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ARACI KURUMLAR
2022/03

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2022 yil ilk ceyredine ait faaliyet verileri ile
finansal veriler 6nceki dénemlerle karsilasti-

rilarak analiz etmigtir.

Ceylan Anil — Bari

Yalin Uzunlu

Mart 2022 dénemi icin 61 araci kurum ve 1
yatinm bankasindan derlenen verilerin detay-
lari Birligimizin internet sitesinde kamuoyuna
duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Pandemi sonrasi asilama ile ekonomik faa-
liyetlerin canlanmasi kiresel piyasalarda
olumlu hava estirmesine ragmen, Subat
ayinda baslayan Rusya’nin Ukrayna'yi isga-
linin kiresel capta yarattigi etki finans pi-
yasalarina da yansimistir. MSCI Diinya en-
deksi 2022 yili ilk ceyreginde 2021 sonuna
gbre %6 gerilemistir.

Bireysel yatinmcilarin pay piyasasina ilgisi
surerken, halka arzlarla 11 yeni sirket pi-
yasaya katilmistir.

2021 yilinin son ceyreginde hizli bir cikis
sergileyen BIST-100 endeksindeki artis
ivme kaybi yasasa da 2022 yili ilk geyre-
dginde de slUrdurmustir. 2022 yili ilk geyre-
ginde BIST 100 endeksi 2021 yil sonuna
gbre %20 artarak 2.233 seviyesine ulas-
mistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa Istanbul
2022 yih ilk geyreginde Merkez Bankas! po-
litika faizinde bir degisiklige gitmemis, faiz

orani %14 seviyesinde birakilmigtir. Gece-
lik faiz gdstergesi TLREF de 2022 yili ilk

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



ceyredinde 2021 yil sonuna gore degisme-
yerek bu seviyede kalmistir.

Grafik 2: Faiz Oranlari

2021 yilin1 %22 seviyesinden kapatan goés-
terge tahvil faizi ise artis trendini strdtre-
rek 2022 yili ilk ceyregi sonunda %?23,60
seviyesini gérmustar.
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Kaynak: Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

Borsa pay piyasasinda kurumlarin toplam is-
lem hacmi (gift tarafli) 2022 yilinin ilk geyre-
ginde 2021 yilinin ayni dénemine gore %6
azalarak 4,9 trilyon TL'ye gerilemistir.

Vadeli islemlerde ise dnemli bir artis g6zlen-
mis, 2022'nin ilk ceyredinde vadeli islem
hacmi 2021 yilina gére %50 artarak 3,1 tril-
yon TL'ye ulasmistir.

Benzer sekilde yillik bazda opsiyon islemleri
%57 artarak 11 milyar TL olarak gercgekles-
mistir.

Kaldiragh islemler ise 2022 ilk ceyredinde
oransal olarak yillik bazda en fazla artis gos-
teren finansal Grdn olmustur. 2022 ilk

ceyreginde toplam kaldiragh islem hacmi
2021 ilk geyregine gore %94 artarak 5,6 tril-
yon TL olarak gergeklesmistir.

Diger yandan tahvil-bono islemleri 2021 ilk
ceyredine gore %37 artarken, repo islemleri
ise ayni dénemde %16 artmistir.

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



Pay Senedi 5,188,067 14,946,643 4,867,453 -6.2%
Aracl Kurum 4,609,501 13,338,010 4,414,220 -4.2%
Banka 578,566 1,608,633 453,233 -21.7%
SGMK 406,225 1,307,776 556,897 37.1%
Araci Kurum 69,929 247,364 96,021 37.3%
Banka 336,296 1,060,412 460,876 37.0%
Repo 6,576,438 29,411,871 7,646,057 16.3%
Araci Kurum 1,543,234 6,843,620 717,329 -53.5%
Banka 5,033,204 22,568,251 6,928,728 37.7%
Vadeli Islemler 2,095,216 8,872,143 3,141,199 49.9%
Araci Kurum 2,013,923 8,482,584 2,971,199 47.5%
Banka 81,293 389,558 170,000 109.1%
Opsiyon 7,085 43,945 11,110 56.8%
Aracl Kurum 6,457 40,786 11,109 72.0%
Banka 628 3,159 2 -99.8%
Varant 32,430 79,881 14,915 -54.0%
Kaldiragh isl. 2,861,859 12,637,436 5,559,784 94.3%
Musteri 1,608,556 7,224,033 3,208,446 99.5%
Likidite Saglayici 1,253,303 5,413,403 2,351,338 87.6%

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

PAY SENETLERI

2022 yili ilk ceyredinde 52 araci kurum ve 1
yatirrm bankasi pay senedi piyasasinda islem
yapmistir. Islem hacmi 2021 yili ilk geyregdine
oranla %6 azalarak 4,9 trilyon TL'ye gerile-
mistir. Pay senedi islemlerinde yodunlasma
devam etmekte olup, bir yatinm bankasiyla
beraber ilk 3 kurumun hacmi, 2022 yili ilk
ceyredinde toplam piyasa hacminin %33’Unl
olusturmustur.

Islem hacmini %127 arttiran yurtdisi kurum-
lar 2021 yil ilk geyredine gore en fazla oran-
sal artisi saglayan kalem olmustur.

Yabanci yatirnmcilarin islem hacmindeki payi
2021 ilk c¢eyredine goére degismeyerek
%27’de kalmistir. Bu islemlerin nerdeyse ta-
mamini yabanci kurumlar olusturmakta olup,
yabanci kurumsal yatirimcilarin payi1 %1’in al-
tindadir.

2022 ilk ceyreginde Borsa Istanbul’da pay se-
nedi islem hacminin %74'G yurtigi yatinmcilar

tarafindan yapilmistir. MKK verilerine gére bu
yatinmcilar 2022 Mart sonu itibariyla halka
acik pay senetlerinin %63’line sahiptir.

2021 yilimi 2,3 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatirimci sayisi, 2022 yilinin ilk geyre-
dginde 2,4 milyon kisiye gikmistir. Bu yatirim-
cilarin islem hacmi ise 2021 yil ilk geyredine
gore %9 azalarak 3 trilyon TL'ye gerilemistir.
Yurtici bireylerin toplamdaki payi ise 2021 yi-
inin ilk geyregdine gore 2 puanlik dislsle %63
olmustur. Diger taraftan yurtici kurumsal ya-
tinmcilarin pay islemleri sinirli kalmaya de-
vam etse de gectigimiz yila gére %55 artarak
167 milyar TL'ye ylkselmistir.

Tablo 5te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagilmi ele alinmaktadir. En
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin
pay! ise bireysel yatinmcilarin islem hacmi
payindaki dislise paralel olarak 2021 ilk gey-
rejine gore 5 puan azalarak %52 olmustur.



interneti, %24'lik pay! ile dogrudan piyasa
erisimi islemleri takip etmektedir. Kurumlarin
islemlerinde dogrudan piyasa erisimi kanali-
nin payl 2021 ilk geyredine gore dedismeye-
rek %24'te kalmistir. Dogrudan piyasa erisi-
minin (direct market access/DMA) genellikle
yuksek frekansli ve/veya algoritmik islem

yapan vyurtdisi kurumlar tarafindan tercih
edildigi gorilmektedir. Toplam 12 kurum
DMA (zerinden pay senedi islemi yaparken,
kurum bazinda hayli yodgunlasma oldugu,
DMA lizerinden yapilan pay senedi islemleri-
nin %85’inin 2 kurum tarafindan gergeklesti-
rildigi gorilmektedir.

Yurtici Bireyler 62.5% 7.9% 23.5% 43.3% 35.6% 51.2% 55.9%
Yurtici Kurumlar 7.6% 31.2% 13.3% 13.4% 47.6% 48.6% 44.0%
Yurtici Kurumsal 3.4% 60.3% 62.5% 7.5% 6.1% - 0.1%
Yurtici Yatirbmci 73.5% 99.4% 99.4% 64.2% 89.4% 99.9% 100.0%
Yurtdigi Bireyler 0.1% 0.1% - 0.2% - - -
Yurtdigi Kurumlar 25.7% 0.3% 0.2% 35.0% 4.2% 0.1% -
Yurtdisi Kurumsal 0.7% 0.2% 0.4% 0.6% 6.5% - -
Yurtdisi Yatirnmci 26.5% 0.6% 0.6% 35.8% 10.6% 0.1% -
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Teknolojik gelismelerdeki ivmelenme ile ar-
tan internet ve DMA islemlerinin toplam ha-
cim igerisindeki payi 2022 ilk geyredinde %77
olarak gergeklesmistir. Yurtici satis ve

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatirrm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2022 yili ilk geyre-
dginde 2021 yili ilk gceyredine gore %37 arta-
rak 98 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2022 yili ilk geyreginde 7,6 trilyon TL olmus,
hacim 2021 yili ilk geyredine gore %16 art-
mistir.

2022 yili ilk ceyredinde 37 araci kurum ve 45
banka tahvil/bono kesin alim satim piyasa-
sinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci

pazarlama ile merkez disi birimlerin toplam
payi ise 2021 ilk ceyredine gbére 4 puan arta-
rak %19'a yiukselmistir.

kurumlarin payr %17 olurken, bankalar
%83’lik payi ellerinde tutmaktadir. Repo pi-
yasasinda ise 30 araci kurum ile 40 banka is-
lem yapmistir. Repo islemlerinde araci ku-
rumlarin pay! sadece %9 olmustur. Araci ku-
rumlar tarafindan gerceklestirilen repo islem
hacminin neredeyse ddortte biri (%23) banka
istiraki olan tek bir araci kurum tarafindan
gergeklestirilmistir.

Verileri derlenen tek yatirrm bankasi, sabit
getirili menkul kiymetler piyasasinda da islem
yapmakta olup; asadida sunulan departman
ve yatinmci dagihmi analizlerine dahil edil-
mistir.



Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2).

Tahvil/bono islem hacminin %60 N1 yurtigi
kurumsal yatirnmcilar olustururken, %231'ini
yurtici kurumlar gergeklestirmistir. 2021 yih
icinde toplamdaki paylr %20 civarinda olan
kurum portfoyld, 2022 ilk ceyredinde hayli
azalarak %8’e diismls, onun yerini toplam
icindeki payini 20 puan arttirarak %27‘ye gI-
karan subeler Uzerinden yapilan islemler al-
mistir. (Tablo 5).

VADELI ISLEMLER

2022 ilk ceyredinde 50 araci kurum ve 10
banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Ya-
tirnm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, Tablo 1'de gorilecegi Uzere
2022'nin ilk ceyreginde 2021 yilinin ilk geyre-
gine gore %50 artarak 3,1 trilyon TL'ye ulas-
mistir.

Tablo 3'te gorllecedi lUzere, BIST pay ve en-
dekslerini dayanak alan vadeli islemler gegen
yillarda oldugu gibi en yiksek grup olmaya
devam etmigtir.

Paya dayali vadeli islemler %054 artarken,
dovizi dayanak alan vadeli islemleri yilhik
bazda %70 artmistir. Boylece, bu déonemde
dovize dayali vadeli islemlerin toplam igeri-
sindeki payi 2021 ilk ceyredine gore 3 puan
artarak %?23’e gikarken, paya dayali vadeli is-
lemlerin toplam icindeki payi ise 2 puanlhk ar-
tisla %36'ya ylukselmistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirnm bankasi toplam islemlerin %97’sini
gerceklestirmekte olup, diger 10 bankanin is-
lemleri ¢gok sinirlidir. Yaratilan hacmin %25lik
bir kismi tek bir kurumdan gelirken, ilk 2 ku-
rum toplam hacmin (gte birini olusturmakta-
dir.

Repo/ters-repo piyasasinda da araci kurum-
lar ile yatinm bankasinin musterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinmcilardan olus-
maktadir. Kurumsal yatirrmcilarin bu islem-
lerdeki pay1 2022 ilk geyredinde %63 olmus-
tur. 2021 geneline/ilk ceyredine gore yurtici
bireylerin payinin artmasi dikkat cekmekte-
dir.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin payi agir-
likla bir araci kurumun yurtici kurumsal yati-
rimcilarin islemlerini bu departman aracili-
diyla yapiyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Pay senedi islemlerinin %63'Unl olusturan
yurtici bireysel yatinmcilar, vadeli islemlerde
de en ylksek paya sahip olup, toplam vadeli
islem hacminin %43’Gnl olusturmaktadir
(bkz. Tablo 2).

Daha cok yurtdisi kurumlari yansitan yabanci
yatirimcilarin payi ise 2021 ilk ceyredine gore
2 puan artarak 2022 ilk ceyredinde %36'ya
cikmistir. Departman bazinda bakildiginda ise
yurtdisi departmanindaki islem hacmi payi
%5 ile sinirh kalmistir. Yabanci yatirnmcilarin
islem hacminin bir kismi, DMA ve internet ka-
nallari aracihdiyla gergeklesirken, bazi araci
kurumlar bu islemleri yurtdisi satis depart-
manlari olmamasi nedeniyle yurtici satis de-
partmani altinda ylritmektedir.

Endeks 39.5%  35.6% 32.9%
Doviz 19.9% 21.7% 23.0%
Pay 34.1%  35.1% 35.7%
Diger 6.5% 7.6% 8.5%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dadihiminda en yiksek pay %36 ile
internet kanaldir. Bu pay 2021 vyili ilk



ceyredine gore 3 puan azalsa da internet hala
vadeli islemler igin en popller kanal olmayi
surdidrmektedir.

Toplam islemlerin Ggte birini yaratan yabanci
yatirnmcilarin yurtdisi satis departmani araci-
hgiyla yaptiklari vadeli islemler toplam hac-
min yalnizca %5’ini olusturmustur. Bu durum
yabanci yatinmcilarin 6zellikle DMA ve inter-
net Gzerinden islem yapmalarindan kaynak-
lanmaktadir. Toplam 7 kurumun kullandigi

OPSIYONLAR

2022 yili ilk geyredginde 32 araci kurum ve 1
banka tarafindan gergeklestirilen opsiyon is-
lem hacmi 6nceki yilin ayni dénemine goére
%57 artarak 11 milyar TL olmustur. Pay ve
endeks opsiyonlarinin hacmi artarken, doévizi
dayanak alan opsiyonlarin hacmi azalmistir.

2022 ilk ceyreginde 2021 yilinin ilk geyre-
ginde toplamdan aldigi %41'lik pay ile ilk si-
raya oturan pay opsiyonlari ise, 2022 yih ilk
ceyredinde bu payini %60’a yikselterek ye-
rini perginlemistir. Doviz opsiyonlarinin top-
lamdaki pay! ise azalmaya devam ederek
2022 ilk ceyredinde %15’e kadar gerilemistir.

2022'nin ilk geyredi itibariyla verisi derlenen
kurumlarin opsiyon islem hacmi 11 milyar TL
civan olurken, ilk 2 araci kurum tarafindan
gerceklestirilen islemler incelenen kurumlarin
toplam opsiyon hacminin neredeyse yarisini
(%46) olusturmustur.

VARANTLAR

Agirhkli olarak bireysel yatinmcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2022 yili ilk ceyre-
ginde 40 kurum aracilik yapmistir. Yillik islem
hacmi %54 azalarak 15 milyar TL'ye gerile-
mistir.

Bu islemlerin yarisindan fazlasinin (%51)
ayni zamanda varant ihraggisi da olan 2 ku-
ruma ait oldugu, dolayisiyla piyasada yogun-
lasmanin  ylUksek oldugu go6ralmektedir.

DMA kanalinin islem hacmindeki payi 2021 ilk
ceyregine benzer sekilde %31 olmustur. DMA
ve internet kanallari ile yapilan vadeli islemler
toplam hacmin (cte ikisini olusturmaktadir.

Bu dénemde yurtici satis ve pazarlama kana-
liyla yapilan vadeli islemlerin hacmi iki katina
¢ikmig, yurtici satis ve pazarlama kaleminin
toplam igerisindeki pay! ise 3 puan artarak
%11'e yukselmistir.

Endeks 18.2% 31.0% 25.1%
Doviz 40.7% 29.2% 15.0%
Pay 41.1% 39.8% 59.9%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinde yurtigi
kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacmin
de toplam hacmin yarisini olusturdugu gorul-
mektedir. Bu islemler kurum portféyu islem-
lerine yansitmaktadir.

Departman dagihimina daha ayrintili bakildi-
dinda, en cok islem kurum portfoyline yapi-
lirken, bunu subeler takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Opsiyon islemlerinde diger Grin-
lerde en dnemli paya sahip olan internetin
payl %10'da, DMA kanalinin pay! ise %6’da
kalmaktadir.

Ihraccli olmayan 2 kurumun hacmi de hesaba
katildiginda, ilk 4 kurum toplam varant hac-
minin %66’sin1 olusturmaktadir.

Tablo 5'te goruldigu Uzere internet islemleri
%60k pay ile basi cekerken, onu ihraggr ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfo-
ylne yapilan islemler (%30) takip etmekte-
dir.



Yurtici Satis ve Pazarlama 6.7% 37.4%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 11.9% 36.6%
Sube 9.6% 26.9%
Acente 1.0% 9.3%
irtibat Blirosu 1.3% 0.3%
Internet 52.3% 1.2%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 24.3% 0.0%
Cagr Merkezi 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0%
Kurum Portfoyu 1.8% 7.8%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 2.7% 17.0%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB
KALDIRACLI ISLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2022 vyili ilk ceyreginde 2021 ilk geyredine
gbre %94 artisla 5,6 trilyon TL olmustur. Bu
hacmin 3,2 trilyon TLlik kismi araci kurumla-
rin masterileri ile gerceklestirdigi kaldirach is-
lemlerden, kalan kismi kurumlarin kendilerini
koruma amagli olarak likidite saglayicilar ile
gerceklestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

Kaldirach islemlerde yogunlasma goérilmek-
tedir. 2021 yi boyunca 33 araci kurumun

KURUMSAL FINANSMAN

Bu bolimde incelenen kurumlar tarafindan
gerceklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2022 ilk geyredinde 31

33.8% 10.8% 14.7% 5.4% 15.9%
26.3% 12.5% 27.3% 4.7% 10.5%
12.0% 10.9% 26.5% 0.5% 10.3%
14.0% 1.0% 0.0% 0.3% 0.2%
0.3% 0.6% 0.7% 3.9% 0.0%
0.0% 36.2% 9.6% 59.7% 31.2%
0.0% 30.7% 5.9% 0.0% 0.0%
5.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
10.7% 4.1% 37.8% 30.0% 42.3%
23.2% 5.4% 4.8% 0.1% 0.0%
100% 100% 100% 100% 100%

gerceklestirdigi bu islemlerin %38’ ilk 2 araci
kurum tarafindan yapilmistir.

