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Erdogan Turan: Iyi aksamlar, “Kripto Diinyas1”yla karsinizdayiz. Yeni bir béliimle karsinizdayiz.
Kripto diinyanin biraz detayina girecegiz, biraz yatirimci profiline bakacagiz. Diger finansal yatirim
araclariyla kiyaslamasini yapacagiz. Bir aragstirma var oniimiizde o arastirmanin detaylarim
konusacagiz arastirmay1 yapan isimle birlikte Istk Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Dilek Teker
Hocam, hos geldiniz.

Dilek Teker: Hos bulduk.

Erdogan Turan: Biraz geriden baglayalim mi? Yani ashnda cok yeni bir enstriiman, yeni bir
yatinm araci tam tamimlayamiyoruz hala simdi; yatinm araci deyince bizim bildigimiz iste
geleneksel, regiile, kurallar1 belli yatirim aracglar1 var, ama regiilasyona yakiniz artik biz de bir
yatirim araci olarak rahatlikla konusabiliriz diyoruz. Yeni 2009’dan bu yana hayatimizda ama ¢ok
biiylik heyecanlar yaratti. 2009’dan beri hayatimizda dedik, ama salginla birlikte bagka bir faza da
gecti. Biz cok geriye gitmeyelim. Salgindan baslayalim. Neydi bu hareketliligin sebebi, ne oldu, neler
oluyor, nasil degerlendiriyorsunuz?

Dilek Teker: Bence cok sey oluyor. Kimisi gercek fiyat hareketi kimisi spekiilatif fiyat hareketi belki
bitcoin grafigi iizerinden gidebiliriz.

Erdogan Turan: Tabii.

Dilek Teker: Simdi; kripto deyince aklimiza hep bitcoin geliyor Erdogan Bey. Bu ¢cok normal bir
sey. Ciinkii lider coin dedigimiz aslinda bitcoin. Bir de boyle pazarlamada bir teori vardir ya pazara
ilk giren pazarin kaymagim siler, stiptiriir her zaman bu boyle degil tabii ki inovatif olmaniz lazim,
rekabetci olmaniz lazim, ama tabii bitcoin bunu ¢ok net yakalayabilmis bir yapida aslinda su anda.
Bu ne kadarlik? Biraz daha geriye gidebilirsek aslinda...

Erdogan Turan: Olabildigi kadar uzun vadede geliyor Hocam.



Dilek Teker: Geliyor. Yavas yavas konusmaya baslayalim. Simdi; bitcoin spekiilatif yani bu arada
kriptolarin hepsi spekiilatif yani en basinda bagladik konugsmaya bunun, en sonunda da bunu
baglayacagiz. O halde yatirnm yapalim mi, yapmayalim mi onu sonunda baglariz tabii ki ne
diisiiniiyoruz diye, ama tabii ki kripto paralarin 6zeline baktigimiz da spekiilatif para birimlerinden
bahsediyoruz. Simdi; 2009 yilinda ¢ikmis son herhalde son birkac yilina baktigimizda pandeminden
once 5.000 dolarlar1 gormiis, 70.000 dolarlara ¢ikmis, simdilerde 16.000 kiisur dolarlara gelmis.
Hani genel goriiniim ve hani genel bununla ilgili beklenti biraz daha gerileyecegi yoniinde. Tabii su
anda spekiilatif bir bilgi vermeyelim. Belki de yukariya dogru cikacak. iste bu FTX olaylari,
oniimiizdeki gilinlerde FED’in faiz kararlar1 oOnlimiizdeki 2023’tn goriinlimiinii beraber
degerlendirdigimizde ama sonug itibariyle ben bitcoin 6zelinde kripto paralar icin soyle bir yorum
yapiyorum. Serbest ucuyorlar, serbest olarak iniyorlar. Mesela surada hareketlere baktigimizda
hemen hemen 2021, bakin 2021 benim tanimimla bitcoin icin kral, kral donem. Bence bunun en
onemli etkilerinden bir tanesi tabii pandemi etkisi de vardi. Yani biz boyle evlerde oturmaya
basladik. Boyle dijital olaylara ¢ok fazla hakim olmaya basladik, hakim oldugumuzu diistinmeye
basladik. Birazdan bu arastirmada da konusuruz. Hani o overconfidence olayi, teoremi vardir ya
kendimizi her seyin en iyisini biliyormus gibi konumlandirdigimiz ki yatirnmcilarda ashinda boyle
bir profil var. Cikiglarin nedenlerini kimisini aciklayabiliyoruz. Biz bunlar1 modelliyoruz. Evet,
bunlar arasinda bir korele iligki vardir diyoruz. Kimisini aciklayamiyoruz. Mesela 6rnek, somut bir
ornek: 2021 yilinda bir Tesla 6rnegimiz vardi. Bu bana gore bitcoinin déniim noktalarindan biri. Iste
Elon Musk Tesla’nin bitcoin ile de aligveris yapilabilecegini acikladi. Bunun otesinde bana gore ¢cok
daha onemli Tesla’nin bitcoine olan yatirimlar1 vardi biliyorsunuz.

Erdogan Turan: Evet.

Dilek Teker: Ve bu aciklamanin iizerinde farkli kurumlarin da bitcoin yatirnmi yaptigini biz
biliyoruz. iste sirayla diinyanin dort bir tarafindan iste Fransa’dan geldi, Kanada’'dan geldi. Sirketler,
kurumsal yatirimecilar bitcoini bilancolarina dahil edeceklerini aslinda acikladilar. O donem hatta
bunun tabiri hatirlarsaniz ‘bitcoin balinalar’’ seklinde tanimlaniyordu.

Erdogan Turan: Evet.

Dilek Teker: Dolayisiyla burada ¢ok spekiilatif bir ¢ikistan aslinda biz bahsediyoruz bitcoinle ilgili.
Diisiisiin nedeni ne? Yine bir Elon Musk seyi var orada. iste Elon Musk yeni bir aciklama yapt.
Bitcoinin ashnda ¢ok enerji tiiketerek iiretildigini ve iste bu yesil diinya profiline uygun olmadigin
ve iste baska bir para birimini parlatmaya baslad1 hatirlarsaniz. iste orada bir dogecoinin ve
dogecoinin hareketine baktiginizda o donem iste yukariya dogru cikan bir trendi oldugunu biz
burada gozlemleyebiliyoruz. Cin, ¢ok agrerif regiilasyonlara gireceginden bahsetti. Dolayisiyla o ¢ok
onemli bir diisiis. iste Luna krizi yasand1. Yani dolayisiyla ashnda giindemimize baktigimzda cok
spekiilatif bir yatirim araci oldugunu biz burada gorebiliyoruz. Bir sey vardir biz finansta kullaniriz.
Bir yer nezle olur, ama bagka bir yeri zatiirreye doniistiiriir. Dolayisiyla bir parmagimizi
siklattigimizda finansal sistem buna daha yavas tepki verirken kripto paralarin buna ¢ok ¢cok daha
sert bir tepki verdigini gorebiliyoruz. Bu en son diisiisiin tabii en 6nemli nedenlerinden bir tanesi
FTX.

Erdogan Turan: Onlarn teker teker konusacagiz, ama raporunuzda bir ciimle var. Pandemi
olmasaydi normalde 6niimiizdeki 10-15 yillik bir siirecte yasayacagimiz ekonomik o dalgalanmalar,
finansal dalgalanmalar iyi veya kotii ne varsa biz bunu ¢ok hizl...



Dilek Teker: Geriye cektik.
Erdogan Turan: ...6ne aldik.
Dilek Teker: Dogru.

Erdogan Turan: Yani orada ne oldu? Yani finansal kosullar mesela veya ekonomik kosullar kripto
diinyanin biiylimesi icin bir firsat miydi? Elon Musk’ filan bir kenara birakiyorum. Sadece kiiresel
makro ekonomik dengeler acisindan soruyorum. Bu bir firsat doguruyor muydu?

Dilek Teker: Simdi; bir tek kriptolar i¢in yazmadik aslinda onu raporumuzda.
Erdogan Turan: Tabii tabii evet.

