stirdirirken, dokuz llke pilot asamaya gegmis durumda.

9.2 ABD’nin Gizli Silah1 Olarak Stablecoin’ler

ABD'li diizenleyiciler kripto paralara zaman zaman temkinli yaklagsa da, kiiresel stablecoin arzinin neredeyse tamaminin
dolar bazl olmasi dikkat gekici bir yapisal gercek. Tether ve Circle gibi ihraggilar, dolara blockchain tabanl bir erisim kanal
sunarak yerel bankacilik kisitlamalarini asmak isteyen veya hizl sinir Gtesi islem arayan kullanicilara akilli telefon lizerinden
dolar erisimi sagliyor ve bazi analistler bunu sentetik dolarizasyon olarak nitelendiriyor. Bu ihraggilar, bastiklari token'lara
karsilik tuttuklari rezervlerin biiylik boliimiiniic ABD Hazine bonolarinda degerlendiriyor. ABD Hazinesi verilerine gore
Tether, 2026'nin ilk geyregi itibariyla yaklagik 141 milyar dolarlik Hazine kagidiyla diinyanin 17-18. biiyiik ABD tahvili sahibi
konumunda yer aliyor. Giiney Kore, Almanya, BAE ve Suudi Arabistan gibi Ulkelerin onilinde seyrediyor. Bu, kiiresel
stablecoin talebinin dolayli yoldan ABD kamu borglanmasina destek sagladigi sikga dile getirilen bir tez; bununla birlikte
toplam stablecoin rezervlerinin ABD'nin yaklsaik 40,1 trilyon dolarlik toplam kamu borcuna orani hala kiigiik bir dilimi
olusturuyor.

9.3 Parasal Egemenlik Tartigmasi

CBDCller ile stablecoin'ler arasindaki rekabet, parasal egemenlik kavramini da yeniden giindeme getiriyor. Bir tlkede giinlik
odemelerin 6nemli bir kismi USDT veya USDC gibi dolar bazli araglara kayarsa, o ulkenin merkez bankasi para politikasi
aktarim giiclinii bir olglide kaybetme riskiyle karsilasabilir. Gelismekte olan llkelerin merkez bankalarinin yani sira ECB gibi
biiylik oyuncular da 6zel dolar stablecoin'lerini kendi para birimlerine yonelik bir risk olarak degerlendiriyor ve buna karsilik
Dijital Euro gibi kendi CBDC projelerini hizlandiriyor. Tiirkiye 6zelinde de dijital TL calismalari ve yerli stablecoin onerileri,
ayni dinamigin yerel yansimalari olarak okunabilir.
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10. Tiirkiye ve Stablecoin

10.1 Tiirkiye Stablecoin’i Benimsedi Mi?

Tiurkiye, stablecoin ve kripto varlik benimsemesinde kiiresel dlgekte 6ne ¢ikan pazarlardan biri konumundadir. Chainalysis
verilerine gore, Tirkiye'nin yillik kripto islem hacmi yaklasik 200 milyar dolara ulasirken, ilke bu biiyiiklikle MENA
bolgesinin en biiyiik kripto pazari olarak one g¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin islem hacmi, yaklasik 53 milyar dolarlik hacme sahip
BAE'nin yaklasik dort katina denk gelmektedir. Tiirkiye ayrica Kiiresel Kripto Benimseme Endeksi'nde ist siralarda yer
alirken, stablecoin islem hacminin GSYiH’ye orani agisindan da yaklasik %4,3 (38 milyar dolar) ile diinya genelinde ilk sirada
bulunmaktadir.

Yillik Kripto Islem Hacmi (Milyar Dolar, yaklasik)
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Tirkiye BAE

Kaynak: Chainalysis verilerinden derlenmistir.