Bu dénemde kurum portféyl disinda gercek-
lesen kaldiragli islemlerin %31'i internet Uze-
rinden yapilmis iken, ardindan gelen yurtici
satis departmaninin pay! %16’dir. Tablo 5'te
kurum portfoyl altinda izlenen tutar esas ola-
rak likidite saglayicilar ile yapilan islemleri
gdstermektedir.

aracl kurum kurumsal finansman faaliyetinde
bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinyada son yillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi goriilmekteydi.
Pandemi déneminde artan likidite ve dlsuk
faiz gibi etmenler, ardindan iktisadi topar-
lanma sinyalleri ile Tlrkiye de dahil olmak
Uzere tim dinyada halka arz piyasasini can-
lanirken, bu durumun 2022 vyih ilk ceyredginde
degistigi gorilmektedir.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gore 2022 yih ilk geyredinde diinyada halka
arzlar yavaslamis, dinyada halka arz olan
sirket sayisi yillik bazda %37 azalarak 321’e
duserken, halka arzlarin toplam buayudklugu
de ayni dénemde %51 azalarak 54,4 milyar
dolar olarak gergeklesmistir.



Tlrkiye'de ise 2021 yilindaki ylksek halka arz
performansinin 2022 yili ilk ceyreginde de de-
vam ettigi gorilmektedir. Bu donemde 11 sir-
ket borsaya kote olurken, elde edilen toplam
hasilat 2,2 milyar TL'yi asmistir. Arz olan sir-
ketlerin 3’0 Yildiz Pazarda, 5'i ise Ana Pazarda
kote olmustur. 2022 il ilk ceyredinde ger-
ceklesen 11 halka arzdaki toplam yatirimci
sayisl ise 1,3 milyon yaklasmistir. Ancak bu
rakamin, birden cok halka arza katilan yati-
rimcilari birden fazla kez icerdigi gbz online
alinmalhdir. Halka arz basina ortalama 160
bin yatirnmci distigi gordlmistir.

Sayi 4 52
Tutar (mn. TL) 917 21,561
Sayi 0 2
Tutar (mn.TL) 0 25
Sayi 288 1,294
Tutar (mn. TL) 46,627 | 258,444

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satiglar harigtir.

Bu dénemde Info Yatirm 2 halka arz gercek-
lestirerek liderligi elinde tutmaktadir. Halka
arzlarda es liderlik olabildigi icin kurumsal fi-
nansman faaliyetlerine iliskin Tablo 7'de ta-
mamlanan halka arz sayisi 11 olarak gosteril-
mektedir.

2022 yili ilk geyreginde 6zel sektorin tahuvil
ihraci hasilati 2021 yili ilk geyredine gore %6
artarak 66 milyar TL olarak gergeklesmistir.
372 adet tahvil ihracinin 314’Gnin araci ku-
rumlar araciligiyla gergeklestirildigi gorul-
mektedir. Bu ihraglarin bir kismina yatirm
bankalari da aracilik ettigi icin, Tablo 6'da su-
nulan rakamlar ile farklihk géstermektedir.

11
2,254

372
66,183

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2022 yil
ilk ceyreginde araci kurumlar 429 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almis, 314'0
tahvil-bono ihraci olmak Gzere, toplam 382
adet proje tamamlamistir.

2022 yih ilk ceyredinde toplam 37 yeni halk
arz projesi alinmisg, bunlarin 11'i tamamlan-
mistir. Ileriki déneme devreden halka arz
projesi sayisi ise 88'dir.



_Birincil Halka Arz 5
Ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 297
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 2
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 1
Finansal Ortaklik 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 9
Temettd Dagitimi 21
Ozellestirme - Alis Tarafi 0
Ozellestirme - Satis Tarafi 0
Diger Danismanlik 49
Toplam 385

Kaynak: TSPB

PORTFOY YONETIMI

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

Mart 2022 itibariyla 17 araci kurum tarafin-
dan 2.845 gergek ve tizel kisiye portfoy yo-
netimi hizmeti verilmektedir. MUsteri sayila-
rini dederlendirirken, birden fazla kurumda

Yatirimci Sayisi 2,882 2,634
Tlzel 53 46
Gergek 2,829 2,588
Portfoy Biiy. (mn. TL) 3,601 4,361
Tizel 1,077 1,038
Gergek 2,524 3,324

Kaynak: TSPB

59 11
0 0
1,085 314
4 0

11 4

0 0

4 4

35 10

36 28

0 0

0 0

72 11
1,306 382

hesabi olan mdusteriler olabilecegi dikkate
alinmahdir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portféy bi-
yuklaga 2022 yih ilk ceyredinde 2021 sonuna
gore degismezken, tlzel kisilerin portfoyinin
2022 yili ilk geyredinde %19 artarak 1,2 mil-
yar TL'ye ciktigi gortlmektedir.

2,845
49
2,796
4,502
1,235
3,268



KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar pay senetleri alimiyla sinirl ol-
mak Uzere musterilerine kredi kullandirabil-
mektedir.

2022 ilk ceyreginde kredi sdzlesmeli yatirnmci
sayisi 2021 sonuna gore %5 artarken, aktif
olarak kredi kullanan yatirimci sayisi %9 artis
ile 33.000 kisiye yaklasmistir. Bununla bera-
ber araci kurumlarin musterilerine kullandir-
dig1 kredi bakiyesi ise 2021 yilinin son geyre-
dinde borsaya artan ilgi ile 2022 yil ilk gey-
redinde 13,7 milyar TL olmus, artis orani
2021 sonuna gore %20 olmustur. Bu doé-
nemde 46 kurumun kredi kullanan yatirrmcisi
bulunmaktadir.

Kredi Hacmi (mn. TL) 7,932
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 29,165
Yatinmci Basina Kredi Hacmi (TL) 271,961

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
erisim adlari, genel mudurlik, sube, irtibat
blirosu ve acentelerden olusmaktadir. Verisi

derlenen yatirm bankasinin merkez disi bi-
rimi bulunmamaktadir.

2022 yih ilk ceyrek itibariyla 41 kurumun
merkez digi birimi bulunmaktadir. Merkez disi
birimlerin baytk kisminin emir iletimine ara-
cillik faaliyeti sunan acentelerden olustugu
gorilmektedir. Banka kdkenli araci kurumlar
emir iletimine aracilik icin grup bankalar ile
anlasirken, Birligimiz tarafindan derlenen ve-
rilere gére, banka istiraki olmayan bes araci
kurumun gesitli bankalarla arasinda emir ile-
timine aracilik so6zlesmesi oldugu gorilmek-
tedir. 2022 ilk geyrek itibariyle acente sube-
leri sayisi 9.474 olmustur.

2022 ilk ceyreginde sube sayisi 6 adet artarak
308 olmustur. 26  kurumun  subesi

Kredili islem bakiyesi en ylksek 2 kurum top-
lam kredili islem bakiyesinin %24'Uni olus-
turmaktadir. Yatinmci basina ortalama kredi
bakiyesine bakildiginda ise tutarin 70.196 TL
ile 2,9 milyon TL arasinda degistigi gozlen-
mektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatinmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6ntnde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine pay senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurum verileri dahil
degildir.

11,446 13,709
29,979 32,823
381,808 417,676

bulunmaktadir. Toplam 18 kurumun irtibat
blrosu bulunurken irtibat blrosu sayisi ise
2021 sonuna gore dedismeyerek 128’de kal-
mistir.

Subeler 289 302 308
irtibat Birolari 110 128 128
Acente Subeleri 9,474 9,397 9,474
TOPLAM 9,873 9,827 9,910

Kaynak: TSPB

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, Ozellikle SGMK, repo ve opsi-
yonlar igin merkez digi birimlerin hacminin,
toplam islem igerisinde hatir sayilir bir payi
oldugu anlasiimaktadir.

Bununla beraber fiiliyatta acenteler ve irtibat
blrolar ¢ogunlukla miusteri edinimine katki
saglamaktadir.



CALISAN PROFILI

2021 yili sonunda 6.179 kisi olan sektdérdeki
toplam calisan sayisi, 2022 yil ilk ceyreginde
121 kisilik artisla 6.300 kisiye ulasmistir.
2022 yiliilk ceyreginde calisan sayisindaki ar-
tisin neredeyse tamami daha ¢ok dogrudan
satis islemlerinin gergeklestigi irtibat blrolar
ve sube departmanlarinda yasanmistir. Ku-
rum basina ortalama cgalisan sayisi 102 olur-
ken, kurum bazinda bakildiginda calisan sa-
yisi 5 (Reel Kapital Menkul ve Baskent Men-
kul) ile 447 (GCM Menkul) arasinda degis-
mektedir.

GCM Yatirrm 42 yeni galisan istihdam ederek
2022 yili ilk ceyredginde personel sayisini en
fazla arttiran kurum olurken, onu 21 kisiyle
Ak Yatirnm ve 15 kisiyle Al Capital izlemistir.
En fazla personel azalisi ise 10'ar kisi ile Alnus
Yatirim ve Garanti Yatirnm’da olmustur.

Incelenen yatirnm kuruluslarinda, personelin
agirhkh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gérilmektedir. Merkez disi bi-
rimler ile yurtici satis ve pazarlamada galisan-
larin sayisi, toplam calisan sayisinin yarisini
gecmektedir.

Kadin 2,511 2,656 2,716
Erkek 3,385 3,523 3,584
Toplam 5,896 6,179 6,300

Kaynak: TSPB

2022 yiliilk ceyreginde en ¢ok personel artisi;
sube (toplam 62 kisi) ve irtibat blrosu de-
partmanlarinda (toplam 54 kisi) gergekles-
mistir.

Tablo 12’de araci kurumlarin ortalama galisan
sayisi da verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 26 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, bu de-
partmandaki ortalama galisan sayisi dnceki
yila gére dedismemistir. Ardindan gelen mali
isler birimindeki ortalama calisan sayisi ise
ayni donemde dedismeyerek 12 olmustur.
Arastirma departmani 49 kurumda bulun-
maktadir ve ortalama calisan sayisi 4 kisidir.
Bununla beraber en fazla arastirma uzmani
calisan kurumda bu sayi 14'tir. Kurumsal fi-
nansman departmani ise 40 kurumda bulun-
maktadir. En fazla bu bélimde istihdam ya-
ratan (¢ kurum, kurumsal finansman depart-
manindaki toplam calisanlarin yaklasik dértte
birini olusturmaktadir.

Tablo 12’de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go6-
rev alan kadin cgalisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin galisan oraninin en yliksek oldugu
birimin %381 ile insan kaynaklari oldugu, onu
%54 ile irtibat blirolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir.

2022 yiliilk ceyredinde yeni ise alimlarin agir-
likla 30 yas alti grupta gergeklestigi gozlen-
mektedir. Bu grup sektér calisanlarinin
%?29’unu olusturmustur. Araci kurum galisan-
lari ile ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim
durumu hakkinda kapsamli veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.



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

FINANSAL TABLOLAR

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

Tablo 13'te gosterildigi Gizere yatirnm kurulus-
larinin toplam varliklari, 6zellikle ticari ala-
caklar kalemindeki artis ile 2022 yilinin ilk
ceyredinde 2021 yilinin sonuna gore %20 art-
mistir.

Kisa vadeli ticari alacaklar ayrintili incelendi-
ginde, takas ve saklama merkezi alacaklari-
nin 2021 sonu ile 2022 Mart sonu arasinda
3,7 milyon TL arttigi gézlemlenmektedir. Bu-
nunla beraber 6zellikle 2 kurumun yliksek ba-
kiyesinin etkisiyle yatinrm kuruluslarinin kre-
dili islem yapan miusterilerden alacaklar baki-
yesinde ayni donemde 1,4 milyon TL'lik artis
olmustur. Sonug olarak, kisa vadeli ticari ala-
caklar 2022 Mart sonunda 2021 yil sonuna ki-
yasla %28 blylyerek 38 milyar TL olmustur.
Bilangonun pasif tarafinda ise miusteriler ile
takas ve saklama merkezine borglardaki arti-
sin etkisiyle birlikte kisa vadeli ticari borglar
ayni dénemde %12 artarak 25 milyar TL'ye
yaklasmistir.

Dénen Varhklar 41,995 57,576 69,076
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,321 17,202 17,246
Finansal Yatirnmlar (Kisa Vadeli) 4,609 7,399 9,989
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 22,878 30,009 38,387
Diger 2,187 2,967 3,454
Duran Varliklar 3,132 3,810 4,718
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 1,586 1,881 1,928
Diger 1,546 1,929 2,791
TOPLAM VARLIKLAR 45,127 61,386 73,795
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 30,628 42,024 52,657
Kisa Vadeli Borclanmalar 8,314 16,894 24,581
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 19,809 22,248 24,668
Diger 2,506 2,882 3,407
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,557 2,583 2,921
6zkaynaklar 12,942 16,780 18,217
Odenmis Sermaye 2,848 3,542 3,586
Sermaye Diizeltmesi Farklari 229 241 228
Paylara iliskin Primler/iskontolari 9 112 112
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 581 642 776
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,092 1,214 1,509
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 6,254 5,255 9,671
Net Dénem Kari/Zarari 1,929 5,775 2,336
TOPLAM KAYNAKLAR 45,127 61,386 73,795

Kaynak: TSPB



Likit bir aktif yapisina sahip sektorin varlik-
larinin 69 milyar TL'sini dénen varhklar olus-
turmaktadir. Toplam varlklarin 17,2 milyar
TL'sini nakit ve nakit benzerleri, 38,4 milyar
TL'sini ise kisa vadeli ticari alacaklar olustur-
maktadir. Finansal yatinmlar ise 2022 Mart
sonunda 2021 yil sonuna gore %35 artarak
10 milyar TL'ye yaklasmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldagu Gzere araci kurumlarin
25 milyar TL'lik kisa vadeli portfoylerinin bi-
ylUk kismini repo ve mevduatin olusturdugu
gorilmektedir.

2021 yil sonuna goére dederlendirildiginde,
2022 Mart sonunda yatirim kuruluslarinin
kisa vadeli portféylerinin en blylik bolimi
olan repo ve mevduat bakiyesi hafif bir di-
susle 14,5 milyar TL olmustur.

Incelenen dénemde kurumlarin pay senedi
bakiyesi %56'lik bir artisla 7,5 milyar TL'ye
yaklasmistir. Ayni dénemde 6zel sektdr sabit
getirili menkul kiymet yatirmlar ise %26
azalisla 663 milyon TL'ye gerilemistir. Ku-
rumlarin diger finansal varliklarindaki %17'lik
artista birkac kurumun yatinm fonu bakiye-
sini artirmasi etkili olmustur.

Varliklar tarafinda mevduat kalemindeki bu-
yumenin kisa vadeli borglanmalarla finanse
edildigi gorilmektedir. 2021 yil sonuna gore
kisa vadeli borclanmalar 2022 Mart sonunda
%46 artarak 24,6 milyon TL olmustur. Alt ki-
riimlar incelendiginde; para piyasasindan

GELIR TABLOSU

2022 yilinin ilk ceyreginde kurumlarin gelirleri
gecgen yilin ayni déonemine kiyasla %14 arta-
rak 3,7 milyar TL'ye ulasmistir.

2022 yilinin ilk geyregdinde aracilik gelirleri, is-
lem hacimlerindeki azalmaya paralel olarak
gecen yilin ayni donemine gdre %8 disus
gbstermistir.

temin edilen kaynaklarin incelenen dénemde
9,2 milyar TL'den 13,3 milyar TL'ye ciktigi go-
rilmektedir. Bir 6nceki yilda tahvil ihraglari
bulunan 2 kurumun yeni ihraglariyla sektérin
tahvil ve bono ihraci yoluyla temin ettigi top-
lam kaynaklar ise 5,2 milyar TL'den 8,2 mil-
yar TL'ye cikmistir. 2022 yilinda toplam 16
kurum tahvil ve bono ihraci yoluyla kaynak
temin etmistir.

Repo Mevduat 7,252 14,812 14,516
Kamu SGMK 549 649 586
Ozel SGMK 915 901 663
Pay Senedi 1,573 4,811 7,526
Diger 224 1,038 1,215
Toplam 10,513 22,210 24,506

Kaynak: TSPB

Bununla beraber, kurumlarin déviz cinsi var-
liklart 2022 Mart sonunda 2021 yil sonuna
gbre dolar bazinda %9 artarak 847 milyon
dolar olmustur. Ayni dénemde ytukumlaltkler
ise %10 artisla 559 milyon dolara cikmistir.
Doéviz cinsinden yukimlaliklerin, musteriler
musterilere kisa vadeli borglar kaleminde yo-
dunlastigi goralmektedir.

Yatinm kuruluglarinin toplam 6zkaynaklari,
gecmis yil karlarindaki ve net kardaki ylikse-
lise bagl olarak 2021 yil sonuna gore 1,4 mil-
yar TL'lik artigla 2022 yili Mart sonunda 18,2
milyar TL olmustur. Bu sire igerisinde 21 ku-
rum ddenmis sermayesini 742 milyon TL ar-
tirmistir. Sonug olarak, 6denmis sermaye
2021 yil sonuna goére benzer kalmistir.

Ayrintili incelendiginde, pay senedi ve sabit
getirili menkul kiymet komisyonlarinda, bu
drdnlerdeki islem hacmi artisina paralel ola-
rak azalma goérulirken, tirev islemler ve kal-
diragh islemlerin hacminin arttigi ortamda, bu
drtinlerden elde edilen komisyon gelirinde de
artis gérilmektedir. Toplamda ise aracilik ge-
lirleri bir 6nceki yilhn ilk ceyredine gore %8
azalmigtir.



Pay senedi islem hacminin 2021 ilk ceyredine
oranla %6’k disls gosterdigi ortamda, pay
senedi aracilik gelirleri %20 azalmistir. Yine
de bu gelirler, brit aracilik gelirlerinin nere-
deyse dortte Gglnl olusturmustur.