Dilek Teker: Yani 6rnegin kendimizden pay bicelim. Biz iiniversiteyi temsilen bir akademisyen
olarak burada bulunuyorum. Biz 15 y1l sonra egitim sektoriiniin, yiiksekogretim sektoriiniin gelmeyi
diisiindiigiinii hayal ettigimiz seyi 15 y1l 6nce yasadik, yasamaya basladik dijitale gectik. Is modelleri
degisti, yapis modelleri degisti. Verimlilik analizleri farkl bir yere dogru evrildi. Isletmelerin maliyet
analizleri degisti. Hepimiz evlere kapandik. Yani kriptonun, kriptodan siyrilarak acikliyorum ve
isletmeler neyi gordiiler? Bu is dijitalden de oluyormus. Hatta daha diisiik maliyete oluyormus.
Dolayisiyla oradaki is modellerinin, yapis modellerinin degistigini goriiyoruz. Pandemi, sadece
pandemi degil aslinda yani evet, biz bir dijitale dogru bir yatkinliga sahip olduk ve kripto bence
bunun 6nemli bir avantajini kullandi. Ama sadece bunu sayamayiz yani kiiresel makro diizene de
baktigimizda 2008 kiiresel krizinden beri ashnda yakamizi dogrultamadigimiz bir donemin
icerisindeyiz. Major merkez bankalarimin bir kararsizhg var faizlerle ilgili 6rnegin ya da para
politikalariyla ilgili. Once iste cok diisiik faiz ortami vardi. Tabii bununla beraber pandemiyle
beraber iste lojistik tedarik problemleri, yiiksek enflasyonist etkiler yatirnm davraniglarim ¢ok farkh
bir yere dogru cevirdi.

Erdogan Turan: Daha fazla risk almayr m tetikledi?

Dilek Teker: Daha fazla risk almay1 tetiklemenin 6tesinde bence yatirimecilar ki bizim anketimizde
de bu ¢ikti: risk almay1 goze alarak daha fazla getirinin pesinde kogsmaya bagladilar.

Erdogan Turan: Hirs mi1?

Dilek Teker: E yani para kazanma. Simdji; hep bu finansal okuryazarlikta konustugumuz konu su
—yani birazdan onunla ilgili de deginiriz- yani insanlar biraz kriptocular diyelim daha hizh para
kazanma derdi icerisinde oldular. Ama tabii bu kendiliginden olan bir doniisiim degil. Simdi; bu
grafige baktiginizda sizin de istahinizi kabartmiyor mu buradaki olasilik?

Erdogan Turan: Hayir. Soyle bir sey sizin az once Elon Musk dediniz ya. Ya bu normal mi
karsilanmali? Ciinkii bir derece normal karsilandi. Hatta coskuyla karsilandi. Elon Musk gibi bir
isim geldi. Iste bir tweet att1. Fiyatlar yiikseldi. Herkes mutlu. Ertesi giin bagka bir tweet atabilirdi,
att1 nitekim yapt.

Dilek Teker: Birkac ay bekledi o tweet icin.



Erdogan Turan: Bu bu kadar pamuk ipligine bagh m1 diyecegim. Yani mesela bugiin diplerde
fiyatlar.

Dilek Teker: Evet.

Erdogan Turan: Elon Musk gelse bir tweet atsa yani ne olacak tekrar dipten doniisii mi
yasayacagiz?

Dilek Teker: Bence yasariz.

Erdogan Turan: Bir iki kisiye bu kadar bagh olmasi normal mi?

Dilek Teker: Ben size bir sey soylecegim. Simdi; belki Tesla’yla ilgili bir haber bu kadar etkilemez.
Erdogan Turan: Tesla’yla ilgili.

Dilek Teker: Belki Elon Musk’in bir tweeti bu kadar etkilemez. Ciinkii su en sondaki o keskin
diisiisiin en 6nemli nedeni FTX. Yani 6rnegin simdi FED’in faiz kararlar1 ve yukariya dogru faizi
konumlandirmasi kripto paralar elbette bir negatif etki yapti. Ama simdi bu kadar biiyiik bir etki
yapmadi aslinda korelasyon iligkisine baktigimizda. Buradaki en onemli problem yani yukariya
dogru keskin ¢ikis, demin dediniz ya olumlu bir haber. E olumlu bir haberin pesinden herkes gider.
Iste iktisadi teorilerden bir tanesi iste biz halk dilinde kullamiriz ya siirii psikolojisi. Yani
psikologlarin irdeledigi ama bizim de bunu finansa adapte ettigimiz ve dogrulugunu kesinlikle test
ettigimiz bir durum var. Yani sOyle bir seyden bahsedelim. Herkesin yatirim yapmaya calistig1 bir
ortamda ve iglerinde iyiye gittigini hayal edin. E siz de o isin igerisinde bir yerde girmeye
calistyorsunuz. Yani bakin simdi burada grafik biraz kii¢iik ama daha boyle 2014lere falan.

Erdogan Turan: Bu bu yilin grafigi.

Dilek Teker: Evet evet bu y1lin ¢ok problem degil... Mesela daha geriye gittigimizde cok daha farkh
bir grafikten bahsediyoruz. Boyle sifirlar diizeyinden gelip boyle inanilmaz yukariya cikti. Insanlar
o siirii psikolojisiyle, o Onyargiyla bir yerden oraya girmeye calistilar ve bu yiiksek 2021’deki o keskin
yukariya dogru doniis, Tesla ornegi var, demin de dedigimiz gibi kurumsal balinalarin girisi var.
Ama kiiciik yatirimer da diyor ki; “Ya burada bir sey oluyor. Benim de buraya giriyor olmam
gerekiyor.” Dolayisiyla ashinda iktisadi bir teorinin finansta bir davramisa doniismesinden
bahsediyoruz.

Erdogan Turan: Peki, cok oziir dilerim Hocam. Aklima gelince unutmayayim diye soruyorum.
Dilek Teker: Buyrun,

Erdogan Turan: Bir sey oluyor. Burada olalim. Ben geldim. Siz geldiniz. Geldik. Herkes toplandi.
Bir sey oluyor diirtiisiiyle gelmek mesela finansal sistem i¢inde bir risk dogurmuyor mu?

Dilek Teker: Doguruyor onu ayr1 konugsalim. Bunun dogrulugu yanlishgi, hep altini ¢izdigimiz bir
konu var. Yani bugiin kripto paralarla ilgili tabii ki masaya bunlar1 yatirdik ama hani hisse senedini
bana sorsaniz. Yine ayni yorumu yaparim ben. Finansal okuryazarlik kapsaminda rasyonel bir
yatirimel olarak o ceketi lizerimize giyiyor olmamiz lazim. Simdi biz Tiirkiye’de gectigimiz yl iste



borsa yolsuzluklar1 vardi biliyorsunuz. Iste FTXin %3-4liik bir kismu da Tiirkiye’den
yatirimcilardan olusuyormus. Dolayisiyla heniiz tam detaylar: bilmiyoruz, ama biz yakinda duyariz
diye diislinliyorum. Paramizin tamamini kripto paraya ya da 6nemli bir kismini kripto paraya
yatirmak c¢ok ciddi bir yatirim yanhghig: ashnda. Yani siz istediginiz kadar kriptoyu kenara koyalim.
Hisse senedi icinde benzer bir yorum yaparim. Cok kuvvetli verilerle analiz yapin, teknik analizi
dinleyin. Tek basina is goriir mii tabii teknik analiz ¢ok 6nemli bir analiz olmakla beraber yanina
temel analizi koyun, ama bunlar yine de yeterli kalmayacaktir. Bir teori var, ¢ok iyi sizin de bildiginiz
gibi “Rassal Yiiriiyiis Modeli” dedigimiz bir teori. Yani ben 6grencilerime soyle anlatiyorum canl
yayinda izninizle aynen.

Erdogan Turan: Estagfurullah.