Onemli bir nokta, Tiirkiye'de kripto varlik kullanimini yalnizca stablecoin talebi iizerinden okumak eksik bir tablo
sunmaktadir. Chainalysis verileri, 2024 sonu ile 2026 ortasi arasinda Tiirkiye’de stablecoin islem hacminin giinlik yaklasik
200 milyon dolardan 70 milyon dolara geriledigini, buna karsilik altcoin islem hacminin 50 milyon dolardan 240 milyon
dolara yiikseldigini gosteriyor. Bu gelisim, tasarruflarin agirlikh olarak stablecoin’e kaydigi seklindeki basitlestirmenin
otesinde, enflasyon ve TL'deki deger kaybi ortaminda yatirimci davranisinin daha dalgal ve kisa vadeli getiri arayisina dayali
bir kompozisyona sahip olduguna isaret ediyor.
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Kaynak: Chainalysis verilerinden derlenmistir.
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10.2 Diizenleyici Cerceve

Tirkiye’de kripto varliklara yonelik diizenleyici cergevenin ana hatlari son iki yilda onemli olglide sekillenirken, stablecoin
ihraci, rezerv yonetimi ve yerel stablecoin’lere iliskin 6zel diizenlemeler heniiz tam olarak somutlasmis degil.

* 7518 sayih Kanun (2 Temmuz 2024): Kripto varlik hizmet saglayicilari (KVHS), 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsamina alinarak SPK’nin gozetim ve denetimine tabi hale getirildi. Dlzenleme ile yatirimcilarin korunmasi, piyasa
diizeninin giiclendirilmesi ve kara para aklama ile miicadele kapsaminda temel bir hukuki cergeve olusturuldu.

* SPK Tebligleri lI-35/B.1 ve IlI-35/B.2 (13 Mart 2025): KVHS'lerin kurulus, faaliyet, galijma esaslari ve sermaye
yeterliligine iliskin ayrintilar belirlendi. Diizenlemeler kapsaminda anonim ortaklik yapisi ve asgari sermaye sartlari
getirilirken, yeni dlzenlemelerle asgari sermaye tutari 150 milyon TL seviyesine yiikseltildi. Ayrica promosyon ve
musteri edinimine yonelik uygulamalara gesitli kisitlamalar getirildi.

*  MASAK 29 Sira No.lu Genel Teblig (28 Haziran 2025): Kripto transferlerinde seyahat kurali (travel rule) uygulanmaya
baslanirken, ¢ekim islemlerinde 48 saat, ilk gekimde ise 72 saatlik bekleme siiresi getirildi. Stablecoin gekim islemleri icin
glinliik 3.000 dolar, aylik ise 50.000 dolar limit belirlendi. Seyahat kuralini eksiksiz uygulayan platformlar igin limitlerin iki
katina ¢ikarilabilmesine imkan taninirken, belgelenmis likidite ve piyasa yapicilik islemleri limit kapsami disinda
birakilabiliyor.

ile on binde 3 islem vergisi ongoren teklif, 5 Mart’ta Plan ve Blitce Komisyonu’ndan gegmesine karsin 27 Mart 2026’da
Genel Kurul gorismeleri sirasinda geri gekildi. Dolayisiyla mevcut durumda kripto varliklara 6zgli s6z konusu vergi
diizenlemesi yiriirlikte bulunmuyor ve siireg askida kalmis durumda.

* RLUSD ornegi: Ripple’'in dolar destekli stablecoin’i RLUSD’nin Haziran 2026’da BiLira, Bitexen ve Bitlo is birlikleriyle
Turkiye'deki kurumsal kullanicilara agilmasi, Tiirkiye pazarinin uluslararasi stablecoin ihraggilari agisindan da giderek daha
fazla kurumsal ilgi gektigine isaret ediyor.