Yani sira, pay senedi islem hacimlerinde go-
rilen konsantrasyon gelirlere de

Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlk Yénetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam
Kaynak: TSPB

Pay Senedi 1,627 1,301 -20.0%
Tirev Islem 262 371 41.6%
Kaldirach Islem 171 228 33.8%
SGMK 26 21 -18.9%
Yabanci MK 110 80 -27.5%
Briit Gelir 2,195 2,000 -8.9%
iadeler -271 -236 -12.9%
Net Geliri 1,924 1,764 -8.3%

Kaynak: TSPB

Tablo 15'te goruldagu Gzere 2022 yilinin ilk
ceyredinde bir onceki yilin ayni ceyredine
gore aracilik geliri harig tim gelir kalemle-
rinde artis gézlemlenirken, en buyuk tutar ar-
tisi musteri faiz gelirlerinde yasanan 365 mil-
yon TL'lik biylime olmustur. Misterilere kul-
landirilan kredi bakiyesi ile kredi faizlerinin
artmasi da gelirleri olumlu etkilemistir. Bu ka-
lemde ciddi yogunlasma goriltp, 2022 Mart

Halka Arz - Tahvil ihrag 86
Sirket Satin Alma-Birlesme 5
Diger Finansmana Aracilik 14
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 4
Diger Danismanlik 2
Toplam 110

Kaynak: TSPB

yansimaktadir. Pay senedi islem hacminin
%33’Und 3 kurum vyaratirken, gelirlerin de
%30’u 3 kurum tarafindan yaratilmaktadir.

Yillik olarak aracilik gelirlerindeki en ylUksek
artis ise 109 milyon TL'lik gelir artigi ile tirev
islemlerine aracilik hizmetinde gergeklesmis-
tir.

1,924 1,764  -8.3%
502 545 8.5%
110 183 66.6%

22 42 96.9%
539 903  67.7%
181 312 72.4%

3,276 3,749 14.4%

ayl sonunda 2 kurum tarafindan vyaratilan
miusteri faiz geliri toplam musteri faiz gelirle-
rinin dortte birinden fazlasini olusturmakta-
dir.

Birincil halka arz faaliyetlerinde 2021 yilinda
gorulen canlihk 2022 yilinda da devam et-
mektedir. 2022 yilinin ilk ceyredinde, bir 6n-
ceki yilin ilk ceyredine oranla kurumsal fi-
nansman faaliyetlerinde gorilen artisa bagl
olarak bu gelirlerde de ciddi artis gézlemlen-
mistir (Tablo 17). Halka arz ve tahvil ihragla-
rina aracilik gelirleri %92 artarak 165 milyon
TL olurken, satin alma birlesme, danismanlik
gibi diger kurumsal finansman faaliyetlerin-
den elde edilen gelirler sinirlh kalmistir. Top-
lam kurumsal finansman gelirleri bir dnceki
yila oranla %67 oraninda artarak 183 milyon
TL olmustur.

165 91.7%
3 -31.7%
7 -47.0%
3 -18.4%
4 152.6%
183 66.6%



Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
dénecek olursak, karsilastinlan dénemde
musterilerin kredi bakiyesi %73 artmis, faiz
oranlarindaki artisin da katkisiyla 2022 yi-
linda musterilerden elde edilen faiz gelirleri
onceki yilin ayni dénemine gbre %68 artarak
903 milyon TL'ye ylkselmistir.

2022 yiinda 17 kurumun gelir elde ettigi ya-
tirnm fonu satisi kaleminde, yatirimcilarin al-
ternatif getiri arayisiyla birlikte karsilastirilan
dénemde gelir %76 biylyerek 23,5 milyon
TL'ye cikmistir. 17 kurumun faaliyet goster-
digi varlik yonetiminde ise 19 milyon TL gelir
yaratilmistir. Toplamda, kurumlarin yatirm

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
islem Paylan
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylari
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yénetim Giderleri
Toplam
Kaynak: TSPB

2022 yilinin ilk 3 ayinda kurumlarin toplam
giderleri ise, bir 6énceki yilin ayni dénemine
kiyasla %45 artarak 1,7 milyar TL olmustur.
Giderlerdeki artista en blytk etken personel
giderleri olup, bunda is hacmindeki buyul-
meyle birlikte personel sayisinin artmasinin
roli oldugu gozlemlenmektedir. Toplam per-
sonel gideri incelenen dénemde %56 artarak
707 milyon TL olarak gergeklesmistir.

2022 Mart sonunda 6.300 kisinin istihdam
edildigi sektérde calisan basina disen ayhk
ortalama personel gideri dnceki yilin ayni dé-
nemine gére %30 olan ortalama enflasyonun
Uzerinde, %49 artarak 39.203 TL olmustur.

2022 yili ilk 3 ayinda faiz oranlarinin da etki-
siyle artan kredili musteri faiz gelirleri ve

fonu dagitim ve varlik yonetimi aracilik gelir-
leri 42 milyon TL olmustur (Tablo 15).

Saklama, yatinm danismanhdi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi diger gelirler kalemi karsi-
lagtirilan donemde iki katina gikarak 312 mil-
yon TL olmustur. Iki araci kurumun yurtdisin-
daki ana ortagina sundugu yatirim danisman-
11, pazar arastirmasi gibi faaliyetlerden elde
ettigi gelirleri de diger danismanlk geliri ola-
rak diger gelirler arasinda takip edilmekte
olup bu kalemin yaklasik 3’te 1'ini olustur-
maktadir.

328 403 22.7%
253 281 11.0%
75 122 61.8%
816 1,261 54.6%
453 707 56.3%
37 55 47.2%

5 6 22.2%

8 11 44.4%
19 38 102.3%
67 106 56.5%
227 338 48.8%
1,144 1,664 45.4%

hareketli halka arz sektéri etkisiyle artan ku-
rumsal finansman faaliyetleri sayesinde,
2021 yilinin ilk 3 ayina kiyasla toplam gelirler
(brit kar) %14 artarak 3,7 milyar TL olurken,
giderler %45 artisla 1,7 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir (Tablo 19).

Birligimiz tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Rehberine gére
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. Di-
der faaliyet gelirleri kalemi, piyasalardaki ha-
reketlenmenin sonucu olarak artan kur farki
gelirlerinin etkisiyle 2021 yilinin ilk geyregine



gore 2 katina cikarak 700 milyon TL'ye yak-
lasmistir.

Bu kalemde yodunlasma godzlemlenmekte
olup 2022 ilk ceyreginde 2 kurumun elde et-
tigi diger faaliyet gelirleri, bu kalemdeki

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

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

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm 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, 2022 ilk geyredinde yilinda faali-
yet kari bir 6nceki yila gére %13 ylkselerek
2,4 milyar TL'ye gikmistir. Kurumlarin finan-
sal yatirimlarina iliskin net faiz gelirleri/gider-
leri, kur farki gelirleri temettld gibi finansal
gelirleri/giderlerinin yer aldigi net finansman
gelirleri, ayni dénemde 276 milyon TL artisla
530 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Sonug itibaniyla, verisi derlenen kurumlarin
net dénem kari bir 6nceki yilin ilk 3 ayina gore
2022 yilinda %21 artisla 2,3 milyar TL olmus-
tur.

2022 yilinin ilk geyredinde en cok kar eden
kurum Is Yatirim (547 milyar TL) olurken en
yiksek kar elde eden ilk 5 kurum (is

toplam tutarin %43’lUni olusturmaktadir. 400
milyon TL'yi gecen diger faaliyet giderlerinde
de benzer sekilde s6z konusu kurumlarin kur
farki giderlerinin etkisi ylUksektir.

172,014 159,265 -7.4%
-168,738 -155,517 -7.8%
3,276 3,749  14.4%
-328 -402 22.7%
-816 -1,261 54.6%
-0.2 -0.2 8.0%
332 696  109.5%

-368 -420 14.1%
2,096 2,361 12.6%

1 1 -0.8%

0.0 0.0 -82.1%

27 29 8.8%
2,124 2,390 12.6%
1,161 1,780 53.4%
-907 -1,250 37.8%
2,377 2,920 22.8%
-448 -585  30.5%
-550 -488  -11.3%

102 .97  -194.8%
1,929 2,336 21.1%

Yatirim, Yapi Kredi Yatirim, Garanti Yatirim,
Ak Yatirim, Ziraat Yatirim) ise sektor karinin
yarisini olusturmustur.

Kurum Sayisi 61 62
Kar Eden Kurum 55 52
Zarar Eden Kurum 6 10

Net Kar 1,929 2,336
Toplam Kar (milyon TL) 1,936 2,347
Toplam Zarar (mn. TL) -7 -11

Net Kar/Briit Kar 58.9% 62.3%

Ozsermaye Karlilik 54.3%  40.4%

Kaynak: TSPB



Incelenen 61 araci kurum ve 1 yatirnm ban-
kasindan 52’si bu dénemde kar etmistir.
2022 yilinin ilk ceyreginde sektérl kar marji
bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 3,4 puan
artarak %62 olmustur. Diger taraftan 6zser-
maye karlilik orani 6énceki yila gére 14 puana

yakin azalarak %40 oraninda gergeklesmis-
tir. Dlstlste, 2022/03 doneminde gecmis il
karlari etkisiyle bayliyen 6zsermayedeki arti-
sin kardaki artisin 6nline gegmesi etkili ol-
mustur.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2022/03

Deniz Kahraman

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolan UGger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2022 vyili ilk
ceyregine iliskin olarak sirasiyla portfoy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfdy yonetim sir-
ketleri ayrica gergek ve tlzel yatinmcilara
bireysel portféy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portfoy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rim fonu tipine gore ise faaliyetleri sinir-
landirilmis ve sinirlandirilmamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rnimis portfdy yoénetim sirketleri, yalnizca
gayrimenkul yatinrm fonu veya girisim

yobnetimi blyuklikleri, calisan profili ve fi-
nansal tablo verileri ele alinacaktir. Rapo-
rumuzda kullanilan verilerin detaylarina ve
gecmis dénem analizlerine
www.tspb.org.tr adresinden ulasilabilir.

sermayesi fonu yonetmektedir. Mart 2022
itibariyla 55 portfoy yonetim sirketi bulun-
maktadir. 2022'nin ilk ceyreginde genis
yetkili 4 yeni sirket faaliyete baslamistir.
Faaliyete baslayan sirketlerden henliz 2’si
varlik ydnetimine baslayabilmistir. 2021
yilinda acilan bir sirket henliz fon y6net-
memektedir. Bu sekilde Mart sonu itiba-
riyla portféy yonetiminde bulunan kurum
sayisi 52'dir. Bu kurumlardan 10‘unun fa-
aliyetleri sinirlandinlmis sirketler oldugu
gorilmektedir.

Yatirim Fonu 48 1,065 377,762
Emeklilik Yatinm Fonu 24 374 277,093
Bireysel Portfdy Yénetimi* 33 4,134 90,916
Yatirim Ortakhdi 7 14 940
Toplam 52 5,587 746,711

Kaynak: TSPB

* Toplam bireysel portféyi olan yatirirmci sayisina bakarken, gergek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portféyii olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayuklugua
son 1 yilda %86 artarak 747 milyar TL'ye
ulasmistir. Bu dénemde emeklilik fonlari-
nin toplam portféy buayukliga %62 ora-
ninda artarken yatirim fonlari portféyl ise
%107 oraninda yukselmistir.

Son bir yilda yatirrm fonu sayisi 742'den
1.065’e gikarken emeklilik yatinm fonu sa-
yisi 407'den 374’e gerilemistir. Yatirnm
fonu sayisindaki artisin temel nedeni ser-
best yatirim fonu sayisindaki hizh ylkselis-
tir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Yatirnm Fonlari 182,412 325,700
Emeklilik Yatirim Fonlan 170,742 243,834
Bireysel Portféy Yonetimi 47,203 82,439

Gergek Kisi 16,986 36,145

Tilzel Kisi 30,217 46,295
Yatirim Ortakliklar 818 920
Toplam 401,176 652,893

Kaynak: TSPB

2022 Mart sonu itibariyla portfoy yénetimi
yapan 52 kurumun 15‘i banka kokenlidir.
Banka k&dkenli kurumlar toplam portféyln

%81'ini ydnetmektedir.

Yatirim Fonlari 742 974
Emeklilik Yatirim Fonlari 407 372
Bireysel Portféy Yonetimi 3,546 4,096

Gergek Kisi 3,232 3,717

Tilzel Kisi 314 379
Yatirim Ortakliklar 12 13
Toplam 4,707 5,455

Kaynak: TSPB

Mart 2022 itibariyla yatinrm fonu ydneten
48 sirket bulunmaktadir. Yatirrm fonu sa-
yisindaki artisa paralel olarak 2022'nin ilk
ceyreginde toplam portfoy buyukligu %16
artigla 378 milyar TL'ye ulagsmistir. Yatirnm
fonu sayisi ise ayni dénemde 91 adet arta-
rak 1.065’e gikmistir.

Yatirnm fonu yoneten sirketler arasinda
toplam yoénetilen yatirnm fonlarinin %57’si
bes sirket (Yapi Kredi, Ak, Is, Ziraat ve Azi-
mut) tarafindan yénetilmektedir.

MKK verilerine goére toplam yatinm fonu
yatirimci sayisi 2021 sonuna goére 44.134

377,762
277,093
90,916
42,646
48,270
940
746,711

2022 Mart sonu itibariyla en yuksek port-
foy blyUklagline sahip timu banka kokenli
ilk G¢ kurum (sirasiyla Ziraat, Ak ve Is
Portféy) toplam yodnetilen portféyln
%45'ini olusturmaktadir.

1,065
374
4,134
3,747
387
14
5,587

artarak 3,2 milyonu asmistir. Bu yatirrmci-
larin 6nemli bUyUkligund olusturan yerli
bireysel yatirimcilar toplam yatirrm fonu
portfoy buyukliginin %64'Gnli meydana
getirmektedir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirnm fon-
lari, gayrimenkul yatirm fonlari, girisim
sermayesi yatirm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirnm fonlarindan mey-
dana gelmektedir. Menkul kiymet yatirnm
fonu portféy blytkligi 2022 nin ilk ceyre-
ginde %9 artisla 202 milyar TL'ye yuksel-
mistir.



Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 119,536
Gayrimenkul Yatirim Fonu 10,120
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 5,829
Borsa Yatirim Fonu 4,136
Serbest Yatinm Fonu 42,791
Toplam 182,412
Ozel Fon 19,804

Kaynak: TSPB

2021 yilinin son geyredinde Turk lirasinin
ciddi deger kaybiyla birlikte yatinmeai ter-
cihi doviz cinsi Grinlerden yana olmustur.
Bu dénemde serbest fonlarin hem bakiye
hem de sayi olarak blyiduga gozlenmis-
tir. Bu egilim 2022 yilinin ilk ceyredinde de
surmustar.

Onemli bdlimi eurobond yatirimlari yapan
bu fonlarin sayisi 2022 yili ilk ceyredinde
57 adet artarak 433’e gikarken bu fonlarin

Serbest 101,488
Para Piyasasi 40,749
Borglanma Araglari 35,547
Fon Sepeti 26,375
Hisse Senedi 24,398
Degisken 17,415
Girisim Sermayesi 16,211
Gayrimenkul 14,294
Katilim 8,410
Kiymetli Madenler 8,104
Karma 4,896
Korumali 809
Genel Toplam 298,696

Kaynak: MKK

Girisim sermayesi yatirrm fonu sayisi 2022
yili ilk ceyredinde 9 adet artarken, portfoy
blayukligu %24 artisla 20 milyar TL'ye
yaklagmistir. Mart 2022 itibaniyla girisim
sermayesi yatirim fonu bulunan 24 portfoy
ybnetim sirketi bulunmaktadir.

184,372 201,709
16,719 17,917
15,776 19,641

7,377 8,682
101,455 129,812
325,700 377,762
39,252 49,384

portfoy blylUklugu ise doviz kurlarindaki
artistan da destek bularak %28 artarak
130 milyar TL olmustur.

2021 sonu itibariyla 76 gayrimenkul yati-
rim fonu aracihdiyla 17 milyar TL bUyUkli-
gunde varlik yonetilmekteydi. Mart 2022
itibariyla ise 18 portfoy yonetim sirketi ta-
rafindan yonetilen gayrimenkul yatirm
fonu sayisi 82'ye cikmis, bu fonlarin bi-
yUklagu ise 18 milyar TL'ye yaklasmistir.

15,175 12,079 128,742
4,556 1,563 46,868
797 3,182 39,526
-1,268 2,661 27,768
-730 1,948 25,616
-471 1,520 18,464
2,549 2,370 21,130
202 1,312 15,808
1,084 507 10,001
545 1,301 9,950
-636 237 4,497
-99 28 738
21,705 28,708 349,109

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari 6nce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blylkligindeki blylime de sir-
mis, 2022 yil ilk ¢ceyredinde portfoy bu-
yuklugli %26 artarak 50 milyar TL'ye



yaklasmistir. Bu fonlarin énemli bir kismi-
nin doéviz cinsinden ihrag edilen serbest
fonlar oldugu goérilmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindinimis
net sermaye giris-gikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoéy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyuklagi (349 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (378 milyar TL)
dusliktlr. Tablo 5te gosterildigi Uzere
2022 yili ilk ceyreginde en ¢ok kaynak gi-
risi olan fon tdrd 15 milyar TL ile serbest
fonlar olmustur.

2020 yih Haziran ayinda doéviz cinsinden
ihrag edilen serbest yatirim fonlarinin port-
foy isletmeciligi kazanclarina %15 vergi
getiriimesiyle serbest fonlardaki blyime
hiz kesmistir. Aralik 2020°de portfdy islet-
meciligi kazanglarina getirilen verginin kal-
dinlmasiyla birlikte, biyime yeniden ivme
kazanmistir.

Serbest yatinm fonlarina olan yatirnmci il-
gisinde déviz cinsi hazine borglanma arac-
larini (eurobond) dogrudan satin almak
yerine fon aracilidiyla satin almanin yati-
rmciya gelir vergisinde avantaj sagliyor
olmasidir.

Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met yatirim fonlarinin dagihmi Grafik 1’de
verilmektedir. Yatinm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatirnm fon-
lari dahil degildir.

Mart 2022 itibanyla 24 kurum emeklilik
yatinm fonu ydnetmektedir. Bu donemde
emeklilik yatinnm fonlari bayukliga otoma-
tik katiim sistemi (OKS) fonlari dahil ol-
mak Gzere 2021 sonuna goére %14 artarak
277 milyar TL olmustur. Ilk bes kurum (Zi-
raat, Ak, Is, Yapi Kredi ve Garanti Portfoy)
toplam emeklilik yatirim fonlarinin %85’ini
ybnetmektedir.

Grafik 1: Menkul Kiymet Yatiribm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi

Kiymetli
Madenler;
4%
Ozel Sektor
Tahvili;
16%

Kamu

" . Eurobond;

Ozel Sektor 10%

TPP; 2% Eurobond;

16%

Kaynak: Takasbank

*Diger fon katiima payi ve vadeli islem nakit temi-
natlarini igermektedir.