Dilek Teker: Ogrencilerime sinifta anlatir gibi anlatayim. Giiliiyor 6grenciler boyle anlattigimda.
Ben diyorum hani bdyle bir yiiriiyiisiiniizii [s0yle yiiriiyebiliyor muyuz?]. Yiiriiyemiyoruz degil mi?
Hep bir ayak biraz onde ve hep ag1 ve hep bir adim farkl. Dolayisiyla belirli bir noktaya c¢iktiktan
sonra aslinda fiyat verisi onun tam olarak nereye gidebilecegini ¢ok net goremeyebiliyoruz. Yani
bununla ilgili teoriler ashnda bizim bu iste piyasa etkinligiyle ilgili konustugumuz her seyi ciirtitiip,
diyor ki bize; “Ya sen ne yaparsan yap, piyasada kontrol edemeyecegin birtakim mekanizmalar
igliyor. Dolayisiyla yatirnmini dogru kivamda yap.” Yani bir portfoy olustur. Yani her ne kadar
kriptoyu konusuyor olsak da bizim analizimizden de c¢ikan sonu¢ aslinda portféy olusturma
davranisimizin biraz hani geriye dogru gittigi yoniinde. Tabii bu ister istemez makro diizenle ilgili
olan bir olay yani faiz oranlarinin diisiik olmas1 kiiresel diizende, paranin farkli bir kanala
doniismesi, evrilmesi ve miimkiinse ¢ok kisa siirede aslinda zengin olacagimiz kaynaklar1 bulmaya
dogru biraz itti gibi. Simdi; siz dip dediniz, buradan nasil yukariya dogru cikabilir? Regiilasyon
aslinda burada son derece 6nemli bir konu.

Erdogan Turan: Bu kontrol edilemeyen giicii regiilasyonlar ne kadar kontrol edebilecek?

Dilek Teker: Aaa regiilasyon simdi hic en kétii regiilasyon regiilasyonsuzluktan iyidir. Once bir
onu vurgulamak lazim.

Erdogan Turan: Peki, kotii (cok oziir dilerim) kotii regiilasyon piyasaya darbe vurma riskini
barindirmaz mi1?

Dilek Teker: Simdi; soyle tabii regiilasyonu regiilasyonu hukuki boyutuyla ele aliyor olmak lazim.
Ama alt alt maddeleri siraladigimizda ornegin iste bu FTX orneginden yola ciktigimizda FTX
biliyorsunuz iste mahkemeye diistii. Sunumlar yapiliyor, savunmalar gerceklesiyor ve FIX’in
miisteri kitlesinin herhalde yaklasik %35-40’lik bir kisminin iste Cayman Adalar gibi ya da Virgin
Adalan gibi yerlerden geldigini biz goriiyoruz. Iste %81 Ingiltere’den geliyor, %8’ yanls
hatirlamiyorsam Cin’den geliyor gibi. Yaklagsik 27 farkh iilkede miisterileri oldugunu goriiyoruz.
Ashnda ¢ok biiyiik bir kitleden bahsediyoruz. Ama agirhgina baktiginizda iste Cayman Adalarina,
Virgin Adalarina baktiginizda oraya bir soru isareti koyuyor olmaniz lazim. Yani orasi biraz muallak.
Dolayisiyla iste regiilasyonun oOnleyebilecegi sey regiilasyon deyince insanlarin aklina hep sey
geliyor. Vergi vergi. Yasak o da ayr bir dava. Aslinda regiilasyon bagka. Regiilasyon diizenleyici bir
sey olmas1 gerekiyor. Yasag kenara koyalim. Bence devletler kripto paray1 yasaklayarak bir yere
gidemeyeceklerini 6grenmis durumdalar. Ciinkii ciddi bir talep var aslinda kriptoya.

Erdogan Turan: Okulda bunu 6grenmek biraz gec olmadi mi1?



Dilek Teker: Gec oldu tabii ki. Iste suradaki grafiklere baktigimzda calkantilari, iste sert cikislar,
sert inig ve bunun sonucunda hayatlar1 mahvolan bir kitleden bahsediyoruz ashinda kesinlikle. Ama
simdi en basindan beri konuya geldigimizde —yani benim kisisel goriisiimdiir bu- bence devletler bu
isin bu kadar yukariya dogru ¢ikabilecegini tahmin etmediler ilk basta. Ama pandemi, dijitallesme,
iste makro ekonomik dengeler, iste yliksek getirinin ve istahin yukariya dogru ¢ikmasi ister istemez
yatirimeiy1 kripto paraya dogru yonlendirdi ve bence hani bu kadar dalgalanan, bu kadar yukariya
cikan bir trendi olabilecegini hani bundan bir 8-10 y1l once tahmin edemezdik aslinda. Bitcoin
ozelinde de bunu soyleyebilirim ya da 2. sirada yer alan etherium icin de bunu soyleyebiliriz aslinda.
Regiilasyon konusuna geri geldigimiz de bence su ise yarar. Vergi boyutu ayr1 bir sey yani o bagka
bir sey. Ama yazilan raporlara gore de hani bizim ongoriilerimiz ve tahmin edebildigimiz kripto para
piyasasinda iste kara para aklama, teroriin finansmani gibi olgular da doniiyor. Bu son acgiklanan
veriler FTX’in miisteri kitlelerinin 6zellikle bu vergi cenneti adalarindan da geliyor olma durumu
aslinda bunu dogrular nitelikte bir unsur. Dolayisiyla regiilasyon bir anlamda belki bunu
engelleyebilecek bir yapiya sahip olabilir. Yani bir esgiidiim olusturulma fikri ¢ok net bir sekilde
aslinda son 2-3 yildir ekonomilerde var. Iste Ingiltere net bir yasa teklifi hazirlad: biliyorsunuz.
Avrupa Birligi parlamentodan iste temmuz ayiydi yanhs hatirlamiyorsam, bir yasa teklifi gegirdi.

Erdogan Turan: Evet.

Dilek Teker: Yani onunla ilgili elestiriler olabilir. Ornegin; buradaki en énemli problematik durum
alt bagliklar oldugunu biliyoruz yasa teklifiyle ilgili. Bunun en 6nemli maddesi “miisterini tan1” yani
diyor ki bana bilgi vermek zorundasin. Kim senden bunlari satin aliyor? Nereye transfer ediyor? Ne
kadarlik bir transferde bulunuyor? Dolayisiyla iste bu calkantiya bir nebze olsun dondiirebilecek bir
sey oldugunu diislinliyorum ben buradaki regiilasyonun. Durdurur mu? Eee simdi hisse
senetlerinde regiilasyon yok mu?

Erdogan Turan: Var.

Dilek Teker: Ama manipiilasyon oluyor.
Erdogan Turan: Tabii. Onu soyleyecektim.
Dilek Teker: Yani.

Erdogan Turan: Minimum olmasi gereken sey acaba takas saklamada bir giivence sisteminin
olabilir mi?

Dilek Teker: %100.

Erdogan Turan: Belki anketlerde karsilagmigsinizdir. Yani bu anlamda yatirimcilarin bu konuda
bir hassasiyetine sahit oldunuz mu? Yani 6yle bir regiilasyon olsun ki benim ilk 6nceligim mesela
takas saklama. Ben oraya, o platforma, o borsaya koydugum paranin giivenli bir yerde durdugunu,
aldigim kripto paranin saglam bir yerde durdugundan emin olaymm. Iste vergisi, iste miisteriyi
tanima zorunlulugu, o bir derece kurumlari ilgilendirir. Ama miisteri cephesinden baktigimiz zaman
bunu saghkli yapma yani takas saklama hizmetini saghklh bir sekilde veriyor olsak, baglamak i¢in
dogru yerden bir nokta yakalamis olacak miy1z?