10.3 Yerli Rezervli Stablecoin

Turkiye’'de yerli bir stablecoin’in ihraci, rezerv yonetimi, teminat yapisi ve lisanslamasina yonelik ozel bir ¢ergeve heniiz
netlesmis degil. Bununla birlikte, 2026 yilinda bu boslugun giderilmesine yonelik akademik ve politika odakli oneriler
giindeme gelmeye basladi. Bogazigi Universitesi Finans Uygulama ve Arastirma Merkezi (CARF) tarafindan yayimlanan
“Sermaye Cikisindan Dijital Egemenlige: Tiirkiye igin Yerli Stablecoin Gerekliligi” baslkli calismada, kademeli bir stablecoin
modeli oneriliyor. Modelin ilk asamasinda, kisa vadeli Tiirk eurobondlari ve likit dolar varliklariyla tam teminatlandiriimis,
dolar bazli bir stablecoin olusturulmasi ve ikinci agamada ise Tiirk lirasina endeksli ve dijital TL ile uyumlu bir yapiya
gecilmesi ongoriiliyor. Calismada ayrica modelin TCMB ve Takasbank altyapisiyla desteklenmesi ve diizenli denetim
mekanizmalariyla rezerv seffafliginin saglanmasi oneriliyor.

Tiirkiye’de stablecoin kullaniminin agirlikli olarak USDT ve USDC gibi yabanci ihraggilar tarafindan sunulan Uriinlere
dayanmasi, rezervlerin de bliyiik olglide yabanci devlet tahvilleri ve benzeri dolar bazli varliklarda tutulmasi, stablecoin
kullaniminin yalnizca bir 6deme teknolojisi degil, ayni zamanda sermaye hareketleri ve finansal egemenlik agisindan da
degerlendiriimesini gerektiriyor. Bu yapi, ozellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan rezervlerin ulke disinda tutulmasi
yoluyla potansiyel sermaye cikisi kanal olusturabiliyor.

10.4 Tiirkiye icin ikili Dinamik

Turkiye’'de yerli Tirkiye agisindan stablecoin piyasasi iki yonli bir dinamik ortaya gikariyor. Yiiksek enflasyon ve TL'deki
deger kaybi, dolar bazl stablecoin talebini desteklerken, ayni kullanici tabani ve gelisen dijital varlik altyapisi Tirkiye’nin
bolgesel bir 6deme ve mutabakat merkezi olabilmesi agisindan da potansiyel olusturuyor.

Bu nedenle politika gergevesinin temel meselesi yalnizca stablecoin kullanimini sinirlamak veya tesvik etmekten ziyade, doviz
talebi ve sermaye cikisi riskleri ile dijital 6deme altyapisinin saglayabilecegi ekonomik faydalar arasindaki dengeyi kurmak
olacaktir. Bu ¢ergcevede BDDK, Hazine ve Maliye Bakanligi, SPK ve TCMB arasinda koordinasyon, 6zellikle rezerv yeterliligi,
ihraggilarin yiikiimliliikleri, musteri varliklarinin korunmasi ve diizenli denetim agisindan kritik 6nem tasiyor.
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6zetle,

Stablecoin piyasasi artik yalnizca kripto ekosisteminin spekadilatif bir unsuru olmaktan gikarak, 6deme, transfer ve mutabakat
sureglerinin giderek kurumsallasan bir katmani haline gelmektedir. 2025-2026 doneminde ABD’de GENIUS Act, Avrupa’da
MiCA ve dijital euro galismalarindaki ilerleme, stablecoin’lerin finansal sistem igerisindeki roliiniin daha belirgin hale
gelmesini desteklerken, ozellikle ABD tarafinda ikincil dizenlemeler ve uygulama gergevesine iliskin bazi baslklar heniiz
tamamlanmis degildir.

Tarihsel ornekler, stablecoin modelinin siirdiiriilebilirliginde rezerv kalitesi, teminat yapisi, likidite ve hizli geri 6deme
mekanizmalarinin belirleyici oldugunu gosteriyor. Wara’dan UST’ye uzanan basarisizlik ornekleri, yetersiz veya oynak
teminat yapilarinin stres donemlerinde kirilganligi artirdigini ortaya koyarken giinimiizde yliksek kaliteli rezervlere, seffafliga
ve denetlenebilirlige dayali modellerin 6ne ¢ikmasi, piyasanin spekiilatif yapidan daha kurumsal bir finansal altyapiya dogru
evrildigine isaret ediyor.