2022 yilinin ilk ceyredinde serbest fonlara
15 milyar TL, para piyasas! fonlarina 4,6
milyar TL, girisim sermayesi fonlarina 2,5
milyar TL olurken, nakit gikigi yasanan fon
turleri incelendiginde hisse senedi fonla-
rindan 730 milyon TL c¢ikis yasanmasi dik-
kat cekmektedir.

Menkul kiymet yatinm fonlarinin %16’si
6zel sektdér borclanma araglar, repo, Ta-
kasbank Para Piyasasi gibi nispeten kisa
vadeli yatinm araglarina yatirm vyaptigi
gorilmektedir. Son donemde serbest fon-
larin blylimesine bagl olarak déviz cinsin-
den 6zel sektér borglanma araglarinin pa-
yinin arttigr dikkat cekerken, hisse senedi
payinin fazla degismedigi gorilmektedir.

Takasbank’tan alinan emeklilik yatirim
fonu portfoy icerik dagihimi Grafik 2'de su-
nulmaktadir.



Grafik 2: Emeklilik Yatirhm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi

Ozel Sektér
Eurobond;
2%
20%
Ozel
Sektor
Tahvili;
Kamu 7%
Ters Repo; Eurobond;
1°/o-|—pp; 1% 14%

Kaynak: Takasbank
*Diger, fon katilma payi ve vadeli islem nakit temi-
natlarini igermektedir.

Mart 2022 itibariyla bireysel portféy yone-
timi hizmetinde bulunan 33 kurum bulun-
maktadir. Ilgili dénemde 3.747 gergek,
387 tluzel kisinin toplamda 91 milyar TL'lik
portfoyl portfoy yonetim sirketleri tarafin-
dan yonetilmektedir. Bu veriler incelenir-
ken bir yatinmcinin birden fazla kurumda
hesabi olabilecedi unutulmamalidir.

Bu dénemde portfoy ydnetim sirketlerin-
den bireysel portféy yonetimi hizmeti alan
yatirnrmcilarin %67 sinin dort portféy yone-
tim sirketinden birine (sirasiyla en yuksek
Azimut, istanbul, Tacirler ve Yapi Kredi)
yoneldigi gortlmektedir. Portfoy biyuk-
[GgU acgisindan ise bireysel portfoy yone-
timi en ylksek bes kurum (Azimut, Ziraat,
Ak, Istanbul ve Is Portfdy) portféyin
%86'sin1 ydnetmektedir.

Bireysel portfdy yonetimi faaliyetlerinde ilk
siralarda yer alan bagimsiz iki kurum (Azi-

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatirnm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yodnetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 52 adet

Emeklilik yatirnnm fonlarinda devlet i¢ borg-
lanma araclari ile kiymetli madenlerin agir-
g1 yuksek olup toplamin yaklasik yarisini
teskil etmektedir. Pay senetlerinin agirhgi
da %14 ile menkul kiymet yatinm fonla-
rindaki payin 1 puan altindadir.

2022 yilinin ilk ceyreginde 2021 sonuna
gore emeklilik fonlarinda kamu borglanma
araglarinin payi dedgismezken, 6zel sektér
borglanma araglarinin paylr 1 puan azal-
mistir. Kiymetli madenlerin payi 2 ise puan
artmistir.

mut ve Istanbul Portféy) toplam portféyiin
% 36’'sin1 yonetmektedir.

Gergek Kisi 36,650 5,996 42,646
Tizel Kisi 20,158 28,112 48,270
Toplam 56,808 34,108 90,916

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy blyukligu veri-
lerinde yatinnm fonlari gibi kolektif yatirim
araclari ile diger yatinm araclarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde 3.747 gergek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda yoénetiimekte
olan 42,6 milyar TLlik yatirmlarinin
%86’sI yatinnm fonlarinda degerlenmekte-
dir. Ayni oran 48 milyar TLlik tlzel kisi
portfdylinde daha dusuk olup %42'dir.

yatinnm ortakliginin 14’G 7 portféy yonetim
sirketlerinden portféy y6netim hizmeti al-
maktadir.



Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen yatirrm ortakhgr portféy blyuaklagu
2022'nin ilk ceyreginde 2021 sonuna gore
%2 artisla 940 milyon TL'ye cikmistir. Yo-
netilen yatirnm ortakhdi toplam portféyl-
nin %73'G menkul kiymet yatinm ortak-
liklarindan meydana gelmektedir.

Mart 2022 itibariyla 2 sirketin yonettigi gi-
risim sermayesi yatirim ortakhdi portfoy
blyukliga ilk ceyrekte ortaklik sayisindaki
artisa bagh olarak %9 artarak 249 milyon
TL olurken, sadece 1 sirketin yonettigi
gayrimenkul yatirim ortakhgr bayaklagu
ise %10 artisla 3,4 milyon TL'ye ¢cikmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdgi 599.1 687.7 688.2
Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi 1.1 3.1 3.4
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi 218.2 228.9 248.9
Toplam 818.3 919.7 940.4

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Sektorde yeni kurumlarin faaliyete gegcme-
siyle 2021 sonu itibariyla calisan sayisi ilk
kez 900'UG asmis, Mart 2022 itibariyla ise
faaliyete gecen 4 yeni portféy yonetim

sirketiyle birlikte 1,015‘i bulmustur. Sek-
térde toplam calisan sayisinin %38'ini ka-
dinlar olusturmaktadir.

Genel Mudur 51 7.8
Portfoy Yonetimi 231 21.2
Yurtici Satis 112 58.0
Yurtdisi Satis 6 50.0
Yatirim Danismani 26 26.9
Arastirma 45 37.8
Risk Yénetimi 42 52.4
Fon Hizmet ve Operasyon 86 55.8
Mali ve idari Isler 120 48.3
ic Denetim-Teftis 76 51.3
insan Kaynaklar 7 71.4
Bilgi Islem 21 23.8
Diger 109 33.9
Toplam 932 38.5

Kaynak: TSPB

54 7.4 1
258 21.3 6
124 57.3 5

7 57.1 2

26 26.9 1

46 39.1 2

45 51.1 1

96 52.1 3
121 51.2 2

83 44.6 2

10 70.0 1

25 20.0 1
120 35.8 3

1,015 38.0 18

55 portféy yonetim sirketi arasinda galisan
sayisl siralamasinda 50 ve (zeri galisana
sahip olan 5 kurumun (Azimut, Istanbul,
Is, Ak ve Yapi Kredi Portfdy) calisan sayisi

toplam portfoy yonetim sirketlerindeki ¢a-
lisan sayisinin %34’Gdur. Dider taraftan
calisan sayisi 10 veya 10'dan daha az olan
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24 kurum bulunmaktadir. Sektor geneline
bakildiginda ortalama calisan sayisi 18‘dir.

2022 yili ilk ceyredinde nette 83 kisilik yeni
istihdam yaratilmisken, personel sayisin-
daki artisin %72'sinin 10 yildan fazla de-
neyime sahip kisilerden olustugu gorul-
mektedir.

Portféy yoOnetim sirketlerinde galisanlarin
departmanlara gore dagilimi Tablo 10'da
verilmistir. Portfoy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlarn bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin

FINANSAL TABLOLAR

2022 yili ilk ceyreginde portfoy yonetim
sirketlerinin toplam varliklari 2021 sonuna
gore fazla degismeyerek 3,5 milyar TL'ye
yukselmistir.

2022 yili ilk ceyredinde 4 yeni portfoy yo-
netim sirketinin faaliyet gbstermeye

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirnmlar (Kisa Vadeli)
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirnmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukimlultkler

Uzun Vadeli Yakimlalukler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net D6nem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

etmektedir. Sektérde hem risk yonetimi
hem de fon hizmet birimi olan 22 portfdy
yobnetim sirketi vardir. 30 kurumda aras-
tirma departmani bulunmaktadir.

Mart 2022 itibariyla calisanlarin dértte biri
(258 kisi) portfoy yonetimi biriminde go-
rev almaktadir. Bu departmanda galisanla-
rin %21’ini kadinlar olusturmaktadir.

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

baslamasiyla birlikte sektériin  toplam
6denmis sermayesi 48 milyon TL artarken,
artisin 28 milyon TL'lik kismi yeni faaliyet
gosteren sirketlerden ileri gelmistir. Hali-
hazirda faaliyette olan portfoy yénetim sir-
ketleri arasinda 7 sirket 6denmis sermaye-
sini artirmistir.

1,719.6 3,306.5 3,308.4 0.1%

605.8 1,165.9 986.1 -15.4%
765.6 1,041.4  1,299.9 24.8%
348.1 1,099.1  1,022.4 -7.0%
93.4  130.2 155.5 19.4%
33.8 41.7 54.5 30.7%
18.9 31.6 33.9 7.3%
40.7 56.9 67.1 17.9%
1,813.0 3,436.7 3,463.9 0.8%
190.1 406.2 422.7 4.1%
82.8 196.9 238.1 20.9%
1,540.1 2,833.6 2,803.1 -1.1%
440.0 582.0 630.6 8.4%
7.6 5.6 4.6 -17.9%

7.7 9.5 9.5 0.0%

2.0 3.6 30.7 752.8%
142.1 124.2 189.5 52.6%
666.5 609.5  1,561.3 156.2%
274.1  1,499.3 377.0 -74.9%
1,813.0 3,436.7 3,463.9 0.8%

*Degisim yil bagindan bugline degisimi géstermektedir.



Varliklarin énemli bdlimunin kisa vadeli
varhklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Mart 2022 itibariyla sektdr genelindeki
nakit ve nakit benzerleri 2021 sonuna gore
%15 oraninda azalarak 986 milyon TL'ye
inmistir. Kisa vadeli finansal yatinmlar ise
%25 artisla 1,3 milyar TL olmustur. Varlik-
larin 6nemli bélimindn kisa vadeli varlik-
larda dederlendirdigi anlasilmaktadir. Mart
2022 itibanyla sektdr genelindeki nakit ve
nakit benzerleri 2021 sonuna goére %15
oraninda azalarak 986 milyon TL'ye inmis-
tir. Kisa vadeli finansal yatirimlar ise %25
artisla 1,3 milyar TL olmustur. Portféy yo6-
netim sirketlerinin toplu bilancolarindaki

Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yonetim komisyonlari, ya-
tirnm danismanlik gelirleri ve yatirrm fon
satis gelirleri olmak Uzere (¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektor
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olugsmakta-
dir.

2021’in ilk ceyregdiyle kiyaslandiginda sir-
ketlerin portfoy yonetim gelirleri %90 ar-
tisla 625,7 milyon TL olmustur. Toplam
gelirdeki  yUkseliste menkul kiymet,

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirim Fonlari
Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatinnm Fonlari
Gayrimenkul Yatinnm Fonlar
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlan
Borsa Yatirrm Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirnm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tazel Kisi
Yatirnm Danismanhg Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM
Kaynak: TSPB

toplam varliklarin %51'i bes kuruma (Re-
Pie, Garanti, Is, Ziraat ve Ak Portfdy) ait-
tir.

Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
neredeyse tamami doénen varliklardan
meydana gelmektedir. Sektérdeki ser-
maye artislarinin aktifte kisa vadeli finan-
sal yatinmlarda dederlendirildigi gorul-
mektedir. Ayrica, 1 portfoy yonetim sirketi
tahakkuk edilen basan primlerini kisa va-
deli ticari alacaklar altinda izledigi icin di-
dger donen varliklar kaleminde dolgun bir
bakiye gézlenmektedir.

serbest fon ve girisim sermayesi fon port-
foylindeki blyUmenin etkisi gorilmekte-
dir.

2022'nin ilk geyredinde portfoy yodnetim
sirketlerinin faaliyetlerinden elde ettikleri
gelirler gegen yilin ayni dénemine goére
%90 oraninda artis gbstererek 629 milyar
TL olmustur. Fon pazarlama ve satis araci-
lik hizmetlerinden 6nceki yillarda oldugu
gibi kayda deder gelir elde edilmemistir.
2022 yili ilk geyredi itibariyla sadece 3 ku-
rum fon dagitimindan gelir elde etmistir.

329.0 625.7 90.2%
305.9 598.2 95.6%
37.1 62.2 67.3%
259.3 534.0 106.0%
182.7 323.0 76.8%
19.1 29.2 52.6%
10.2 64.4 529.2%
3.1 5.7 86.1%
44.2 111.7 153.1%
9.5 2.0 -78.5%
23.1 27.6 19.2%
7.2 9.4 29.8%
15.9 18.2 14.3%
1.4 1.6 15.7%
0.0 1.4 -
330.3 628.7 90.3%



2022'nin ilk ceyredinde go6zlenen artisa
paralel olarak menkul yatirnm fonlarindan
elde edilen gelirler de %69 artarak 323
milyon TL olmustur. Serbest yatirnm fonlan
portfoyl onceki yihin ayni dénemine ki-
yasla 3 misline gikarken bu fonlarin yéne-
timinden elde edilen gelir ise %153 artisla
112 milyon TL olmustur.

Girisim sermayesi yatinnm fonlar portféyi
ise gegen yilin ayni déneminde 5,6 milyar
TL'den 20 milyar TL'ye cikarken, portféy-
deki baylimenin 5 milyar TL'si girisim ser-
mayesi fonu yodnetiminde uzmanlasan bir
portfdy yonetim sirketinden ileri kaynak-
lanmistir. Bu tip fonlarin ydnetiminden
elde edilen gelir karsilastirilan dénemde 10
milyon TL'den 64 milyon TL'ye cikarken
gelirdeki artisin %30’u yine ayni sirketten
ileri gelmistir.

Son 12 aylik komisyon gelirlerinin orta-
lama portfoy blylkligline bélinmesiyle
elde ettigi yillik ortalama komisyon gelir-
leri Tablo 11’de incelenmektedir. Yatirnm
fonlarinda portfoy yonetim sirketlerinin
elde ettigi ortalama komisyon orani %0,64
olarak hesaplanmistir.

Yatirnm Fonu 0.64
Emeklilik Yatirim Fonu 0.10
Bireysel Portféy Yonetimi 0.26
Yatinnm Ortakligi 0.94
Toplam 0.34
Kaynak: TSPB

*Yilhklandiriimis.

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy bluyik-
[Gga 277 milyar TL ile yatinim fonlar port-
foy buyuklaginin %73’0 kadar olsa da
emeklilik yatinm fonlarindan elde edilen
gelirler yatinm fonlarindan elde edilen ge-
lirlerin ancak %12’si kadardir.

2022'nin ilk geyredinde emeklilik yatirim
fonu blayUkliga onceki yilin ayni donemine
gore %62 artmis, bu fonlarin yénetimin-
den elde edilen gelirler ise %67 artarak 62
milyon TL'ye gikmistir.

Emeklilik fonlarindan portféy yonetim sir-
ketleri sektdér ortalamasinda %0,10 ora-
ninda komisyon elde etmistir.

Son bir yilda bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti sunulan hesaplarin buyikligia 2021
yilinin son ¢eyreginde doéviz kurundan kay-
nakl olarak hizl ylkselmistir. Bu hesaplar-
dan elde edilen performans primleri genel-
likle yil sonunda tahsil edildigi icin yillik
bazda portféy neredeyse 2 misline giksa da
2022 yilhinin ilk geyreginde bireysel portféy
ybnetiminden elde edilen gelir gegen yilin
ayni dénemine kiyasla %19 ile sinirh bir
artisla 28 milyon TL'ya ¢ikmistir.

2022'nin ilk ceyredi itibariyla bireysel port-
foy yonetimi hizmeti veren sirketlerin yillik
ortalama komisyon orani %0,26'dir. Ger-
cek kisilerin komisyon oraninin tizel kisi-
lere oranla daha yliksek oldugu hesaplan-
maktadir.

Yatirim ortakliklarinin sadece kliglk bir bo-
I[im0 portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. 7 portfoy yonetim sirketi
14 yatinm ortakhdinin portfoyini yonet-
mektedir. 2022'nin ilk geyredinde portfoy
blyukligd gecen yilin ayni dénemine ki-
yasla %15 blyurken yatinm ortakhidi yo-
netiminden 2022 yili ilk geyredinde elde
edilen gelir bir kurumun ydénettigi girisim
sermayesi yatinm fonundan kaynakli ola-
rak %79 azalarak 2 milyon TL olmustur.

Bu donemde vyatirm ortakligi yoneten
portféy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon orani %0,94 olarak hesap-
lanmaktadir.



GELIR TABLOSU

2022'nin ilk ceyredginde genel yonetim gi-
derleri onceki yila gére %84 artisla 276
milyon TL olmustur. Bu giderlerin %57’sini
personel giderleri olusturmaktadir. Perso-
nel giderlerini ortalama personel sayisina
bélerek, bir calisanin aylik ortalama mali-
yetini bulmak mimkdndir.

2022'nin ilk ceyredinde bu tutar gecen yi-
in ayni donemine gore dikkat gekici se-
kilde %50 artarak 53.728 TL olmustur. Ar-
tan karlihga paralel olarak calisan basina
aylik ortalama kar tutari ise 6nceki yila ki-
yasla %14 yikselerek 129.101 TL olmus-
tur.

Satis Gelirleri (net) 472.8 803.8 70.0%
Satiglarin Maliyeti (-) -125.0 -155.3 24.2%
BRUT KAR/ZARAR 347.7 648.5 86.5%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -6.0 -7.5 25.0%
Genel Yonetim Giderleri (-) -150.2 -275.9 83.7%

Personel Giderleri -83.5 -157.1 88.1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -0.00 -0.01 74.6%
Diger Faaliyet Gelirleri 117.8 110.7 -6.1%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -16.6 -57.3 244.2%
FAALIYET KARI/ZARARI 292.7 418.5 43.0%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 31.0 64.7 108.8%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -15.7 -32.4 106.0%
FINANSMAN GiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 308.0 450.9 46.4%
Finansman Gelirleri 42.9 76.1 77.1%
Finansman Giderleri (-) -7.6 -2.9 -62.1%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 343.4 524.1 52.6%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -52.4 -114.6 118.6%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -16.9 -32.5 92.2%
DONEM KARI/ZARARI 274.1 377.0 37.6%

Kaynak: TSPB

Ozellikle yatirnm fonu portféy biyukligiin-
deki artis ve artan getirilere paralel olarak
portfdy yonetim sirketlerinin faaliyetlerin-
den elde ettikleri gelir 2019’dan baslaya-
rak 6nemli 6lglide artmistir. Neredeyse ta-
maminin portféy yénetimi komisyon geliri-
nin olusturdugu 628,7 milyon TL'ye (Tablo
10) ulasan esas faaliyet gelirlerinin yani
sira kurum portféyldnden elde edilen gelir-
lerin de etkisiyle 2022 yih ilk ceyreginde
brit kar 6énceki yilin ayni dénemine kiyasla
300 milyon TL artarak 649 milyon TL'ye
ylUkselmistir. Diger taraftan giderler de
127 milyon TL artarak 283 milyon TL ol-
mustur.