Dilek Teker: Bence bu ¢ok ¢ok 6nemli bir adim olur, ama yeterli olur mu? Orasim tartismak lazim.
Yani bugiin mesela bitcoin, bitcoin lizerinde konusuruz, ama kripto para diyelim bence biz buna.
Ciinkii bitcoine benim param yetmedi, ben etherium aldim diyen ¢ok da genis bir kilte var ashinda
ya da iste Elon Musk dogecoin dedi. Ben de dogecoine gideyim diyen de cok ciddi bir kitle var. Hatta
bizim yaptigimiz arastirmada bilgi kaynaklarina baktigimizda insanlarin sosyal medyadan aldiklar:
bilgilerle yatirnrma ciddi bir sekilde yonlendikleri ve bunun cok tehlikeli bir sey oldugunu
vurgulamamiz lazim. ‘Takas saklama’ hizmeti son derece 6nemli. Ama bir siiredir zaten aslinda
‘soguk ciizdan’ dedigimiz bir kavram var. Bireyler sunu yapiyorlar. Ornegin bir kripto borsasinda
hesap actiriyor kendine hemen kredi kartindan paralar1 gonderiyor. Hesabinda bitcoinlerini ya da
her neyse kripto paralari goriiyor ve mutlu oluyor. Ama aslinda o para bu sekilde borsada tuttugunuz
zaman iste o takas ve saklama kismini ele aldigimizda yani sizin paraniz degil. Yani ben soyle
soylilyorum etrafimda bunu bu sekilde uygulayanlara. “Sen diyorum kuyumcuya gittin, parani
verdin, altin aldin. Altinlar1 kuyumcuda birakir misin?” Alip onu evine getirir hatta miimkiinse
kasanin en ticra kosesine koyarsin 6yle degil mi? Dolayisiyla bunun gibi ashnda bir 6rnek var. Simdji;
devletin burada yer aliyor olmasi lazim. Regiilasyonun en 6nemli konularindan bir tanesi bu. Ama
onun oOtesinde elbette hani bu seyi seyi vurgulamak lazim. Bu borsalarin lisans alarak ise
baslamalari, iste teminat ya da sirket kurulusunda en basitinden sermaye ihtiyaglari vardir ya da
sermayenin devam etmesi. Ya soyle diisiinelim. Bunlarin hepsi bence bir paket ve 3-4 tane madde
saydigimiz da bunlardan bir tanesini eksik biraktigin1 zaman regiilasyon tarafi ben bu piyasanin
saglikli islemeyecegini ve burada gordiiglimiiz o dalgalanmanin devam edecegini diistiniiyorum.

Erdogan Turan: Peki, o zaman biraz da rapordan bahsedelim. Ciinkii vaktimizin yarisini harcadik
farkinda degiliz. Bir raporunuz var. Bu raporda teker teker bakacagiz. Ne zaman yapmistiniz, bu
raporu hazirlamistiniz anketi?

Dilek Teker: Yaklasik Ekim ayinda anketimizi kapattik.

Erdogan Turan: Cok taze. Tiirkiye i¢in, Tiirk yatirnmcilar i¢in?

Dilek Teker: Evet evet.

Erdogan Turan: O zaman bu yas araligiyla baslayalim. Hep deniyor ya Z kusaginin tercih ettigi
bir yatirim araci oldugu gercekten oyle miydi degil miydi? Kripto paralarla ilgilenenlerin yas arahgi
grafigimiz geldi. Simdi; ben renkleri ¢ok iyi secemiyorum. Siz de daha giizel seyleri var.

Dilek Teker: Ben size onu 6zetleyerek anlatayim.

Erdogan Turan: Liitfen. Bu tablo ne anlatiyor bize?

Dilek Teker: Aslinda ben 6nce anketin amaciyla ilgili bilgi vermek istiyorum.

Erdogan Turan: Liitfen evet.

Dilek Teker: Simdi; bu anketi biz bu y1l 2. kere yaptik. Gegen yil ilkini gerceklestirdik. Umuyorum
bundan sonra esit donem araliklariyla devam ettirip buradan bir beklenti endeksi gibi bir sey
olusturmay1 diisiiniiyoruz. Simdi; anketin amaci su: anketin basrol oyuncusu kripto. Evet. Fakat

sadece kriptoyu incelemek istemedik. Hani biz karsimizda bir kitle bulmusken yatirim ve riske
yonelik algilarini da aslinda biraz 6grenmek istedik. Yani neyi riskli buluyor? Neye yatirim yapmak



sitiyor? Bugiin elimize para gecse ve portfoy olustursa siralamasini istedik 6rnegin buradaki menkul
kiymetleri ve tabii oradan alt satirlardan biz yatirmmcinin riske bakis acisim aslinda
olciimlendirmeye calisiyoruz. Iste istanbul'un finans merkezi olma projesi var biliyorsunuz hani
yillardir konustugumuz ve benim cok destekledigim bir proje. Bence dogru bir se¢cim ama bununla
ilgili iste bizim Tiirk milleti olarak biraz galiba finansal okuryazarlik diizeyimizi gelistirmemiz
gerektigini diislinliyoruz. Dolayisiyla anketin ashinda amaci piyasalara yonelik riskin nasil
algilandigim1 6ne koyabilmek. Simdi; biz 6nce yas grubundan baslayalim. Yaglar yiiksek. Z kusag:
azinlikta onu soyleyeyim. %70’lik bir kismi1 35 yas ve iizeri.

Erdogan Turan: Bu hani diisiis geldi, dip seviyelerdeyiz. Ekim ay1 da zaten yine bu diplerin
yasandig1 donem.

Dilek Teker: Evet.

Erdogan Turan: Fiyatla ilgili olabilecek bir sonug olabilir mi? Mesela bu anketi, bu calismay1 bir
sene Once yapsaydiniz bu tablonun farkh olabilecegini diisiinebilir miydiniz?

Dilek Teker: Bu so0yle; aslinda bu tespit tesadiifi bir tablo. Yani anketi biz dijital ortama aktardik
ve paylasabilecegimiz tiim mecralarda paylastik. Dolayisiyla 6zellikle bir mikro diizeyde bir kitleye
gitmedik.

Erdogan Turan: Tamam, anlasilsin diye actim.

Dilek Teker: Evet evet. Yani dolayisiyla burada anlattigim her sey tamamiyla tesadiifi olarak bizim
anketimizi dolduranlardan. Zaten bizim asil amacimiz oydu. Mesela gecen sene ki anketimizde Z
kusagy biraz daha fazla sayidaydi, ama bu yil %70’lik bir kesimi 35 yas ve tlizeri sekline konumlanda.

Egitim diizeyini alabiliriz. Buyurun,

Erdogan Turan: Buradan su sonug ¢ikiyor: 35 yas iistli deyince iste bir derece ¢aligma hayatina
entegre olmus, belli bir gelir diizeyine ulagsmis insanlar.

Dilek Teker: Aynen onun da grafiginin iizerinden konusuruz. Aynen.
Erdogan Turan: Yani sadece genclerin oldugu bir yer degil buras.
Dilek Teker: Hayir. Degil!

Erdogan Turan: 50 yas iistii bile var.

Dilek Teker: Yani yatirimci profili Erdogan Bey. Simdi; baktiginizda 18 yasindaki bir ¢ocuk ne
kadar... Simdi biz bu arada...

Erdogan Turan: Tabii. Dogru.

Dilek Teker: ...iiniversitede finans hocas1 olunca kripto para inanilmaz sey bir konu artik
magazinsel diyorum bazen.

Erdogan Turan: ilgi goriiyor. Evet. Biraz dyle oldu.



Dilek Teker: Dolayisiyla o0grenciler iste hisse senetleri, kripto paralar ve inanmilmaz bunlar
konusma konusunda istekliler bilgi almak istiyorlar. Ama yine de yatirim yapilma asamasina
geldiginde orada c¢ekimserler. Ama ben size bir sey soyleyecegim. 2018 yihiydi yanls
hatirlamiyorsam yani pandemiden de once bir donemden bahsediyorum. E tabii iiniversite
ogrencilerinin hepsi yeni nesil kodlama yapiyorlar biliyorsunuz. Freelance iste paralarini ¢ikarmaya
calisiyorlar. O donem kodlama yapan oOgrencilerimin birka¢ tanesi bana de ki; “Hocam,
paralarimizla bitcoin aliyoruz.” 2018 yilindan bahsediyorum. Yani simdi ¢ocuklar tabii mezun
oldular, farkh farkli yerlere geldiler ve paralariyla halen bitcoin aliyorlarsa iyilerdir herhalde...

Erdogan Turan: Gayet mutlu olmalilar.

Dilek Teker: ...diye diisliniiyorum.

Erdogan Turan: Demografik yapiya egitim diizeyiyle devam edelim.

Dilek Teker: Bu evet, egitim diizeyini alahm. Simdi; ben anlatmaya baslayayim istiyorsaniz,
Erdogan Turan: Liitfen.