Bu donisiimiin degerlendiriimesinde yalnizca arz biiylikliigli ve piyasa payina bakmak yeterli degil. USDT arz tarafindaki
liderligini korurken, USDC’nin islem hacmi ve kullanim alanlarindaki konumu, stablecoin’lerin gercek ekonomik faaliyet
icerisindeki kullanimini degerlendirmek agisindan farkli bir perspektif sunuyor. Benzer sekilde, sektoriin Arc, Tempo ve
Plasma gibi daha 6zel 6deme ve mutabakat altyapilari gelistirmesi, kurumsal kullanim agisindan yeni olanaklar yaratirken
ekosistem genelinde likiditenin parcalanmasi ve birlikte galisabilirlik gibi yeni riskleri de beraberinde getiriyor.

Ote yandan stablecoin’lerin finansal sistemle entegrasyonu, parite ve likidite riski, rezerv kalitesi, Hazine piyasalariyla
baglanti, dolarizasyon ve parasal egemenlik gibi bashklari daha 6nemli hale getiriyor. Bu nedenle tiim stablecoin’leri “I:1
dolar destekli” tek bir kategori olarak degerlendirmek yerine, ihraggilarin rezerv kompozisyonu, geri 6deme mekanizmasi
ve hukuki yapisindaki farklliklarin dikkate alinmasi gerekiyor.

Stablecoin piyasasinin gelisimi ayni zamanda finansal oldugu kadar diizenleyici ve siyasi bir boyut da kazaniyor. Ozellikle
USDI ornegi lizerinden goriildiigii lizere, ihraggilarin siyasi aktorlerle iliskileri ve olasi cikar catismalari, stablecoin
diizenlemelerine iliskin tartismalarin dogrudan bir parcasi haline gelmis durumda. Bu durum, oniimiizdeki donemde
diizenleyici cergevenin yalnizca finansal istikrar ve tiiketici korumasi agisindan degil, yonetisim, bagimsizlik ve cikar gatismasi
perspektifinden de ele alinacagini gosteriyor.

Tiirkiye ise yliksek kripto ve stablecoin kullanim hacmiyle bu doniisiimiin bolgesel olgekte onemli pazarlarindan biri
konumunda. Mevcut diizenleyici cergeve KVHS'ler agisindan onemli olglide olusturulmus olsa da, stablecoin ihraci, rezerv
yonetimi ve yerli stablecoin’lere yonelik 6zel diizenlemelerde halen gelisim alani bulunuyor. Bu noktada Bogazigi Universitesi
CARF tarafindan ortaya konulan yerli stablecoin modeli, mevcut bosluga yonelik akademik bir politika onerisi sunarken
Tirkiye agisindan mesele, bir yandan dolarizasyon ve sermaye cikisi risklerini yonetmek, diger yandan ise diizenlenmis bir
dijital 6deme ve mutabakat altyapisinin saglayabilecegi firsatlardan yararlanmak seklinde iki yonlii ilerliyor.

Oniimiizdeki dénemde stablecoin piyasasinin ana ekseninin 6zel stablecoin’ler, tokenize banka mevduatlari ve CBDC'ler
arasindaki rekabet ve tamamlayicilik, faiz ve diizenleme kosullarinin is modelleri lzerindeki etkisi, 6deme altyapilarinin
giderek ozellesmesi ve ABD’deki siyasi-yonetisim tartismalarinin mevzuat siirecine etkisi etrafinda sekillenmesi beklenebilir.
Bu ¢ergevede stablecoin’lerin gelecegi, yalnizca kripto piyasasinin blytkliigiyle degil, geleneksel finansal sistemle ne olgiide
entegre olabildikleri ve giivenilir, seffaf ve olgeklenebilir bir finansal altyapiya dontisiip donlisemeyecekleriyle belirlenecektir.
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YASAL UYARI

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirnm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Turk Yatirm”) tarafindan
genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi gergevesinde, kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar
zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari higcbir sorumluluk ustlenmemektedir. Bu raporda yer
alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata
ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirm ve calisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya lgtinci kisiler ile paylasilamaz.
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