Net diger faaliyet gelirleri 53 milyon TL'de
kalmistir. Faaliyet kari bu sekilde %43 ar-
tarak 419 milyon TL olmustur.

Daha cok kurumlarin finansal gelirleri ile
finansal yatinmlarina yonelik reeskont ge-
lirlerinin muhasebelestirildigi yatirim faali-
yetleri ile finansman faaliyetlerinden elde
edilen net gelirler 6énceki yilin ayni done-
mine gbre 55 milyon TL artarak 105 mil-
yon TL olmustur.

Vergi giderleri duslldiginde, net kar kar-
silastirilan dénemde %38 ylkselerek 377
milyon TL'ye ulasmistir. Kardaki artisla



O6zsermaye karlihdi da 10 puan artarak
%83’e ulasmistir.

2022 yilinin ilk ceyredinde 40 kurum 414
milyon TL kar ederken 15 kurum 40 milyon
TL zarar etmistir. Sirasiyla en ¢ok kar eden
Yapi Kredi, Ak, Is, Ziraat ve Garanti Port-
foy toplam 242 milyon TL kar tutariyla
sektor toplam karinin %65'ini olusturmus-
tur.

Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum
Zarar Eden Kurum
Net D6nem Kari (mn TL)
Kar Toplami (mn. TL)
Zarar Toplami (mn. TL)
Net Kar/Gelirler

Ozsermaye Karlilik
Kaynak: TSPB

49

38

11
274.1
278.5
-4.4
78.8%
72.5%

55

40

15
374.3
413.9
-39.6
58.1%
82.6%
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DUNYADA CALISANLARI TEMSIL
UYGULAMALARI

Dinyada pek cok (lkede sirketler
calisanlarinin  sirkete olan  baglarini
guglendirmek, hem de ortaklik kaltlrindG
desteklemek igin gesitli ydntemlerle
calisanlarina pay edindirme uygulamalar
ve vyonetimde temsil hakki sadlayan
mekanizmalar gelistirmistir. Oziinde, halka
aclk veya kapali sirketlerin calisanlarina
Ucrete ilaveten bir yan hak/menfaat olarak
kurgulanan ve ¢calisanlarin sirketin
sermayesine ortak olmasi ve ydnetimde
temsil edilerek katilma anlamina gelen bu
uygulamalar ile c¢alisanlarin istihdam
edildikleri bir sirkete uzun vadeli yatirim
yapmalari, tasarruflarinin, is
motivasyonlarinin  ve sirkete aidiyet
duygularinin  artinlmasi  ve cgalistiklan
sirketin  blUylme potansiyelinden ve
basarisindan yararlanmasina olanak
kilinmaktadir. Dider taraftan girketler
acisindan bakildiginda sirket
performansinin ve verimliligin artiriimasi,
nitelikli personelin sirkete ¢ekilmesi ve
uzun sureli sirkette kalmalarinin
saglanmasi, calisanlar ile sirketin amag,
hedef ve menfaatlerinin ortak bir paydada
bulusturulmasi, sirkete uzun vadeli ve

- Deniz Kahraman

alternatif bir fon kaynadi saglanmasi ve
sirketlerin galisanlari adina 6demis oldugu
katki  paylarini  kurumlar vergisinden
indirebilmesi gibi avantajlar sunulmaktadir.

Ekonomik fayda ve dederin birlikte
yaratilmasi gibi olumlu etkileri de olan bu
uygulamalarda, basta Estonya, Kanada,
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere,
Fransa ve Israil gibi tlkelerde olmak lizere
pek c¢ok yurt disi dlzenleyici otorite
tarafindan konuya iliskin Ozel
dizenlemelerin  yapildigi ve devletler
tarafindan sirketlere ve calisanlara cesitli
tesviklerin getirildigi, bodylece sirketlerin
finansal basarisi ile galisanlarinin gelirleri
arasinda bir baglanti sagladiklari
gbzlemlenmektedir.

Bu calismamizda galisanlara pay edindirme
uygulamasinin ilk ciktigi Glke olan ABD ile
pay sahipliginin yiksek oldugu ingiltere ve
Fransa’daki uygulama ornekleri
incelenecek, calisanlarin y6netim
kurulunda temsiliyle ilgili ilk uygulama olan
Almanya 6rnedi degerlendirilecektir.

PAY EDINDIRME UYGULAMALARI

Calisanlarin calistiklar sirketin
sermayesine ortak olmalarinda yurt disi
uygulamalarda farkli ydntemler séz konusu
olup, calismamizda en yaygin kullanilan
yontemlere yer verilmistir. Calisanlara pay
edindirme uygulamalarinin yaninda,
iscilerin sahip oldugu paylar isciler adina
yoneten isci kooperatiflerinin de oldugu
gorilmektedir.

TURKiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

CALISANLARA BEDELSiZ PAY SENEDI
SUNAN PLANLAR

o Isveren sirketin galisanlarina
sirketin pay senetlerini bedelsiz
olarak sundugu planlara galisan pay
sahipligi plani ismi verilmektedir.
Yani sira, sirket calisanlarina
belirlenmis performans o6lcitlerini
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saglamalan halinde prim olarak da
pay senedi verilebilmektedir.

CALISANLARA BEDELSiz PAY ALIM
OPSIYONU SUNAN PLANLAR

o Sirketlerin calisanlarina belirli
vadede, Onceden belirlenen fiyat
Uzerinden ve belirli miktarda sirket
paylarini satin alma hakki taniyan

planlardir.  Ozellikle  baslangig
asamasindaki  girisim  sirketleri
faaliyetine basladigi dénemde

nitelikli personele yliksek Ucret
veremedidi icin yan hak olarak pay
alim opsiyonu sunulmaktadir.

CALISANLARA INDIRIMLI PAY SENEDI
SUNAN PLANLAR

e Calisan calistigi sirketin paylarini
dogrudan satin alabilir veya sirket
bunun igin calisanlarina  kredi
kullandirabilir ya da belirli sartlan
saglayan calisanlarinin sirketin pay
senedinin gercek piyasa dederinden
daha indirimli bir fiyat Uzerinden
Ucretlerinden/maaslarindan kesinti
suretiyle satin almasini saglayabilir.

CALISANLARA PAYLARIN SAGLADIGI
HAKLARI SINIRLI SUNAN PLANLAR

e GoOlge Pay Senedi Opsiyon
Planlari: Sirket calisani hak edis
tarihinde, vaat edilen tarihteki pay
oranina veya miktarina bagli olarak
paya bagli menfaatler (kar payi gibi)
elde eder, ancak pay senedinin
miulkiyetine sahip olmaz.

e Pay Senedi Degerleme Haklar:
Sirket  cgalisanlar sirket  pay
senedinin miulkiyetine sahip
olmamakta, ancak vaat edilen tarih

ile hak edis tarihi arasindaki hisse
deder artisi oraninda bir bedel
(nakit veya pay senedi) almaya hak
kazanmaktadir.

Calisan pay sahipligi uygulamasinin
tarihteki ilk 6rnedi 1956 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri'nde Louis O. Kelso
tarafindan Peninsula Newspapers isimli
sirketin  calisanlart  tarafindan  satin
alinmasinda kullanilmigtir. Sirketin emekli
olmak isteyen iki ortagi sahibi olduklar
sirketin tamamini satmak konusunda istekli
degildir. Kelso, paylarin tamamini satin
alan bir teminat sorumlusu vyapisi
kurgulamis, sirket paylarinin  taksitle
calisanlara satisini tamamlamistir. Politika
yapicilarin da ilgisini ceken bu yéntem 1974
yilinda yasalasan Emeklilik Gelirini Garanti
Yasasi (Employee Retirement Income
Security Act-ERISA) kapsaminda galisan
pay sahipligi uygulamasinin nitelikli bir
emeklilik plani olarak tanimlanmasinda
etkili olmustur. Boylelikle bu planlara vergi
istisnasi  saglayabilme olanagi ortaya
cikmistir.  Bu uygulamanin ilk o6rnegi
ABD’de kurgulandidi icin cgalismamizda
ABD’deki uygulamaya genis O&lgude vyer
verilmigtir.

Calisanlara pay edindirmenin ortaya
cikisinda 6zellestirme cgabalarinin da etkili
oldugu ornekler gorilmektedir. 1989
yilinda Sovyetler Birligi'nin dadilmasiyla
birlikte Sovyetler Birligi'nden ayrilan
Ulkelerin ekonomide kamunun adirhgini
azaltmak maksadiyla giristigi cabalarin
arand olarak calisanlara pay edindirme
yaklasimi  benimsenmistir. Ozellestirme
yontemi olarak galisanlara pay edindirmede
paylarin indirimli ~ satisinin  yapildidi
goérilmektedir. ileride detaylar aktarilacak
olan Fransa oOrnedinin de Sovyetler
Birligi'nin bu uygulamasiyla benzestigi
gorilmektedir.



ABD’'DE GALISANLARA PAY EDINDIRME UYGULAMALARI

ABD'de calisanlara pay edindirme
uygulamalarinin yayginlasmasinda 1974
yilinda yasalasan Emeklilik Geliri Glvenligi
Kanunu (Employee Retirement Income
Security Act-ERISA) kapsaminda calisan
pay sahipligi uygulamasinin nitelikli bir
emeklilik plani olarak tanimlanmasinin
etkili oldugu gorilmektedir.

Ilerleyen vyillarda finansal acidan sikinti
yasayan sirketlerin finansmaninda da
calisanlara pay edindirme uygulamasinin
kullanildigi  gérilmektedir. Ornedin 1979
yilinda Chrysler isimli otomotiv sirketi
temerride dlstiginde Ucretlerde %30
oraninda indirime giderek sirket paylarinin
%?25’inin ilerleyen bir vadede calisanlara
bedelsiz sunulmasi yaklasimini
benimsenmistir.

ABD’de birgok sirket, tim galisanlarina
ybnelik olarak veya sadece yoneticilerle
sinirh olarak c¢esitli pay edindirme
programlan sunmaktadir. Bazi sirketler,
dogrudan calisanlarina pay veya pay
opsiyonu verirken, bazl sirketler de
calisanlarina sirket h indirimli olarak satin
alma imkani tanimaktadir.

ABD’de cgalisan sahipliginin en yaygin
bicimi, “Calisan Pay Sahipligi Plani"dir
(Employee Stock Ownership Plan- ESOP).
Kaliforniyalh  Ulusal Calsan  Sahipligi
Merkezi (NCEO) tahminlerine goére Aralik
2021 itibanyla vyaklasik 14 milyon
katilimciy! kapsayan yaklasik 6.500 Calisan
Pay Sahipligi Plani (ESOP) bulunmaktadir.
Bu rakamlar, (Ulkedeki ©6zel sektor
calisanlarinin yaklasik %10'una tekabdl

etmektedir. Ulkede 2.000’e yakin sirkette
calisanlarin sirketlerinde pay sahibi oldugu
tahmin edilmektedir. Washington merkezli
The ESOP Association isimli kurulusa gore,
Amerika’da ESOP planlan disinda pay
opsiyonu veya benzer haklar saglanan 9
milyon calisan oldugu bilinmektedir.
Sirketlerin bu planlan birden fazla sekilde
hibrit olarak uygulayabildikleri de dikkate
alindiginda, miukerrer sayimlarin ortadan
kaldirilmasi halinde, 32 milyona yakin
calisanin en az bir pay sahipligi programina
katildigi tahmin edilmektedir.

ABD'de sirketler  farkli yontemlere
calisanlarina sirket sermayesinde ortak
olmalarini saglarken, asadida detaylar
verilen bu yan haklardan bazilan bir
emeklilik plani cercevesinde
dederlendirilmektedir. Bu programlara
yapilan katkilar igin belirli kosullarda vergi
tesvikleri sunulmus olup, pek ¢ok sekilde
genis katilim sdz konusudur. Ulkede en
yaygin olarak uygulanan pay edindirme
programi olan “Calisan Pay Edindirme
Planinda”, calisanlara dodgrudan sirket
paylarini satin almalar saglanirken, diger
ybntemlerden calisan pay opsiyonlari veya
calisan pay alma planlan ile de calisanlara
daha elverigli kosullarda sirket paylarini
satin alma hakki taninmaktadir. Bununla
birlikte, vergi tesvikinin getirildigi
kisitlamalara uymak istemeyen pek ¢ok
sirketin bazi uygulamalarda vergi
avantajindan feragat ederek daha esnek
sekillerde calisanlarina pay edindirme
planlari sunduklari gérilmastar.



ABD’de Calisanlara Bedelsiz Pay Senedi Sunan Planlar

ABD’de calisanlara sirkette milkiyet hakki
veren planlar, "Employee Stock Ownership
Plan- ESOP” olarak adlandiriilmaktadir. Bu
planlar, pay senedini sadlayan sirkete,
satan sirket ortadina ve katilimcilara cesitli
vergi avantajlar saglamaktadir.

ESOP olarak adlandirilan calisan pay
sahipligi planlari, 1974 yilinda yurirlige
giren Galisanlarin Emeklilik Geliri Glvenligi
Yasasi (Employee Retirement Income
Security Act - ERISA) ile nitelikli bir
emeklilik plani olarak tanimlanmis ve hem
calisanlara gelir vergisi istisnasi taninmasi
hem de sirketlerin 6dedigi katki paylarinin
kurumlar vergisinden indirilmesine olanak
taninmasi gibi sirketlere cgesitli vergi
avantajlar saglanmistir.

Asadida ifade edilen vergi avantajindan
faydalanilabilmesi igin  belirli  kurallar
getirilmistir:

e ESOP olarak adlandirilan plani
sunan sirket, tim galisanlarina bunu
esit olarak sunmakla yukuamladur.

e Hak kazanma kosullan sirket
tarafindan serbestce
belirlenebilmekle birlikte, tim
calisanlar azami yedi yil sonra pay
edinme hakkini elde etmek
zorundadir.

ESOP planlari sunan codu sirket, calisanlari
icin ayrica 401(k) isimli 6zel emeklilik plani
da sunmaktadir. 401(k) olarak bilinen
planlar, isveren katkih ve vergi avantaji
sunan bireysel emeklilik hesaplandir.

Vergi avantajlari
Ozetlenebilmektedir:

asadidaki gibi

e Sirketler, ESOP ve 401(k) planlarina
aktardigi kaynaklarin %?25’ini yilhk
kurumlar vergisi matrahindan
indirebilmektedir.

e Calisanlar, ESOP hesabinda biriken
sirket paylarini emeklilik hakkini
edinmeden 6nce (en fazla 65 yasina
kadar) elden c¢ikarmasi halinde
edinilen deger artis kazanci vergiye
tabi olmakta, ayrica %10 ek vergi
cezasi oO6demekle mukellef hale
gelmektedir. Calisanlarin  ESOP
hesabindaki pay senetlerini farkl bir
bireysel emeklilik hesabina
aktarmasi halinde ise vergi tevkifati
yapiimamaktadir.

e Calisanlarin ESOP hesaplarindaki
varlklart  gesitlendirebilmesi igin
planlardan erken cikis imkani da
taninmistir. Sistemde 10 yil kalan
ve 55 yasini tamamlayan calisanlar
her yil hak kazandiklar paylarin
%?25‘ini sirkete satarak nakde
cevirebilmekte, 60 yasinda ise bu
oran %50'ye gikabilmektedir.

Planlara Yapilan Katkilar: Sirketler,
ESOP planlarina yapilan katkilarin
aktarilmasi icin bir fon (trust/teminat
sorumlusu) yapisi kurmaktadir. Bu fona iki
farkh yéntemle katki yapilmaktadir:

Ilk secenekte, isveren, calisanlari adina her
yil ESOP fonuna katkida bulunur. So6z
konusu katkli, pay senedi veya pay senedini
almak lzere nakit seklinde olabilir. Her iki
durumda da, sirket, yapimis olan katki
pay! tutarina bagh olarak kurumlar vergisi
indirimi elde etmektedir.

Diger secenekte ise isveren ESOP
katiimcilarinin ~ planlarinda katki  payi
0demesi olarak kullanmak (zere vergi
avantajl sartlarla kredi kullanabilmektedir.
ESOP kredilerinin hem anapara hem de faiz
0demelerinden kaynaklanan nakit akisinin
%?25'i kurumlar vergisi matrahindan
indirilebilmektedir.



ABD’de Calisanlara Bedelsiz Pay Alim Opsiyonu Saglayan Planlar

ABD'de calisan pay sahipligi planlarindan
(ESOP) sonra siklikla rastlanan bir diger
pay edindirme programi Calisan Pay
Opsiyon Planlandir (Employee Stock
Options- ESO). ESOP'lar genellikle halka
acik olmayan sirketler tarafindan
kullanilirken, ESO’lar gelecekte blylime
potansiyeli tasiyan erken asama teknoloji
sirketleri ile halka agik sirketler tarafindan
yaygin olarak kullaniimaktadir.

Geleneksel olarak calisanlara yonelik pay
senedi alim opsiyon planlari, Ust dizey
yoneticiler ve kilit konumdaki ydneticileri
odillendirmek ve onlarin menfaatleriyle
sirket ve diger ortaklarin menfaatleri
arasinda bir bag kurmak amaciyla
kullaniimaya baslanmistir. Onceleri sadece
Ust dizey yoneticiler icin uygulanmakta
olan ve Ucret paketleri igerisinde yer alan
opsiyon planlarini, ézellikle 1980'li yillardan
itibaren c¢ok sayida sirket, daha genis
tabanli ¢alisan grubuna ydnelik olarak
uygulamaktadir.

Pay alim opsiyonlan ile sirket, dogrudan
pay vermek yerine, calisana sirket payini
belirli bir fiyattan sinirh bir sire igin satin
alma hakki verir.

Pay alim opsiyonlari g¢esitli sartlarda
sunulabilir:

e (Calisan pay senedi opsiyon
s6zlesmesinde opsiyonun
kullanilmasina iliskin tim sartlar
acikca belirtilmelidir.

e Belirli bir sireyle calisma sarti
aranabilmektedir.

e Calisanin sirketten ayrilmasi halinde
opsiyonu kullanmasina izin
verilmeyebilir.

e Pay alim opsiyonuna hak
kazanabilmek igin sirketin finansal
performansinin arttigini  gdsteren

bazi anahtar performans
gostergeleri gibi kosullarin yerine
getirilmesi sarti getirilebilir.