Dilek Teker: Lise alt1 yok, ama biz sorduk. Ciinkii gecen sene ki anketimizde lise ve alt1 bir
grubumuz vardi azinlikta da olsa. Dolayisiyla bu bu sene ki bizim 6rneklememizin en az %100 intiin
en az liniversite mezunu oldugunu goriiyoruz. Daha enteresan bir kesim yine dedigim gibi tesadiifi
olarak karsimiza cikan bir durum %47°lik bir kisminin da doktora mezunu oldugunu goriiyoruz. Yani
aslinda yiiksek egitimli bir kesimden bahsediyoruz. Bu anketi cevaplayanlarin demografik olarak
baktigimizda. Bu ¢ok onemli. Bir anket, istediginiz anketi yapin: tiiketici davranigi, pazarlama,
siyaset anketi hi¢ fark etmez. Bu 3-4 tane anketin basinda sordugunuz demografik sorular1 evirip
cevirip analiz ettiginizde genel davrams profiliyle ilgili cok net bir cevap alirsimz. Ornegin iste
burada doktora diizeyi yiiksek olan ve yiiksek egitimli bir kesim ilerleyen dakikalarda belki
“Portfoyiiniizii ne kadar elinizde tutuyorsunuz?” sorusuna bizi mutlu eden bir cevap verdiler.
Ornegin daha uzun siire portféylerini elde tuttuklarim ve kisa anh al ve sat yapmadiklar1 sonucunu
elde ettik. Gecen sene farkli bir 6rneklemimiz vardi. Biraz daha egitim diizeyi daha diisiiktii, ama
yine tabii ¢ok diisiik sayllmaz. Onlar daha kisa vadelerde portféy al ve sat seklinde islem
yapiyorlardu. Is tecriibesine gelelim.

Erdogan Turan: Evet, 3. grafigimizi alabiliriz yani.

Dilek Teker: Simdi; bunu da hemen hizhi bir sekilde geceyim. Simdi; is tecriibesi son derece
onemli. O hani demin sizin vurguladiginiz iste yasini biraz daha ge¢mis, tecriibeye sahip dediginiz
kesim 10 y1l ve iizeri is tecriibesine sahip olanlarin orani %70 bizim 6rneklemimizde. 15 y1l ve iizerine
ciktigimizda %58 yani aslinda tam o sizin dediginiz tanmim su an burada. Yani yas profili olarak artik
olgunlagmis, parasini cebine almig ya da aldigimi bekliyoruz. Yatirirm kararlarim kendi basina
verebilecek bir pozisyona gelmis bir kitle. Simdi, biz bu kitleye sunu sorduk. Bu Sekil.2’yi alabilirsek
cok cok memnun olurum.

Erdogan Turan: Bir sonraki grafik. Yani ¢ogunlukla 35 yas tistii egitim diizeyi yiiksek ve is
tecriibesi de 10 y1lin {izerinde olan insanlarin kalabalig: teskil ettigi insanlar yatirim tercihlerini nasil
yapiyorlar?



Dilek Teker: %70 evet. Yapiyorlar. Ama simdi ben size burada bir sey soyleyecegim. Simdi ; gegen
senede ilk 3 ayniydi. 1 doviz,2 hisse senedi, 3 gayrimenkul. Ya simdi d6viz simdi zaten konusuyoruz.
Yani 2 yildir konusuyoruz. Doviz, dovize eurobond tanimlayalim, kur korumali mevduat yani
bunlarin hepsi aslinda 1. grupta siralayabiliriz. 2. numaray: hisse senedini koymuslar. Fakat anket
oyle bir olay ki tiiketici anketi yaptiginmiz da yihin baginda yapin, yilin sonunda yapin ¢cok 6nemli
farklilik bulamayabilirsiniz. Ama ayni anketi finansal piyasalardaki beklentiye gore yaptigimizda 2
hafta 6nce buldugunuz anketin sonucuyla 2 hafta sonra buldugunuz anket sonucu farkli! Nitekim su
anda neyi konusuyoruz finansal piyasalarda Tiirkiye’de? Hisse senedinin yukariya yonlii hareketini
konusuyoruz. Yani dovizden cikis hisse senedine doniisii konusuyoruz. Yani ayni anketi bugiin
yapiyor olsak biiyiik ihtimalle belki de bireyler 1. siraya hisse senedini yerlestirir. Tabii bu anketi
yaptigimz zaman doviz TL deger kaybetmeye devam ediyordu ve doviz boyle daha cazip bir
enstriiman halindeydi. 5. sirada yatirim fonlari; yatirim fonlarimi biraz sorguladik ashnda. Bilgi
diizeyinde kullaniyor musunuz yatirinm fonlarimi? Buradaki siralamada daha diisiik. Cok yatirim
fonlarim1 kullanan kitlenin sayis1 az. Halbuki aslinda bu vurguladigimiz bir konu. Yani
diistindiiglimiizde iste biitiin yumurtalar1 aym sepete koymayin, diyoruz. Finansal piyasada cok
onemli bir olgu yatirnm fonunun basinda ¢ok tecriibeli yoneticiler sizler icin sepet olusturuyorlar.
Bizim 6grencilik donemimizde iste biz ne 6grendik? A tipi fon, B tipi fon o!

Erdogan Turan: 2 tip fon vardi.

Dilek Teker: Simdi; baktiginizda yatirim fonlarina yiizlerce yatirim fonu var ve herkese yonelik bir
seyler var. Dolayisiyla onu biraz karistirmak lazim bence yatirimei agisindan. Bono & tahvil 6. sirada
gectigimiz sene bir tik daha yukaridaydi. Bu y1l biraz daha gerilemis. Bu cok normal, ¢cok normal yani
diisiik faiz ortaminda reel olarak bir sey kazanmayacaklarin diisiiniiyorlar. Kriptoya gelmeden 6nce
yastik alt1 lizerinden gitmek isterim. Simdi; biz bunu gecen seneki anketimizde de sorduk. Yine son
siradaydi. Burada da son sirada. Simdi biiyiik bir belirsizlikten bahsediyoruz. Yani iste Rusya-
Ukrayna savasi bunun getirdigi iste gida krizi. Iste beklentimiz gida enflasyonu, kuraklik, Cin-
Amerika arasindaki iligkiler dolayisiyla alt alta siraladigimizda cok c¢ok farkli belirsizlik
unsurlarindan bahsediyoruz. Dedik ki acaba bu yiiksek belirsizlik ortaminda yastik altiyla ilgili ne
diisiiniiyor bu bireyler? Bizi giildiiren, hosumuza giden yani giilderen derken bir seydi cok ¢ok
minimal yani bu zaten bekledigimiz bir cevap. Yani finansal sistemin herkesin risk algisina ve
yatirimel psikolojisine uygun bir yatirim araci sunabildigi bir ortamda hani paray1 yastik altinda ya
da evde kasanin i¢inde tutmak ¢ok makul ve rasyonel bir davrams degil. Kripto para 7. sirada. Simdi;
bu su demek:

Erdogan Turan: Yastik altinin bir tik iyisi.

Dilek Teker: Gegen sene biraz daha yukardaydi kripto para ki gecen sene ki anketimiz tam bu seyin
bitimine denk geliyordu Thodex’in bitimine denk geliyordu. Ona ragmen biraz daha yukariya
konumlandirmigt1 yatirnme kripto paray tabii onun iizerinden bagka birtakim hadiseler gerceklesti
finansal piyasalarda ama anket FTX’ten de 6nce. Belki simdi sorsak gerci 7 ile 8 arasi ¢ok da biiyiik
bir fark yok yani.

Erdogan Turan: Bir sey degismiyor yani.



Dilek Teker: Bizim o6rneklemimiz 6zetle Erdogan Bey, kripto para konusunda biraz gri. Biz 6rnegin
seyi sorduk. Bir sonraki sekli arkadaglar alabilirse; “Hangisi daha yiiksek riskli?” Bu cok
bekledigimiz bir sonug yani diyor ki yatirimcilar tabii ki kripto para daha yiiksek risk.

Erdogan Turan: Biliyorlar bunu.

Dilek Teker: Biliyorlar bunu. Biz bunu zaten kendimizi giivence altina almak i¢in sordugumuz ve
sonucu zaten en basinda bildigimiz bir soruydu. Ama dedik ki; “Peki, sen —Sekil.8’i alabilirsek
oradan devam edelim- Peki, sen bunu riskli buluyorsun...