Sunulan pay alim opsiyonlari genellikle
Uglncd bir kisiye devredilmeksizin sadece
calisan tarafindan kullanilabilmektedir.
Amerikan tipi opsiyon olarak kurgulanan,
detayh sdzlesme sartlari bulunan
opsiyonlar organize piyasada islem goéren
benzerlerine kiyasla daha uzun vadelidir.

ABD’de sirketler cgalisanlarina iki farkli
sekilde pay senedi alim opsiyonu
sunabilmektedir.

Imtiyazh Pay Alm Opsiyonlari
(Incentive Stock Option- ISO)

Pay alim opsiyonlari, calisanlara gelecekte
indirimli fiyattan sirketin pay senetlerini
edinebilme imkéani saglamaktadir. Sirketler
bu tlr opsiyonlari calisanlarinin belirli bir
slire sirkette kalmalarini saglamak Uzere
kullanirlar. Bu opsiyonlar pay senetlerinin
ne kadar slreyle elde tutulacadi, yilda
belirli bir miktarda opsiyonun kullanilacagi
gibi kisitlamalara sahiptir. Bu opsiyon tiri
genellikle halka acik sirketler veya
gelecekte halka acilmayi planlayan sirketler
tarafindan kullanilir.

Vergi istisnasi taniyan imtiyazli pay alim
opsiyonlarinin 6zellikleri asadidaki sekilde
Ozetlenebilmektedir:

e Alim opsiyonunun kullanim fiyat
piyasa fiyatindan disik olamaz.

e Pay alim hakkinin hangi sartlar
altinda sunulacagi ve kimlere
sunulacagi acikca planda
belirtilmelidir.

e Pay alim opsiyonuna hak kazanma
tarihinden itibaren 10 yil icinde pay



alim hakkinin kullaniimasi
gerekmektedir.
Calisanlara vergi avantaji  sadlayan

imtiyazlh pay alim opsiyonlarinin birgok
sarti karsilayacak sekilde kurgulanmasi
gerekmektedir.

Imtiyazli olmayan pay alim opsiyonlarinda,
allm opsiyonun kullaniimasi ile pay
senedinin ¢alisan mulkiyetine gecgmesi
sermaye kazanci olarak gelir vergisi
tevkifatina tabi iken, imtiyazli pay alim
opsiyonlarinda opsiyonun kullaniimasi gelir
vergisinden istisna edilmistir. Ancak, elde
edilen paylarin satilmasi halinde gelir
vergisine tabi olmaktadir. Yine de, elde
tutma sliresine gore degisen vergi orani,
olagan gelir vergisinden daha dusuktir. Bu
tesvikten yararlanmak icin, opsiyonun pay
senedine cevrilmesini izleyen iki yil stlre
boyunca elde tutulmasi gerekir.

Herhangi bir yilda kullanilabilecek opsiyon
tutan 100.000 $'dan fazla olamamaktadir.
Eger kosullar yerine getirilmez ise bu
opsiyon tard vergi ayricalikli olmayan

opsiyonlara donlismekte ve calisan,
kullanim fiyati ile kullanim tarihindeki
piyasa fiyati arasindaki fark (zerinden,
gelir vergisi 6demektedir.

Vergi Ayricalikhh Olmayan Pay Alim
Opsiyonlari (Non-qualified Stock
Options- NSO)

Vergi ayricalikli olmayan pay opsiyonlari
galisanlara yonelik opsiyonlar iginde en
popller olan tir olup, bu opsiyonlar vergi
imtiyazli olarak kurgulanan tirlerinin
aksine kisitlamaya tabi olmaksizin
tasarlanabilmektedir.

Hangi galisanin opsiyona hak kazanacadgini,
kac calisana opsiyon hakki taninacagini ve
ne zaman opsiyona hak kazanacaklarini,
uygulayacak sirket serbestce belirleyebilir.
NSO’lar ISO’lardan farkh olarak tdm

calisanlara, c¢alisan disinda  sirketin
danismanlarina, tedarikgi ve diger
paydaslara sunulabilir. NSO’lar vyine

ISO’lardan farkh olarak calisan geliri olarak
dederlendirildigi icin isverenler bu katkilari
giderlestirebilmektedir.

ABD’de Galisanlara Indirimli Pay Alim Hakki Sunan Planlar

Calisanlara maksimum %15 ile sinirli olmak
Uzere indirimli fiyattan pay alim hakki
taniyan planlar, “calisan pay alim planlan”
(Employee Stock Purchase Plans — ESPP)
olarak adlandiriimaktadir. Bu plana istege
bagh olarak katilan galisanlar, genellikle
Ucretlerinden kendi belirledikleri bir oranda
veya tutarda kesinti yoluyla plana katkida
bulunmaktadir. Bu kesintiler neticesinde
elde edilen kaynak, belirtilen tarihte pay
senedini satin almak icin kullaniimaktadir.
Bu planlar ile  galisanlarin sirket
sermayesinin en fazla %5’i oraninda pay
senedi sunulabilmektedir. Pek  cok
uygulamada payi satin almak igin 6denecek
fiyat olarak teklif baglangicindaki fiyat esas

alinmaktadir. Ornegdin plan baslangicinda
100 birim olan sirket payina %15 indirim
s6z konusu olmussa, 2 yil sonra fiyat 150
birim olsa bile galisan 85 birim 6deyerek,
piyasa fiyatinin altinda bir tutarda, sirket
payina sahip olabilmektedir.

ABD’de Gelir Vergisi Kanunu’nun 423 nolu
maddesinde imtiyazli olarak nitelendirilen
planlar ise, “nitelikli galisan pay alm
planlari” olarak tanimlanmaktadir. Bir pay
alim planinin imtiyazli olarak
tanimlanabilmesi  igin  gesitli  sartlar
bulunmaktadir. Planin imtiyazh olarak
tanimlanmasiyla birlikte isveren &denen
katki paylarini kurumlar vergisi indirimine



konu edebilmekte, calisanlarin elde ettigi
gelire istisna taninabilmektedir.

e Hissedarlarin onayi alinmah ve tim
calisanlar esit sartlarda
yararlanmalidir.

e Teklif sliresi Gg yildan uzun olamaz.

e Bir ylda c¢alisan plana 25.000
dolardan daha fazla kaynak
aktaramamaktadir.

ABD’de Calisanlara Paylarin Sagladigi Haklari Sinirli Sunan Planlar

Pay deger artis haklari (Stock Appreciation
Rights — SAR) olarak da bilinen gélge pay
alim opsiyonlan kisiye miulkiyet hakki
sunmaksizin paylarin sahip oldugu diger
haklari sadlayan planlardir. Bu UGrinler,
calisanlara pay mulkiyetinin ekonomik
avantajlarini saglamak, planlarin
olusturulma maliyetlerinden ve menkul
kiymet dizenlemeleri gerekliliklerinden
kacinmak Uzere tasarlanmistir.

Bu planlar, daha ©6nceden belirlenmis
sayida sirket pay senedinin dederine ya da
sirket pay senetlerinin fiyatindaki artislara
dayali bir tesvik sistemidir. Vadesi
geldiginde, calisana pay senedinin artan
degerine karsilik gelecek sekilde 6deme
yapilmaktadir. Ayrica, dogrudan pay senedi
verilmedigdi icin mevcut ortaklarin sirketteki
pay! degismemektedir.

Sabit bir o6dulllendirme tarihi olan goélge
(phantom) pay alim opsiyonlarinin standart
opsiyonlardan cesitli farklar
bulunmaktadir.

e Pay alim opsiyonu kullanildijinda
pozisyon fiziki teslimat ile
tamamlanirken, gélge pay alm

opsiyonunda  nakit uzlasmayla
sonuglanmaktadir.
e Golge pay alim opsiyonlari

genellikle sadece belirlenen tarihte
kullanilabilecek sekilde
tasarlanmaktadir.

e Pay alim opsiyonunda dénem
sonunda kullanim fiyatinin galisan

tarafindan d6denmesi gerekirken,
gblge pay alim opsiyonunda bdéyle
bir yikimlilik bulunmamaktadir.

e Sadece pay deger artisini
yansitacak sekilde tasarlanan goélge
pay senetleri, elinde bulunduran
kisiye belirli bir periyottaki deger
artis kazancini nakit  olarak
yansitmaktadir.

e Tum dederi vyansitacak sekilde
tasarlanan goélge pay senetleri ise,
elinde bulunduran kisiye deger artis
kazancinin  yaninda kar payi
6demesi gibi haklar da
saglamaktadir.

e Goélge pay alim opsiyonlari, sirketin
piyasa dedgeri yerine sirketin
herhangi bir finansal godstergesine
dayal olarak da
kurgulanabilmektedir.

Bu planlarin en bluyuk avantajlarindan biri
esnek vyapida olmalandir. Ancak bu
esneklik ayni zamanda bu uygulamanin en
bayik zorlugudur. Pek c¢ok sekilde
tasarlanabildikleri icin, kimin ne kadar
alacadi, hak kazanma kurallari, kazanglar
ve (varsa) kurumsal yonetime katilma
haklari, pay satisina iliskin kisitlamalari
(6duller hisselere go6re belirlendiginde),
uygunluk, ara dagitim haklari gibi pek cok
konuda birgok karar verilmesi
gerekmektedir. Dedger artis haklarinin
vergilendirilmesi vergi ayricalikli olmayan
pay alim opsiyonlariyla ayni sekilde
uygulanmaktadir.



AVRUPA'DA GALISANLARA PAY EDINDIRME UYGULAMALARI

Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde isgliclinin
yOnetimine katim dlzeyini 0Olgcmeye
yonelik olarak ilk olarak 1990 yilindan
itibaren PEPPER isimli calismalar Avrupa
Komisyonu tarafindan  yuaratilmdastar.
Boylelikle Avrupal sirketlerde calisanlarin
yonetime katihm dlzeyi degerlendirilmistir.
Bu kapsamda vyapilan calismalardan biri
olan Avrupa Calisan Pay Sahipligi
Federasyonu (European Federation of
Employee Share Ownership - EFES)
tarafindan yayimlanan rapor calisanlarin
ybnetime katihm dizeyi hakkinda fikir
vermektedir. Bu galisma, Avrupa’da toplam
piyasa dederi 200 milyon Avro’yu asan tim
halka acik sirketler ve cgalisan sayisinin
100G gectigi veya paylarin en az %50’sinin
calisanlara ait oldugu halka acik kapal
blylk sirketleri kapsamaktadir. 2021 vyili
itibariyla Avrupa’da 2.437 halka agik sirket
ile 389 halka kapali sirket calismaya dahil
edilmistir. 2.437 halka acik sirket, toplam
halka acik sirket sayisinin %236’sini, piyasa
dederinin %99’unu, calisan sayisinin ise
%95’ini icermektedir.

Ayrica, 2021 yili sonu itibaryla raporda
incelenen 2.826 sirketin %88‘inde calisan
pay sahipligi plani uygulandigi
gortlmektedir. Pay alim opsiyonu saglayan
sirketlerin toplam sirket sayisindaki payi
%60 iken tim calisanlara acgik plan sunan
sirketlerin pay ise %53'tur.

Avrupa‘’da calisanlarin ydnetime katilma
uygulamasi 1945'li yillara dayanmakla
birlikte temel olarak Fransa, Almanya ve
Birlesik Krallhik'ta iscilerin hak arayisi
micadelesiyle ortaya ¢ikmistir. Ingiltere ve
irlanda’da emeklilik fonlarina iliskin meslek
Orgutlerinin gabalan da galisanlara pay
edindirme uygulamalarinin
yayginlasmasinda etkili olmustur.

Fransa, Ingiltere ve eski Sovyet iilkelerinde
pay edindirme uygulamalarinin ortaya
cgikisinda Ozellikle Ozellestirmenin etkili
oldugu goriulmektedir. Fransa’da kolektif
yatinm araclar aracihidiyla calisanlara
dogrudan pay edindirme uygulamalar
yayginken, Ingiltere’de pay alim
opsiyonlari aracilidiyla planlarin
kurgulandigi dikkat cekmektedir.

6,9 milyon calisanin elinde bulundurdugu
paylarin piyasa dederi ise 433 milyar Avro
olurken, calisanlarin sahibi oldugu paylarin
toplam sirket dederine orani %3,13
dizeyinde gerceklesmistir.

Avrupa’da calistigi sirkette pay sahibi olan
calisanlarin orani 2021 itibaniyla ortalama
%718 civarinda iken Fransa'da en yuksek
oran olan %35, Birlesik Krallik'ta ise %25
civarinda oldugu gorilmektedir.
Calisanlarda pay sahipligi oraninin yiksek
olmasi nedeniyle Birlesik Krallik ve Fransa
ornedine calismamamizda yer verilmistir.

Letonya, Estonya ve Litvanya gibi llkelerde
ise son yillarda calisanlara pay edindirme
uygulamalarina esneklik taninmis ve
baslangic asamasindaki sirketler
desteklenmistir. Ornegin Letonya’da
calisanlara sunulacak olan pay senetleri
Ocak 2013ten bu yana gelir vergisinden
istisna edilmektedir. Ocak 2021’'de ise
halka acik anonim ortakhklarin yaninda
halka kapall sirketlere de pay edindirme
plani sunabilme imkani taninmistir. Mevcut
dizenlemede pay alim opsiyonlarl igin
uygulanan 36 ayhk elde tutma sinir,
baslangic asamasindaki sirketlerin hizl
bUyudiugu dusunllerek 12 aya cekilmis,
sirketten ayrilanlarin da pay alim
opsiyonunu 6 ay icerisinde
kullanabilmelerine imkan taninmistir.



FRANSA'DA GALISANLARA PAY EDINDIRME UYGULAMALARI

Fransa’da 1967 vyilinda getirilen yasal
dizenlemeyle birlikte 50’dan fazla galisani
olan tim isletmeler calisanlarina cesitli
istege baglh kar paylasim planlarini sunmak
zorundadir. Bunun yaninda 50 kisinin
Uzerinde c¢alisani bulunan igletmeler is
konseylerinin olusturulmasi gibi daha fazla
is glvencesini de igerecek sekilde yapilarini
kurgulamakla mukelleftir. 50 kisinin altinda
calisani olan isletmeler de istege bagh
olarak kar paylasim plani sunabilmektedir.
Bir sirkette 3 aydan uzun silire galisan Kkisi
kar paylasim planina hak kazanmaktadir.

Zorunlu kar pay! paylasiminin yani sira
Ulkede calisan pay sahipliginin
yayginlasmasinda 1970 ve 1973 yillarinda
otomotiv sirketi Renault ve Saint-Gobain,
BNP Paribas, Societe Generale, Orange
Telecom gibi kamu payi bulunan sirketlerin
Ozellestirilmesi etkili olmustur. Bu
sirketlerin  6zellestiriimesinde  paylarin
indirimli  olarak calisanlara satilmasi
yontemi uygulanmistir.

Avrupa Calisan Pay Sahipligi Federasyonu
(EFES) verilerine gére 2021 sonu itibariyla
Avrupa’da calistigi sirkette pay sahibi olan
7 milyon c¢calisanin 2,9 milyonunun
Fransa’da oldugu dikkat gekmektedir. Pay
sahibi olan c¢alisanlarin toplam c¢alisan
sayisina orani ise %35,2'dir. Bu oran
calisan pay sahipliginin daha fazla tabana

yaylldigini  gostermektedir. Fransa'da
caisma kapsaminda incelenen 384
sirketten 369'unda  calisanlara pay
edindirme planlarinin uygulandigi

gorilmektedir.

Fransiz sirketler, diger Ullke 6rnekleriyle
benzer sekilde bedelsiz veya indirimli pay
alim hakki saglayan planlarn calisanlarina
sunabilmektedir. Bunun yaninda paya
dayali haklarn sinirli olarak sunan goélge
paylar da ihrag edilebilmektedir. Ancak,
sirketler tarafindan sunulan gélge pay

senetleri yasal dizenlemelerde

tanimlanmamaktadir.

Fransa’da Galisanlara Indirimli Pay
Alim Hakki Sunan Planlar

Fransa’da 1973 yiinda sirketlerin kendi
paylarini calisan pay edindirme programina
katilan calisanlarina %10 indirimli olarak
satabilmelerine imkan taniyan bir yasa
didzenlenmistir. 1987 yilinda ise
Ozellestirilen sirketlerin sermayesinin
%10’una karsilik gelen kisminin iki yil elde
tutulma sartiyla calisanlara %20 indirimli
satilabilmesine imkan taninmistir.

Paylarin satilabilecedi indirim orani ilk
dizenlemede %10 ile sinirh iken daha
sonra indirim orani yeniden
degerlendirilmistir. Paylarin bes yil elde
tutulmasi sartiyla indirim orani %20, on yil
elde tutulmasi sartiyla %30 olarak
belirlenmistir. Bu uygulamayla kicik ve
orta Olgekli isletmelerin calisanlarina pay
edindirme programi uygulamasi tesvik
edilmigtir.

Fransa’da Calisanlarina Bedelsiz Pay
Senedi Sunan Planlar

Fransa‘da 2005 yilinda sirketlerin
sermayelerinin  %10'u ile siirli olmak
Uzere calisanlarina bedelsiz pay senedi
sunabilmesi mimkin hale gelmistir. 2006
yilinda Bretton Yasasi olarak bilinen
dizenlemeyle tim cgalisanlarin katilmina
aclk pay edindirme plani uygulanmasi
halinde bedelsiz edinilen paylarin 5 yil elde
tutulmasi sartiyla elde edilen sermaye
kazancina vergi istisnasi getirilmistir. 2015
yilinda ise tim c¢alisanlara sunulabilecek
bedelsiz paylarin sermayeye orani %30a
kadar yukseltilmistir.

2009 vyilinda cgalisanlarin kar paylasim
programlarindan elde ettikleri gelire
kademeli olarak %20 oraninda vergi
getirilmistir. 2019 yilinda ydrarlige giren



PACTE (Le plan d'action pour la croissance
et la transformation des entreprises) olarak
bilinen sirketlerin bliyimesi ve déntsimu
icin eylem planiyla calisanlara pay
edindirme igin ilave tesvikler agiklanmistir.
Bu degisiklikle birlikte calisan sayisinin
50’den az oldugu sirketlerde kar paylasim
programi kapsaminda elde edilen gelire
uygulanan vergi orani %?20'den %.9,7
oranina cekilmistir.

Fransa’da calisan pay sahipliginin en yaygin
biciminin kolektif yatinmlar aracihgiyla
oldugu gorilmektedir. Fonds commun de
place d’entreprise (FCPE) olarak bilinen
yatinrm fonu yapisiyla sirket calisanlar,

calistiklar sirketin paylarina kolektif olarak
yatinrm  yapabilmektedir. Katki  payi
6demesi isveren tarafindan ddenerek pay
edindirme planina dahil olan g¢alisan,
sadece sirketin paylarindan olusan veya
gesitlendirilmis varlik sinifina yatinm yapan
iki fon arasindan secim yapabilmektedir.
Calisan gonulli olarak kendisi de plana
katki payr 0Odemesi yapabilmektedir.
Cesitlendirilmis fonlar sirketin paylarinin
yaninda farkli menkul kiymetlere de yatirrm
yapabilmektedir. Standart FCPE'de halka
kapali sirket paylarinin oranina iliskin azami
sinir likiditeyi artirmak Uzere %66,6 olarak
uygulanmaktadir.

BIRLESIK KRALLIK'TA CALISANLARA PAY EDINDIRME UYGULAMALARI

Birlesik Krallik’ta galisanlara pay edindirme
uygulamalari Margaret Thatcher hiikimeti
déneminde ilk kez 1984  vyilinda
uygulanmaya baslamistir. Thatcher
hiakimeti, ekonomide kamunun agirhdinin
azaltilmasi, Ozellestirme, serbest piyasa
ekonomisinin  derinlestiriimesi ve isci
haklarinin  kisitlanmasi gibi amaclarla
neoliberal siyasetin temsilcisi  rolinu
Ustlenmigtir.

Halihazirda Birlesik Krallik'ta ydriarlikte
olan uygulamalar, Calisan Pay Opsiyon
Planlari (Company Share Option Plan -
CSOP), Onaylanmis Kar Paylasimi Planlari
(Approved Profit Sharing Share Schemes),
Tasarrufla Iliskili Pay Opsiyon Planlari,
isletme Yénetimi Tegvikleri (Enterprise
Management Incentives/EMI) ve Nitelikli
Calisan Yatirim Ortakhdi (QUEST) seklinde
siralanabilir.

Avrupa Calisan Pay Sahipligi Federasyonu
verilerine gére 2021 sonu itibaniyla
Avrupa’da galistigi sirkette pay sahibi olan

7 milyon calisanin 1,9 milyonunun Birlesik
Krallik'ta oldugu dikkat cekmektedir. Pay
sahibi olan c¢alisanlarin toplam c¢alisan
sayisina orani ise %26,2'dir. Birlesik
Krallik'ta calisma kapsaminda incelenen
647 sirketten 645'inin calisanlara pay
edindirme plani sundugu gortlmektedir.

Calisanlara pay edindirme uygulamalarinda
hem cgalisanlara hem de girkete vergi
istisnasi getirilebilmektedir. Ayrica, calistigi
sirketin paylarini herhangi bir plana bagh
olmaksizin satin alanlar icin de vergi
istisnasi uygulanmaktadir. Mart 2016
tarihinden 6nce satin alan kisiler igin satin
almis oldugu paylarini elden cikarmalari
halinde 50.000 GBP’ye kadar olan kismi
gelir vergisinden istisna edilmistir. Bu
tarihten sonrasi igin istisna tutari 100.000
GBP'ye cikmistir. Vergi tesviginin
uygulanmasi icin kisinin veya badglantisi
olan kisinin (is ortadi, es veya aile Uyesi
gibi) sirketteki payinin %25’i asmamasi
gerekmektedir.



Birlesik Krallik’ta Calisanlara Bedelsiz Pay Alim Hakki Saglayan Planlar

Calisan Pay Opsiyon Planlari (CSOP):
1984 yilinda uygulanmaya baslanan galisan
pay opsiyon planlan Birlesik Krallik'ta en
yaygin uygulanan pay edindirme
programlari arasinda gelmektedir. Birlesik
Kralhk'ta 2021 sonu itibariyla Avrupa
Calisan Pay Sahipligi Federasyonu Yillk
Anketi raporuna goére 504 sirketin calisan
pay alim opsiyonu plani (CSOP) sundugu
gorilmektedir. Bu rapor, Avrupa‘da toplam
piyasa dederi 200 milyon Avro’yu asan tim
halka acik sirketler ve calisan sayisinin
100G gectigi veya paylarin en az %50'sinin
sahibinin calisanlar oldugu halka kapah
sirketleri kapsamaktadir.

Bu uygulama ile sirketlere 2022 yil igin
gecerli olmak lzere her bir cgalisan icin
30.000 GBP'ye kadar alim opsiyonu
sunabilme imkani tanimaktadir. Bu planlar
sadece belirli yonetici ve galisanlara yonelik
olarak sunulabilmektedir. Calisanlar
opsiyonu istedigi zaman kullanabilme
imkanina sahip olmakla birlikte, 3 ila 10 yil
icerisinde opsiyonun kullanilmasi halinde
elde edilen gelir, vergiden istisna
edilmektedir. Bu siire calisanin emeklilik,
maluliyet hali, sirketin satisi gibi énemli
nitelikteki islemlerde 6 ay olarak, galisanin
olima halinde 12 ay olarak
uygulanmaktadir. Opsiyonun kullanimiyla
elde edilen paylarin elden c¢ikarilmasi
halinde ise miukellefin sartlarina bagl
olarak gelir vergisi odemesi
gerekebilmektedir.

Alim opsiyonu, sadece imtiyazli olmayan
adi pay niteliginde olan pay senetlerine
ybnelik olarak ¢ikarilabilmektedir. Ahm
opsiyonu kullanim fiyati piyasa dederinin
altinda olamamaktadir. Halka kapali
anonim ortakliklarda %?30’dan fazla paya
sahip olan galisanlar igin pay opsiyon plani
olusturulamaz. Nisan 2014 6ncesinde pay
alim opsiyon planlarinin Maliye Bakanhgi
tarafindan onaylanmasi gerekirken,
yururlikteki duzenleme ile cgalisan pay

sahipligi plani kapsaminda vergi
istisnasindan yararlanmak igin calisanlar
kendileri  Internet (zerinden Maliye
Bakanligi'na basvuruda bulunabilmektedir.

Diger taraftan, Maliye Bakanlgi tarafindan
kigik isletmelere  tesvik  sadlamak
amaciyla Enterprise Management
Incentives (EMI) isimli bir mekanizma
olusturulmustur. Aktif bayikliga 30 milyon
GBP'nin altinda olan igletmeler 3 yil vadeli
olarak galisanlarina toplamda 250.000 GBP
kadar alim opsiyonunu sunabilmektedir.
Opsiyonun kullanilmasi halinde elde edilen
gelir, vergiden istisna edilmekte, paylarin
elden cikarilmasi halinde ise mikellefin
sartlarina bagh olarak gelir vergisi 6demesi
gerekebilmektedir.

Pay Senedi Tesvik Planlarn (Share
Incentive Plan-SIP):

Pay senedi tesvik planlari 1978 vyilinda
onaylanmis kar paylasim hisse planlari
(Approved Profit Sharing Share Schemes)
ismiyle kurgulanmistir. Bu modelde isveren
tarafindan sunulan bedelsiz pay senetleri
iki yiIl slreyle kurulan yatinm ortakhdi
nezdinde tutulmaktadir. Bu planlar esit
sartlarda tim calisanlara  sunulmak
zorundadir. Katillm igin 5 yildan uzun
olmayacak sekilde minimum calisma siresi
belirlenebilmekle birlikte uygulama tim
calisanlara aciktir. Bu planda calisanlarin
Ucretinin %10’'una kadar 8.000 GBP ile
sinirh olmak Uzere pay senedi
sunulmaktadir. Paylarin yatirrm ortakhdgi
blinyesinde emanet olarak tutuldugu
donemde sadece kar payl calisana
aktarilmaktadir. Calisanlar planla birlikte
elde ettigi pay senetlerini 3 yildan sonra
elden c¢ikardiginda elde edilen gelir
vergiden istisna edilebilmektedir.

2002 yilindan sonra pay senedi tesvik plani
adini alan bedelsiz pay senedi sunulmasini
iceren modelde sirketler galisanlarina
3.600 GBP tutarinda bedelsiz pay senedi



sunabilmektedir. Bedelsiz edinilen paylarin
5 yil sireyle elde tutulmasi halinde elde
edilen kazanc¢ gelir vergisinden istisna
edilmektedir. Bedeli 6édenerek pay satin
alinmasi halinde (cret gelirinin %10’una
karsilik gelen kismi 1.800 GBP ile sinirli
olmak Uzere gelir vergisinden
indirilebilmektedir.

Belirlenen vadede belirli sartlarin yerine
getirilmesi halinde calisanlara 6dudl olarak
sunulan matching shares olarak
adlandirilan paylarin satin alinan her bir
paya karsilik en fazla iki adetle sinirli olarak
sunulabilmesi halinde vergi istisnasina
konu edilebilmektedir.

Birlesik Krallik’ta Calisanlara Indirimli Pay Alim Hakki Sunan Planlar

Calisan Pay Alma Planlari (Save As You
Earn): 1980 vyilinda uygulanmaya
baslanan calisan pay alma planlan ile
calisanlara %20'ye kadar indirimli fiyattan
pay alma hakki taninmaktadir. Bu planlar
esit sartlarda tum calisanlarin katilimina
aclk ve istege badgl olarak sunulmak
zorundadir.  Sirket calisanlari  adina
bankalar nezdinde Birlesik Krallik Gelirler
ve GlUmrukler Madarlagia (HM Revenue &
Customs-HMRC) tarafindan onaylanmis
tasarruf hesaplari agilmaktadir.

Bu program kapsaminda calisanlar ayda en
fazla 500 GBP'ye kadar tutarda 3 veya 5 yil
vadede pay senedi biriktirebilmektedir.
Belirlenen dénem icerisinde pay
senetlerinden elde edilen gelirler vergiden
istisna edilmekteyken, pay senetlerinin
elden c¢ikarilmasi halinde gelir vergisi
6demesi gerekebilmektedir. Ancak,
dénemin sonunda elde edilen pay senetleri
90 gun igerisinde kisinin bireysel emeklilik

hesabina transfer edilirse gelir vergisinden
istisna edilebilmektedir.

Nitelikli Calisan Yatirhm Ortakhg:
(QUEST): Sirket tarafindan calisanlara
saglanan pay senetleri galisanlar adina bir
yatirnm ortakligi nezdinde tutulmaktadir.
Bu pay senetlerinin 5 vyl igerisinde
calisanlara daditilmasi zorunludur. Bu
planlar esit sartlarda tum cgalisanlarin
katillmina aclk ve istege badgh olarak
sunulmak zorundadir. Sirketlerin QUEST
isimli yatirm ortakhgina aktardigi
kaynaklar diger yontemlerden farkli olarak
kurumlar vergisi indirimine konu
edilebilmektedir. QUEST isimli yatirnm
ortakligi ESOT isimli (Employee
Shareholder  Ownership  Trust) fon
yapisinda kurulmaktadir.

Ekim 2012'de yayinlanan tesvik
niteligindeki kararla birlikte, pay sahibi olan
calisanlar  edindikleri paylan elden
cikarmalari halinde gelir vergisi
6demeyecektir.

CALISANLARIN YONETIMDE TEMSILI

Calisanlar sirkette pay sahibi olarak
yonetime  katilabilecedi  gibi  sirketin
yonetim kuruluna dahil edilerek de karar
alma sirecinde yer alabilmektedir.

Birgok Avrupa Ulkesinde buyuk firmalar
yasalarin zorunlu kildigi isci temsili (co-
determination)  sistemiyle galisanlarin
katihmiyla ydnetilmektedir. Bu uygulama

“yonetimde temsil” ve “is konseyinde

temsil” olmak Uzere iki farkh sekilde ortaya
cilkmaktadir.
Yonetimde Temsil: Codu Avrupa

Ulkesinde sirketler, yo6netim kurulu ve
denetleme kurulundan (supervisory board)
olusan ikili yapiyla ydnetilmektedir.
Yonetim kurulu is sireglerinden



sorumluyken, denetleme kurulu, yoénetim
kurulu dyelerinin secimi, izleme,
denetleme, lcret politikasinin belirlenmesi
ve yonetim kurulu Uyelerinin gdrevden
alinmasi vyetkilerine sahiptir. Bir diger
deyisle, ikili yapiya sahip olan Ulkeler igin
denetim kurulu sirketin kontrollini elinde
bulundurmaktadir.

Is Konseyinde Temsil: is konseyleri,
calisma saatleri, is glivenligi, organizasyon,
istihdam gibi konular isverenle dogrudan
muizakere edebilme imkanina sahip
yapilardir. Ornegin herhangi bir personelin
isine son verilebilmesi icin is konseyinin
bilgilendirilmesi ve go6ristnin alinmasi
gerekmektedir.

Almanya, Avusturya, Hirvatistan,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Macaristan,
Liksemburg, Hollanda, Norveg, Slovakya,
Slovenya ve Isve¢’te hem 6zel sirketler
hem de kamu kesimi icin calisan temsili
yasayla zorunlu tutulmustur. Calisan

temsilinin zorunlu tutulacadl asgari sirket
calisani sayisi Isvec icin 25, Fransa icin
1.000 kisi olarak belirlenmistir.

Cekya, Yunanistan, 1irlanda, Polonya,
Portekiz ve Ispanya’da ise sadece kamu
kesiminde ve yerel ydénetimde isci temsili
zorunludur.

Birlesik Krallik, Belgika, Bulgaristan, Gliney
Kibris, Estonya, Italya, Letonya, Litvanya,
Malta ve Romanya’da ise yasal diizenleme
bulunmayip organizasyon dizeyinde
temsili saglamaya yonelik yapilar
kurgulanmigtir.

Calisan sayisinin belirli bir sayinin tsttinde
olmasi halinde ybnetimde temsil
zorunlulugu, temsilin oranini da
belirtmektedir.

Dunyada isci temsilinin Ulke dlzeyinde
zorunlu tutuldugu ilk uygulama Almanya‘da
oldugu icin bu boélimde detayli sekilde
irdelenecektir.

ALMANYA'DA CALISANLARIN YONETIMDE TEMSIL UYGULAMALARI

1920 yilinda Is Konseyi Kanunu ile 20
kisiden fazla calisani olan sirketlerin kendi
blnyelerinde is konseylerini kurmalan
zorunlu tutulmustur. 1934 vyilinda Nazi
iktidar ile is konseyleri kaldirilmig, Ikinci
Dinya Savasi sonrasinda 1946 yilinda ise
yeniden getirilmistir.

1951 yilina gelindiginde Almanya’da kémir
ve gelik isletmelerinde galisan iscilerin hak
miucadelesi sonucunda ydnetim kurulunda
temsil hakki sadece bu iki iskolunda faaliyet
gbsteren 1.000'den fazla c¢alisani olan
sirketler i¢in zorunlu tutulmustur.

1952 yilinda vyarirlige giren vyasal
dizenlemeyle Almanya’da 1.000'den fazla
galisani olan tim sirketler igin is konseyi
olusturulmasi sarti getirilmistir. Ayrica,
kamu sermayeli sirketler ile tek bir aileye
ait olan sirketler harig 500'den fazla galisani
olan tum sirketlerde, denetleme kurulu

Uyelerinin en az Ugte birinin girket
calisanlari tarafindan belirlenen
temsilcilerden olusturulmasi zorunlu
tutulmustur.

1976 yilinda, calisan sayisinin 2.000’den
fazla oldugu tim sirketler icin denetim
kurulunda temsil oraninin %50 olarak
uygulanmasi kurali getirilmistir.

Denetim kurulundaki is¢i temsilcileri, is
konseyi tarafindan dizenlenen segimle
yoneticiler disindaki isciler tarafindan
belirlenmektedir. Adustos 1994 tarihinde
ylururlige giren diazenleme uyarinca, yeni
kurulan anonim sirketler 500 calisan
sayisina ulasmadikca tamamen sirketin
hissedarlari tarafindan yonetilmektedir.

Asadida yer alan tabloda Almanya’da
calisan sayisinin 2.000’den fazla oldugu
sirketlerde denetleme kurulu dyelerinin
yarisinin galisanlar (yoneticiler ve sendika



temsilcileri dahil) tarafindan belirlendigi
gorulmektedir. Calisan sayisi artikca Uye
sayisinin  ve yoénetici olmayan c¢alisan
temsilinin arttigi  dikkat g¢ekmektedir.
Ornegin, calisan sayisinin 2.000 ile 10.000
arasinda oldugu sirketlerde 12 Gyeden 3’0
yobnetici olmayan c¢alisanlar tarafindan
belirlenmekteyken, galisan saylsinin
20.000'den fazla oldugu durumda 20
dyenin 6'sl calisanlar tarafindan
belirlenmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Sirketler  calisanlarinin  girkete  olan
baglarini glclendirmek, ortakhk kultarin(
desteklemek igin cesitli  yontemlerle
calisanlarina pay edindirme uygulamalan
getirmistir. Sirketlerin galisanlarina tcretin
yaninda sundugu bir yan hak olarak
kurgulanmaktadir.

Uygulamalarin  bedelsiz pay senedi,
bedelsiz pay alim hakki veya indirimli pay
alim hakki sunan planlardan olustugu
gorilmektedir. Bedelsiz pay senedi
planlarinda sirketler galisanlarina sirketin
paylarini bedelsiz olarak sunmaktayken,
bedelsiz pay alim hakkinda pay alim
opsiyonu bedelsiz sunulmakta ancak
belirlenen vadede satin alma bedeli galisan
tarafindan 6denmektedir. Pay senetlerini
indirimli olarak satin alma imkaninda da
calisan pay alim bedelini indirimli 6deyerek
pay edinebilmektedir. Diger taraftan
calisanlara paylarin sagladigi haklari sinirh
olarak sunan planlarin da kullanildig
gorilmektedir. Golge pay alim opsiyonlar
olarak bilinen haklar, calisanlara daha
6nceden belirlenmis sayida sirket pay
senedinin dederine ya da sirket pay
senetlerinin fiyatindaki artislara dayali bir
tesvik sistemi olarak kurgulanmaktadir.

Calisan pay sahipligi uygulamasinin
tarihteki ilk 6rnedi 1956 yilinda Amerika

2015 vyiinda yurarlige giren yasal
dizenlemeyle denetleme kurulu Gyelerinde
kadinlarin oraninin %30 olarak saglanmasi
kosulu da getirilmistir.