Erdogan Turan: Bu mu?

Dilek Teker: Buradan da devam edebilirim, ama bir ondan oncesi Sekil.8 numara. “Kripto paralar
neden riskli size gore?” diye sordugumuz soru.

Erdogan Turan: 10. grafig§imiz. Ayr1 bir numaralandirma yaptik Hocam biz.
Dilek Teker: Oyle mi? Tamam tamam ben anlatmaya baslayayim.
Erdogan Turan: Siz baslayin.

Dilek Teker: Dedik ki; “Sen kripto paralar1 daha yiiksek riskli buluyorsun, ama neden riskli
buluyorsun?” Zaten hani hi¢ bu islerle ¢ok ilgilenmeyen ya da kripto paralari ¢ok bilmeyen ya da
kripto paralara ilgi duymayan birini karsimiza alsak “Neden sence kripto paralar risklidir?” desek
sayabilecegi 3-4 tane madde var aslinda. Biz de oniine uzun bir liste verdik yatirnmcinin biraz daha
uzun bundan ve bunun iizerinde kiimelenmelerini istedik. Tabii 1 numaraya regiilasyon eksikligini
koydular. Simdi; regiilasyon dedigimiz, herkes regiilasyonu dillendirmeyebilir Erdogan Bey, yani
regiilasyon kelimesini.

Erdogan Turan: Tam tanim olarak.

Dilek Teker: Evet, tanim olarak yani orada kendimizi bulamayabiliriz. Hi¢ aklimiza gelmeyebilir
aslinda. Biz tabii burada algida secicilik yaptik. Yani onu oraya koyduk gozlerinin oniine. Yani
ornegin biz nelerden bahsediyoruz son 3-4 yildir borsada bitcoin 6zelinde ya da kripto piyasalar
ozelinde; ya hacklenme olaylar1 var, ya yolsuzluk olaylar1 var dolayisiyla hani neyi beklersiniz
bireysel yatirrmc1 daha ziyade bu haberleri seyrediyor oldugu icin hani hacklenmeyle, yolsuzlukla
ilgili seylerin ashinda daha yukariya konumlandirir diye diisiiniirsiiniiz, ama bizim kitlemiz
regiilasyonun son derece farkindaydi. Gecen sene de 1 numaraydi regiilasyon eksikligi. Dolayisiyla
beklenti regiilasyon eksikliginin olmasi1 durumunda bunu da sorguladik bu arada yani “Kripto para
yatirimi yapiyor musun?” “Evet” farkl bir anket. “Yapmiyor musun?” “Hayir” “Yapman igin ne
lazim?” yine regiilasyona dogru cikiyor. Yani diyor ki yatirimei; “Ya bir devlet bu ise bir el atsin,
devlet bu ise bir el atsin.”

Erdogan Turan: Evet.

Dilek Teker: Dolayisiyla yani aslinda Tiirkiye’den de buna yonelik haberler geliyor. Goriinen o ki
biraz daha 2023 y1ili ki FTX olayindan sonra hizlanacak gibi duruyor bu is.



Erdogan Turan: Boyle bir biitiin diinyada galiba.

Dilek Teker: Ekim Ekim ayinda bir G20 toplantis1 gerceklesmisti ve G20 toplantisinda en 6nemli
giindem maddesi kripto paralardi. G20 iizerinde, G20 6zelinde bir esgiidiim olusturalim ve artik biz
bu isi devletler olarak el atalim. Ciinkii ¢ok biiyiik bir pasta var ve pasta biiyiiyor ashinda.

Erdogan Turan: Evet.

Dilek Teker: Yapilan aciklamalarda 2025’in sonuna kadar G20’ye iiye olan iilkelerin regiilasyon
siireclerini artik tamamlamalar1 yoniinde bir karar ¢ikti. Fakat soyle bir alt baghk vard: yapilan
aciklamada ve toplant1 ¢ciktisinda diyorlar ki; “Evet, kripto para cok biiyiiyen bir piyasa ama iste 3
trilyondu piyasa degeri, iste diistii diistii 900 Kkiisiirlere dogru hatta simdi 700’lerde falan galiba
bugiin herhalde Oyle bir sey. Dolayisiyla hani pazar hem biiyiiyor ha tamam bu yukariya dogru
cikacak, ama bu bizim finansa ¢okiislerde oluyor bu piyasaya yonelik ama bizim genel finansal
mekanizmasini, kiiresel finansal mekanizmasini etkileyen bir unsur degil. Yani onlar ¢okiiyor birileri
para kaybediyor. Ama hani genel mekanizma ¢ok bundan etkilenmiyor.” Dolayisiyla 2025'in sonuna
kadar aslinda otelenmis bir regiilasyon siireci var. Simdi; bankacilik sektoriinii diisiinelim. Ben
ogrencilerime anlatirken bunlarda sunu vurguluyorum. Yani bir reel sektor isletmesini diisiinelim.
X bir sektorde faaliyet gosteriyor ve o isletmeyle ilgili olumsuz ¢ikan bir haber var. O sektoriin
genelini anhik olarak etkileyebilecek bir sey degil. Ciinkii yatirimec1 once gidip o sirketin neye
ugradigini anlamaya calisiyor. Ama bugiin bir bankayla ilgili olumsuz bir haber ciksa bugiin
dominoya etkisi cok daha biiyiik olur. Dolayisiyla aslinda bu kripto para iizerindeki bu borsalarda
yasanan o dalgalanmalarin da ¢ok onemli bir boyutunun o domino etkisinden kaynaklandigini
biliyor olmamiz lazim. Cok biiyiik bir korelasyon iligkisi var. FTX’le beraber 2023 yilinda
zannediyorum bu 2025 olarak zikredilen donemin biraz daha geri cekilmesi gerekecek gibi
goriiniiyor.

Erdogan Turan: Peki, bu diinyanin yatirimcilar: bilgiye nereden ulasiyorlar yatirim yapmak i¢in?
6. grafigimizi alabilir miyiz? Evet, geldi.

Dilek Teker: iste bu sihirli grafik. Bu hic bizi sasirtan bir durum degil. Cok az kitap okuyoruz, cok
az gazete okuyoruz. Yapiyorsak bunu dijitalde yapiyoruz. Yaptigimiz her seyi dijitalde yapiyoruz
aslinda. Ben de buraya kagitlarin ¢iktilariyla geldim. Acaba tabletimle mi gitseydim diye diistindiim.
Sonra dedim ki teknik bir ariza falan ¢ikar ne olur ne olmaz yine ben klasik bir insamim, bunlarla
geleyim. Dolayisiyla dijitali ¢cok fazla kullaniyoruz. Sosyal medya ve internet arastirmasi bilgiyi en
cok buldugu kaynaklar. Bu ¢cok normal ama burada sunu vurgulamak lazim. Yatirimer profilini
degerlendirdigimiz de Twitter cok onemli bir kaynak 6zellikle sosyal medya 6zelinde. Yani bir tweet
bir bitcoinin fiyat1 yukariya dogru ne kadar c¢ikardi. Yani bunu hep beraber yasadik. Dolayisiyla
burada yatirnmcilarin biraz dengede kendilerini tutmalarin1 6nermek lazim. Yani sunu demeye
calisiyorum. Kripto para 6zelinde soyledigimizde 2 taraf var bana gore; bir tanesi inanilmaz fanatik
bir kitle, bir tanesi kesinlikle hayir diyen bir kitle.

Erdogan Turan: Ortasi yok galiba.
Dilek Teker: Ortas1 gercekten yok! Ikisini de dinlemek gerektigini diisiiniiyorum. Yani kripto

paraya karsi ¢ok olumlu olabilirsiniz ve biitiin paranizi buraya baglama asamasinda olabilirsiniz.
Kesinlikle tavsiye etmemekle beraber. Ama bir de gidip bunlarin ne dedigini dinlemek lazim galiba.



Yani buradaki o 6ngoriileri tespit ediyor olmak lazim. Dolayisiyla bu grafik aslinda biraz tehlikeli bir
sey. Yani o bilgiyi nereden aldiklarini dogru kurguluyor olmasi lazim yatirimeilarin.

Erdogan Turan: O bilgiye ne kadar bilgi diyebilecegiz? Yani simdi biz geleneksel finansla ilgili
saglam bilgi kaynaklarina ulasabiliyoruz. Kurallar: var ve iste o kurallar cercevesinde bazi gorevli
insanlar gorevleri geregi yaziyor, ciziyor, anlatiyorlar. Ama bu diinya tamamen serbest isteyen
istedigini soyleyebiliyor. Yani dogru kaynak ya da nasil diyeyim iiretimi saghkli, bilgilendirici
diyebilecegimiz platformlar yeterince var mi 6zellikle Tiirkge var mi? Bakiyorum Tiirkiye’de de var.
Birka¢ platformu takip ediyorum. Tiirkiye’de degil yani Amerika’da orada burada kurulmus
Tiirkgeye cevrilmis sadece. Tamam, konu zaten yerel bir konu degil, ama icerdeki yatirimecinin
profiline yonelik, onun ihtiyacina yonelik bilgilendirmeyi bu platformlar saglayabiliyorlar m1? Yani
ben medyaya da aym seyi atabilirim. Ne kadar anlatabiliyoruz, ne kadar vaktimiz oluyor? Ya da
dogru bildigimizi ya da nasil diyeyim alternatifleri, farkl sesleri ne kadar hangi siklikla insanlarin
oniine koyabiliyoruz? Boyle bir imkan hayal mi yoksa er veya ge¢ olacak olan bu mu?

Dilek Teker: Olmasi gereken o yani er veya gec olacak olan olay o ama simdi su anda kripto para
piyasasiyla ilgili cok keskin uctan bahsettim ya. Insan kendini nerede konumlandiriyorsa onunla
ilgili toplulugun arasima karisiyor bence.

Erdogan Turan: Futbol kuliibii taraftarhig: gibi.

Dilek Teker: Yani oyle de diyebiliriz tabii ki. Dolayisiyla onu onu vurgulamak lazim. Biz akademik
olarak tabii ki bunlari calistyoruz. Iste anlatmaya da calisiyoruz. iste geldik, burada diyoruz ki kripto
para programindayiz, ama kripto paranin fam gibi konusmuyoruz. Yani regiile olmas1 gerektigi,
regiile edilmesi gerektigi dolayisiyla aslinda medya kanallarimin bu anlamda galiba biraz dikkatli
olmas1 lazim. Ama bence en biiyiik is yatirimcinin kendisine diisiiyor Erdogan Bey. Bir Twitter
hesabina ya da bir gruba dahil oluyor. Birileri bitcoin yiikselecek, al diyor. Eee gidip o bitcoini aliyor
yani var ¢evremizde boyle. Dolayisiyla orada bir tik daha dikkatli olmak lazim diye diisiiniiyorum.

Erdogan Turan: Peki, devam edelim. 7. grafigimizde de yatirnmlarin hangi siklikla kontrol edildigi
goriiliiyor.

Dilek Teker: Evet.

Erdogan Turan: Her giin.

Dilek Teker: Her giin.

Erdogan Turan: Cilinkii dinamik ve kapanmiyor.

Dilek Teker: Bu sadece kripto degil. Bu genel yatirim araglari.

Erdogan Turan: Biitiin yatirim araclari.

Dilek Teker: Biitiin yatirim araclar: icin. Elimizde cep telefonu, tablet ya da her neyse her giin
paramizin ne oldugunu kontrol ediyoruz, ama simdi seyi hatirlayin. Bu en ¢ok neye yatirim

yapiyorsunuz, portfoy olusturmak isteseniz. Hangi sira? Simdi; 1 numarada dovizi koymus. Doviz
yani stabil bir sey degil ki!



Erdogan Turan: Dogru.

Dilek Teker: Degisen bir sey sabah baska bir sey, aksam baska bir sey. Dolayisiyla bizim en azindan
orneklemimizin oldugu donemden bahsedecek olursak su anda stabil, daha stabil bir yere dogru
oturdu. Yani burada ¢ok ben eger buraya seyi de koysaydik giinde birkag kereyi koysaydik.

Erdogan Turan: Daha farkli bir sey c¢ikard.

Dilek Teker: Bence orada da kiimelenme cikardi. Elimizde cep telefonu paramizin nereye dogru
gittigini siirekli olarak takip ediyoruz aslinda.

Erdogan Turan: Bu kotii bir sey mi?
Dilek Teker: Yoo, kotii bir sey degil.
Erdogan Turan: Kontrol etmek giizel.

Dilek Teker: Ama yani sonugta soyle diisiiniin. Stabil bir sey yok yani stabillik bir ortam yok. Bu
ona isaret ediyor yani paramizi bir yere park ettik. Rahat rahat uyuyabiliyor muyuz? Yani oraya soru
isareti.

Erdogan Turan: Peki, bu yatirim araclarini elinde tutma siiresine bakalim. Evet.

Dilek Teker: Bu bu sevdigim bir grafik benim gectigimiz y1l biraz daha seydi kisaydi. Simdi; bu
bizim vurguladigimiz bir konu 6zellikle finans akademisyenleri olarak al sat yapmamamiz lazim.
Yani ornegin iste hisse senetleri 6zelinde yani kriptoyu ayristiralim. Kripto zaten cok dikkatli
olmaniz gereken bir yatirim araci. Insanlar kriptodan bana gére portfoy olusturmuyorlar. insanlar
kriptoya paralarini park ediyorlar. Siirekli takip ediyorlar. Bu al sat nerede, bir sey yani bir kibrit
cakacak ne anda ¢ikmasi, kagmasi gereken zamanin ne oldugunu bence aslinda takip ediyor. Ama
onun haricinde hisse senediydi, baska seyleri diisiindiigiimiiz de sey ne diyoruz hep; “Iste borsada
oynanmaz.” Borsa yatirim yapilacak bir mecra, bir yatirnm araci dolayisiyla hisse senedi yatirimi
yaptiginda spekiilatif hisselere gitmiyor olmaniz lazim. Bizim tabii hedef kitlemiz hani demografik
veriler iizerinden de konustuk. Yas durumlari, iste egitim diizeyleri acisindan yani bizimkiler sunu
soyliiyorlar isin 0zeti: “Ben daha parami daha uzun vadeli yatirim olarak kullaniyorum, daha uzun
vadeli bir yatirnma doniistiiriiyorum ve bir yildan daha uzun bir siire portféyiimii ¢ok fazla
ellemiyorum.” diyor. Ama suna da dikkat. Uzun vadede tutuyor, ama her giin de kontrol ediyor.

Erdogan Turan: Evet. Bu sonucun sorusu su degildi degil mi? Yani altin yatiriminiz1 hangi vadede
tutuyorsunuz, hisse yatirimizi?

Dilek Teker: Hayir hayir.
Erdogan Turan: Sadece yatirnminizi.
Dilek Teker: Bir portfoy olusturdugunuz da ashinda burada piyasaya yonelik biz risk algisim test

etmeye calistik. “Portfoyiiniize ne kadarlik bir siire elinizde tutuyorsunuz?” Yani o yatirimci
davranisinin ne oldugunu test etmeye calistik. Burada daha uzun bir vadeyi tespit ettik.



Erdogan Turan: O zaman seye geri dondiim. “Bugiin bir portfoy olustursaniz oéncelik siralamasi
ne olur?” diye: doviz, hisse senedi, gayrimenkul, altin zaten bunlar kisa vadeli yatirimlar degil. Bu
da dediginiz gibi sasirtict olmayan bir sonug.

Dilek Teker: Simdi; dovizi aliyor, uzun miiddet satmam herhalde diye diisiiniiyor. Yani park etmis
parasini oraya park etmis aslinda.

Erdogan Turan: O zaman biraz daha spesifik olarak kripto paralara bakalim.
Dilek Teker: Tamam.

Erdogan Turan: 9. grafigimizde “Kripto paralar finansal piyasalar i¢in 6nemli bir inovasyon mu?”
diye sormussunuz.

Dilek Teker: Evet, %70.
Erdogan Turan: Neredeyse “Evet” demis.

Dilek Teker: %30’u “Hayir” demis. Bu yiiksek bir oran ashinda. Bunun bir inovasyon olmadigini
diisiinen %30’luk bir kitle beni sasirtan bir seydi. Clinkii ben burada %90’a %10 filan olur diye isin
esas1 kafamda canlandirmigtim. Dolayisiyla bunun bir inovasyon olmadigimi hayal eden, ona
inanmayan bir kitle var, ama sunu da vurgulamak istiyorum. Biz, buradaki grafiklerde yok, ama biz
kripto paralara bakis acgisin test ettigimiz birtakim baska sorular sorduk. Mesela orada da size
dedigim o keskin uclar ¢ok net bir sekilde belli oluyordu. Yani “Kesinlikle kripto paraya
giivenmiyorum ve kripto paraya yatirim yapmak istemiyorum” diyen bir kitle ya da kripto paraya
negatif yaklasan “Ben bir kere yatirim yaptim, sattim. Bir daha yatirim yapmay1 diisiinmiiyorum”
diyen de ashinda bir kitle var. Biiylik ihtimalle o kripto paranin net ve kuvvetli bir sekilde karsisinda
durduguna inandigimiz o kitle ¢ok da inovasyon olduguna inanmiyor olabilir.

Erdogan Turan: O zaman enteresan bir sonuc cikiyor. Inovatif bir konu degil kripto paralar.
Dilek Teker: Azinlhiga gore.

Erdogan Turan: Azinhiga gore. Vadeler farkli kontroller her giin yapiliyor. Yatirnm araci
siralamasinda kripto para en asagilarda bir yerde. O zaman niye bu kadar ¢ok konusuluyor? Yani
burada bir giiriiltii mii var? Hak ettiginden fazla bir deger atfedip konuyu mu abartiyoruz? Yoksa
gidecek, yapilacak cok is var. Bu konustuklarimiz konusacaklarimiz yaninda daha bir sey degil mi?

Dilek Teker: Son secenegi tercih ediyorum.
Erdogan Turan: Peki.

Dilek Teker: Soyle bence kripto para; “Ben kesinlikle yatirnm yapmay1 diisiinmeyenlerin bile
kenarda uzaktan seyrettigi bir olgu.” O sey nedeninden dolayr hizh para, parayr hizh biiyiitme
amacindan, idealinden dolay1. Ama kripto paraya neden yatirim yapmiyor? Para kaybedeceginden
korkuyor. Demin dedigimiz, vurguladigimiz konu. Eger regiilasyon net ve somut bir sekilde gelirse
devleler tarafindan kripto para iste, o sizin dediginiz daha béyle analizlerin yapildigi, daha seffaf,



daha dogru bilgilerin toplandig1 ve ister istemez daha diizgiin bir piyasanin oldugu bir sekil haline
gelebilir. Ha o zaman kripto para olur mu Erdogan Bey, bunun ad1? Ciinkii kripto parayi kripto para
yapan merkeziyetsiz olmasi, bu kadar cikiglarin iniglerin olmasinin nedeni zaten buna kimsenin dur
dememesi ve spekiilasyona inanilmaz acik olma durumu. Dolayisiyla bence kitleler kripto paraya
hayir diyen kitleler bile kenarda durup ‘bugiin ka¢ olmus?’ diye takip ediyorlar.

Erdogan Turan: Yiikselisi kovaliyorlar. Yani soyle bir sey olsa herhalde eger su FTX olaylan
yasanmamis olsaydi. Bitcoini de 30 milyon civarinda goriiyor olsaydik bugiin heyecan1 daha {ist
seviyede. Simdi; soyle bir sey var; bahsettiniz ya siirii psikolojisi nerede hareketlenme varsa
kalaballk o tarafa dogru doniiyor. Orada bir momentum yakalaniyor. Orada ayr1 bir hava
yakalaniyor. Gittigi yere kadar artik nereye gidecegini de kestirmek giic ama insan psikolojisi de
boyle.

Dilek Teker: Evet, bence FTX ¢ok onemli bir doniim noktasi. Ben doniim noktast oldugunu
diistiniiyorum. Diigiinsenize kripto para borsalar icerisinde 2 numara yani 2 numaranin batmasini
bekler miydiniz hani daha asagilarda baska seyler var? Dolayisiyla hani o zaman bagka
spekiilasyonlar geliyor. Yani ister istemez tabii ki bu etkiliyor.

Erdogan Turan: Bitcoin bitcoin diyoruz. Tabii ana figlir bu. 11. grafigimizde de “Liderligi baska
bir kripto paraya birakir mi1?” Bu da ayr bir tartisma konusu etheriumecular, iste bitcoinciler stabil
coinlerde de ne oldugunu da gordiikte...

Dilek Teker: Evet evet aynen Oyle. Bitcoin liderligi birakir mi1? Soyle ozetleyeyim; %1571 “Hayir”
demis. Yani %15’ diyor ki bitcoin lider olarak devam eder. Ama iste kalan %85’lik bir kismi farkl
donem periyotlar icerisindele vadeler diyelim. Bitcoinin liderligine bagka bir yere devrecegine dair
bir goriise sahip. Ben suna soyle bir yorum yapmak istiyorum. Bazi seyler, baz1 donemlerde moda
oluyor. Yani érnegin iste ben gecen bir arkadasimla konusuyordum. iste benim MBA yaptigim
donem iste total guality management, kaiser modelleri yani ha bire onu okuyoruz. Su an konusuyor
muyuz mesela bunlar1? Konugsmuyoruz. Ya da bir donem bir hisse senedi ¢ok popiiler bir yere dogru
gidiyor. Siirekli o hisse senediyle ilgili konusuyoruz ya da bir sektorle ilgili konusuyoruz. Su an
konusuyor muyuz? Cok eskide kalmig demode olmusg bir seyden bahsediyoruz. Simdi; dolayisiyla
her ne kadar 2009 y1linda bitcoin piyasaya sunulmus olsa da yani bana gore bitcoinin popiiler olma
durumu yani surada bir son 4-5 yildir aslinda daha yukariya dogru ivmelenmis ve biraz daha o
spekiilasyonun da fiyati i¢ine yansitilmigs durumda dolayisiyla belki bundan 2 sene sonra 3 sene
sonra hani bitcoin o listemiz var ya iste market capsleri falan seyrettigimiz hep 1. de oynuyor. Belki
de daha asagiya dogru c¢ikaracak. Belki x bir coin vermeyelim spekiilatif olmayalim. Yani belki o 1
numaraya yerlesecek hani onu bilmiyoruz. Dolayisiyla yatirimeinin yonii de bu yonde.

Erdogan Turan: Son 1 dakikamiz. Son bir grafigimiz var. “Kripto piyasalarda ¢okiis beklentisi?”
cevaplar ne gelmis bir bakalim simdi.

Dilek Teker: %15’lik bir kesim ¢okiis beklemiyor. Kalanlari ¢cokiis beklentisi icerisinde.
Erdogan Turan: %15 olan oldu mu? diyor.
Dilek Teker: %15 “Hayir hayir. Cokmez bu artik devam eder” diyor.

Erdogan Turan: Tamam.



Dilek Teker: Yani devam eder, artik buradan geriye doniis yok, diyor. Oyle diyor, ama kalan kismi
evet, bir ¢okiis, biiyiik bir ¢okiis beklentisi icerisinde. Tabii bu son birkag y1li 4-5 y1li inceledigimizde,
iste 2014 y1linda zannediyorum bitcoinle ilgili yine bir iste once bir ay1 sonra boga durumu 2018’de
gerceklesti 2021, 2022 FTX'le beraber. Dolayisiyla bu ne ilk ne de sondu. Bunlar devam edecektir.
Tamamen hayatimizdan ¢ikar mi? Kesinlikle ben ¢ikacagini diigtinmiiyorum.

Erdogan Turan: Isik Universitesi Ogretim iiyesi Prof. Dr. Dilek Teker Hocam, cok tesekkiir ederiz.

Giizel, enteresan, ilging bilgiler aktardimz. Tekrar goriiselim sizinle. Kripto Diinyas’nin sonuna
geldik boylece tekrar goriismek iizere hosca kaln. Iyi aksamlar.

*** Video burada sona eriyor. ***