Almanya’da Sirket Denetleme Kurulu Uye Yapisi
(2.000+ Calisan)

Calisan Sendika Yonetici Hissedar
Calisan Sayisi Adaylari Adaylari Adaylari Adaylari
2.000-10.000 3 2 1
10.001-20.000 5 2 1
> 20.000 6 3 1

Kaynak: https://www.worker-participation.e

Birlesik Devletlerinde ortaya c¢ikmis,
uygulamanin gelisiminde 1974 yilinda
yurirlide giren Emeklilik Gelirini Garanti
Yasas! ile gelir vergi istisnasi taninmasi
etkili olmustur.

2021 yil itibariyla pay sahipligi oraninin en
ylksek oldugu Avrupa llkelerinin Fransa ve
Birlesik Krallik oldugu dikkat cekmektedir.
Fransa‘da 1976 vyilinda getirilen yasal
didzenlemeyle birlikte 50'den fazla galisani
olan sirketlerin kar paylasim planlarini

sunmasl  zorunlulugu getirilmesi ve
kamunun payi olan sirketlerin
Ozellestirilmesinde calisanlara pay
edindirme  yaklasiminin  benimsenmesi

Ulkede pay sahibi olan galisan sayisinin
artmasini saglamistir. Fransa’daki sirketleri
kapsayan 1991 yilinda Wilson ve Peel,
1993 yilinda ise Bucko tarafindan yapilan
akademik calismalara go6re, Fransa’da
calisan pay sahipligi planinin uygulandigi
sirketlerin, uygulamayan sirketlere kiyasla
daha dlistik personel devir hizina sahip
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Birlesik Krallik'ta ise c¢alisanlara pay
edindirme uygulamalarinin gelisimi
Margaret Thatcher ddnemiyle birlikte
baslamis, ekonomide kamunun agirlhidini
azaltma vyaklasiminin bir parcasi olarak
1984 vyilinda ilk kez uygulamaya
konulmustur.



Calisma kapsaminda incelenen Ulkelerde
pay edindirme uygulamalarinin modeller
acisindan onemli Olglde benzerlik
gosterdigi gorulmektedir. Genellikle
edinilen paylarin elden cikarilmasi halinde
elde tutma slresine goére vergi indirimi
uygulandigi dikkat cekmekte pay
senetlerinin  uzun slre boyunca elde
tutulmasi tesvik edilmektedir.

Sirketler calisanlarina ortaklik hakki
saglamanin yaninda, yo6netimde temsil
edilme imkéani da sunabilmektedir. Bu
imkanin Avrupa Ulkelerinde yasal
zorunluluklar ile ortaya ciktigi
gorilmektedir. Ornedin Almanya’da 1994
yilinda getirilen dizenleme 500 kisiden az
calisani olan vyeni kurulan sirketlere
ybnetimde temsile iliskin istisna
taninmistir. 500 kisiden fazla cgalisani olan

sirketler igin ise %30 oranindaki temsil
orani korunmustur.

Calisanlarin ybnetime katiliminin
memnuniyeti artirma, aidiyeti gliclendirme,
Uretkenligi artirma ve isveren lehine olan
glicu dengeleme gibi amaclari
bulunmaktadir. Diger taraftan, galisanlarin
yonetimdeki  temsilinin  glgli  oldugu
durumda, verimli karar vermenin daha glg
olabilecegi ve buna bagh olarak sirkete
sermaye c¢ekilmesini daha glic hale
getirebilecedi de duslintlmektedir. Jager,
Schoefer ve Heining tarafindan Adustos
2020’de yayinlanan Almanya’daki sirketleri
kapsayan “Labor in Boardroom” isimli
galisma, dusunuldiginin aksine
denetleme  kurulunda isci temsilinin
Ucretler genel dizeyini pozitif yonde, sirket
karlihgini ise negatif yonde etkiledigi
yonunde bulgu olmadigini géstermektedir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
SURDURULEBILiR

SERMAYE PIYASALARI

Icinde bulundugumuz cagin en énemli én-
celiklerinden biri, yasadigimiz dinyayi
daha surduardlebilir bir hale getirmek. Sir-
dirtlebilirlik konusunun son zamanlarda
dinyanin her yerinde g6zlemlenen asiri ik-
lim olaylari g6z 6énine alindiginda kamuoyu
nezdinde aciliyetinin daha da arttigi gora-
lGyor.

Surduralebilirlik, Birlesmis Milletlerin 1987
yilinda yayinladigi Brundtland Raporunda
"bugliniin gereksinimlerini, gelecek kusak-
larin gereksinimlerini karsilama yetenegin-
den 6din vermeden karsilayan kalkinma"
olarak tanimlaniyor. Sdrdurdlebilir kal-
kinma ekolojik boyutun yaninda iktisadi ve
sosyal boyutlari da iceren bir kavram.

1990'larda baslayan kiiresel olarak strdi-
ralebilirlige ulasma hedefleri, yillar iginde
revize edilip genisletilmis, son olarak Bir-
lesmis Milletler Uyesi Ulkeler 2015 yilinda
2030 yilina dek ulasilacak on yedi Strdri-
lebilir Kalkinma Amaci (SKA) lUzerinde an-
lasmaya varmistir. 2030 yilina kadar bu on
yedi amaca ulasmak igin yapilmasi gereken
harcamanin pandemi ertesinde daha da
ylkseldigi dastniliyor.

Hedeflerin gegmisi 40 yila dayansa da gin-
cel verilere bakildiginda, 6rnedin 2019 vyi-
linda hava kirliligi kaynakli erken 6limlerin
her yil 7 milyonu askin kisinin hayatina mal
oldugu hesaplaniyor ! . Tahminlere gore
dinya nilfusunun vyanst 2025 vyilina

1 https://www.thelancet.com/journals/lanplh/ar-
ticle/P11S2542-5196(22)00090-0/fulltext#secces-
title30

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

Ekin Fikirkoca

gelindiginde su kitlidi ile karsi karsiya kalan
boélgelerde yasiyor olabilir ve 2030 yilina
kadar yaklasik 700 milyon insan bu nedenle
yerinden edilmis olabilir?. Kiresel asiri yok-
sulluk, surdurulebilirligin 6nlindeki en bi-
yuk zorluklardan biri olarak duruyor. 2015-
2019 yillari arasinda asiri yoksulluk siniri-
nin altinda yasayan insan sayisi azalsa da
bu sayinin pandemi doneminde yeniden
ylkselise gecerek 700 milyon kisiye ulastigi
tahmin ediliyor3.

Yine de ilk ortaya giktigi zamandan bu yana
surdartlebilirlik kavraminin giin gectikge
alternatif bir ilgi alani olmaktan ana akim
bir konu olmaya evrildigi gézleniyor. Te-
matik derneklerden uluslaristl kuruluslara
ve tliketicilere kadar pek ¢ok taraf strdri-
lebilirligi gindemlerinin odak noktasina
aldi. HikUmetler somut hedefler ve politi-
kalar acikladi. Bu ortam sirketler kesimini
de hedefler koymaya ve gbézimler olustur-
maya yoénlendirdi.

Birligimiz 2021 yil Mayis ayinda Uluslara-
rasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyinin
(International Council of Securities Associ-
ations-ICSA) Gelismekte Olan Ulkeler Ko-
mitesi baskanhdini devraldi. Bu dénemde
galisma konusu sermaye piyasalarinda sur-
durdlebilirlik alanindaki gelismeler olarak
secildi. Komite Uyesi araci kurulus birlikleri
nezdinde Brezilya, Hindistan, Kore, Mek-
sika, Tayvan, Tayland ve Turkiye sermaye

2 https://www.unicef.org/wash/water-scarcity
3 https://blogs.worldbank.org/opendata/pandemic-
prices-and-poverty
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piyasalarinda strdurtlebilirlik alanindaki
dizenlemeler ile birlikler, borsalar ve diger
paydaslarin bu alandaki girisimleri ve pi-
yasa yapisina iliskin kapsamli bir anket ga-
lismasi ylratildi ve sonuglart Mayis
2022'de diizenlenen ICSA genel kuruluna
sunuldu.

Bu projenin iki ana hedefi vardi: Bunlardan
ilki, strdurtlebilir kalkinma amacglar agisin-
dan finans sektdriinde benimsenen politi-
kalara iliskin mevcut durumu belirlemekti.
Gelismekte olan Ulkelerin finansal ve ser-
maye piyasalarinda cevresel, sosyal ve ku-
rumsal yonetim kriterlerine dayali mevcut
politikalara dikkat cekmeyi amagladik.

Ikinci olarak, iyelerin olasi iyilestirme alan-
larini belirlemelerine ve benzer ilkelerle

karsilastirma vyoluyla surdurilebilir kal-
kinma amaclarina uyum icgin bir strateji
olusturmalarina yardimci olmak istedik. Bu
anlamda, gelismekte olan uye (llkeler ara-
sindaki gevresel, sosyal ve kurumsal yone-
tim eylemlerinin benzerliklerini ve farklilik-
larint bulmanin, sirdirilebilir bir ekono-
miye ulasmak icin 6nemli oldugunu deger-
lendirdik.

Ilerleyen bélimlerde Tirkiye'de bu konuda
gelistirilebilecek politikalara fikir vermesi
amaciyla ICSA Uyesi gelismekte olan ulke-
lerde sirdurulebilirlik alaninda benimsenen
politikalar, strdirilen calismalar ve ser-
maye piyasasl gelismelerini iceren sonug
raporunun Turkge cevirisi sunulmaktadir.

I. Sermaye Piyasalarinda Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclarini
Desteklemeye Yonelik Politika Girisimleri

ICSA Gelismekte Olan Ulkeler Komitesi
Uyesi gogu Ulkede, dlizenleyiciler sermaye
piyasalarinda gevresel, sosyal ve ybnetisim
kriterlerini  ve sirddrdlebilir  kalkinma
amaclarini desteklemek icin kapsamli poli-
tikalar benimsemistir. Ayrica, c¢evresel,
sosyal ve kurumsal yénetim uygulamalarini
daha da gelistirmek icin somut planlar bu-
lunmaktadir. Asadida her Ulkedeki temel
uygulamalar sunulmaktadir:

e Brezilya'da, hem Brezilya Merkez Ban-
kasi (BCB) hem de menkul kiymetler di-
zenleyicisi (CVM), surduardalebilirlik ve
SKA ile ilgili uygulamalarin gelistirilme-
sini glindemlerinde bulundurmaktadir.
Bankalar ve aracilar tarafinda sosyal,
cevresel ve iklimle ilgili risk ydnetimine
iliskin BCB'nin 6énemli dizenlemeleri yi-
rarlige girmistir. Finansal kurumlar ve
sirketlere TCFD (Iklimle Baglantili Finan-
sal Beyan Gorev Glcl - Task Force on
Climate-related Financial Disclosures)
uyumlu kamuyu aydinlatma agiklama

yukumlultkleri getirilmistir.

e Hindistan'da, Sirketler Yasasi, (belirli
bir esigin Uzerindeki) her sirketin net
karinin en az %?2'sini sirdirdlebilir kal-
kinma amaglarini kapsayan kurumsal
sosyal sorumluluk igin harcamasini 6n-
gérmektedir. Borsaya kote tim sirket
yonetim kurullarinin Ggte biri kadinlar-
dan olusmalidir. Buna ek olarak, Nisan
2022'den itibaren kote sirketlerden pi-
yasa dederine gore ilk 1000 sirket igin
kurumsal sorumluluk ve sirdirilebilirlik
raporlamasi zorunlu hale getirilmistir.
Ayrica, fon toplama platformu olarak
hizmet verecek sosyal borsalarin kurul-
masi ile kar amaci gitmeyen kuruluglar
ve isletmelerin sosyal etkilerinin 6lgim
ve raporlamasi igin bir dizenleme tas-
lagi glindemdedir.

e Kore'de hiikimet, yerel ekonomi ve sa-
nayiye uyarlanmis Kore Yesil Taksono-
misini (K-Taksonomisi) gelistirmistir.



Ayrica, kiguk ve orta o6lgekli sirketlerin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
yeteneklerini gelistirmek icin bir kendi
kendini izleme araci olusturulmustur.
Buna ek olarak, gevresel etkiler igin 6l-
¢umler sunan bir kilavuz (gdéstergeler ve
hesaplama formdlleri dahil), sirketlerin
ve finansal kurumlarin gevresel ve sos-
yal dederleri dederlendirmeleri igin bir
arag yayinlanmistir.

Meksika kapsamli bir sirdlrilebilir ser-
maye piyasasl stratejisinden yoksun
olsa da, 2022'de yirirlige giren yeni
dizenleme, emeklilik tasarruf sistemin-
deki yatinmlarin dederlendiriimesinde
gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
faktorlerinin dahil edilmesini zorunlu kil-
maktadir.

Tayvan'da, dizenleyici kurum kisa sire
once gevre ajanslari, kar amaci gitme-
yen kuruluslar ve finans enduistrisi ile is-
birligi icinde sermaye piyasalarinda gev-
resel, sosyal ve kurumsal yonetim fak-
torlerini tesvik etmek igin gesitli yol ha-
ritalar agiklamigtir.

Tayland'in sermaye piyasalarinda, di-
zenleyici, cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim faktorlerini kilavuzlar yayinla-
yarak ve editim programlar diizenleye-
rek faaliyetlerin ve is sdreglerinin

ayrilmaz bir pargasi haline getirmek igin
mekanizmalar kurmustur. Ayrica, ser-
maye piyasalarinda karbon notrliga ve
insan haklari degerlendirmesi yapilma-
sini tesvik etmektedir.

Tirkiye'de, Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun Kurumsal Yénetim Tebligi'nin par-
casi olan Sirdurilebilirlik Ilkelerine
Uyum Cercevesi, cevresel, sosyal ve ku-
rumsal yoénetim konularini uyum veya
aciklama temelinde ele almaktadir.

Finansal Istikrar Kurulu (FSB), sirketle-
rin yatirinmcilari, borg verenleri ve sigor-
tacilarini iklim degisikligi ile ilgili belirli
bir dizi riski uygun sekilde degerlendir-
mek ve fiyatlandirmak igin destekleme-
leri gereken bilgi tirleri hakkinda oneri-
ler gelistirmek Gizere Iklimle Ilgili Fi-
nansal Aciklamalar Goérev Giicii'ni
(TCFD) 2015 yili sonunda olusturmustu.
Zorunlu TCFD uyumlu kamuyu ay-
dinlatma gereklilikleri Brezilya'da
(2022 ve 2023'te kademeli uygulama),
Hindistan'da (ilk 1000 sirket icin) ve
Tayvan'da (2022 ve 2023'te sigorta sir-
ketleri icin kademeli uygulama) uygu-
lanmaktadir. Meksika'da ise, iklimle ilgili
finansal aciklama &énerilerini genis ¢apta
tesvik etmek icin bir TCFD-Meksika Kon-
sorsiyumu kurulmustur.

I1. Siirdiiriilebilir Sermaye Piyasasi Uriinlerini Desteklemeye Yonelik
Politikalar

ICSA Uyesi gelismekte olan llkelerdeki tim
sermaye piyasasl dlzenleyicileri, strdiri-
lebilir sermaye piyasasi Urinleri gelistirmek
icin girisimlerde bulunmaktadir. Asadida
her Glkedeki 6nemli girisimler sunulmakta-
dir:

Brezilya'da, Renovabio  Yasasi'nin
onaylanmasi, B3 Borsasi'nda Dekarboni-
zasyon Kredi Sertifikalarinin (CBIOS)
olusturulmasina olanak tanimistir. 2020

yilinda kabul edilen bir diger 6nemli ted-
bir, cevresel veya sosyal faydalar tesvik
eden altyapi projesi finansman tahville-
rine belirli vergi tesvikleri getirilmesi ol-
mustur.

Kore'de, ICMA (International Capital
Market Association - Uluslararasi Ser-
maye Piyasasi Birligi) standartlarina uy-
gun olarak bir sosyal tahvil kilavuzu ya-
yinlanmistir. Sosyal acgidan sorumlu



yatirnm tahvil ekosisteminin gelisimi igin
dis gozden gecirme slibvanse edilerek
ihrac maliyeti dustridlmuastir. Ayrica,
ulusal emeklilik fonunun gevresel, sosyal
ve kurumsal yoénetim yatirrmini tesvik
etmek icin kémir endistrisindeki yati-
rimi sinirlama stratejileri getirilmistir.
Kamu emeklilik sirketi Ulusal Emeklilik
Hizmetleri (NPS), karsilastirma olgttleri
gelistirerek ve gevresel, sosyal ve ku-
rumsal yénetim sirketlerine yaptigi yati-
rimi 2022 vyilina kadar portféoydnin
%50'sine gikarma hedefini benimseye-
rek sorumlu yatirrmi guglendirmek icin
onlemler aciklamistir. Ayrica, Kore Bor-
sasi KRX, finans sektorid dizenleyicileri
Finansal Hizmetler Komisyonu ve Finan-
sal Denetim Hizmeti ile ortaklasa ka-
muyu aydinlatma kurallarini kapsaml
bir sekilde gbézden gegirme planini agik-
lamistir. Kore'deki kamu finansman ku-
rumlari cevresel, sosyal ve kurumsal yo-
netim dederlendirmesini dahil etmis ve
yuksek cevresel, sosyal ve kurumsal y6-
netim derecesine sahip sirketler icin
ozellestirilmis Grtnler saglamistir. Da-
hasi, faiz oranlarini sirketlerin gevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim performan-
sina baglayan surdurilebilirlik baglantih
kredilerin kullandirilmasi glindemdedir.

e Hindistan'da, Yesil Borclanma Araglan
icin kamuyu aydinlatma yukimldltkleri
yururlikte iken, Hindistan Menkul Kiy-
metler ve Borsa Kurulu (SEBI) yakin za-
manda yatirirm fonu planlan igin yatirim
kriterlerini cevresel, sosyal ve kurumsal
ybnetim felsefesine gdére gbzden

gecirmeyi ©6nermistir. Taslaga gore, 1
Ekim 2022 tarihinden itibaren varlik y6-
netim sirketleri sadece kurumsal sorum-
luluk ve surdarulebilirlik raporu agikla-
mas! yapan menkul kiymetlere yatirnm
yapabilecektir.

Meksika (2018) ve Tiirkiye'de (2022)
yesil tahvil ilkeleri ICMA ilkeleri dogrul-
tusunda gelistirilmistir.

Tayvan'da dlizenleyici kurum Finansal
GoOzetim Komisyonu FSC (Financial Su-
pervisory Commission), on strateji ve
yirmi yedi somut 6nlem iceren Menkul
Kiymetler ve Vadeli islemler Sektérleri
icin Surdardlebilir Kalkinma Gegis Stra-
tejilerini aciklamistir. FSC, Tayvan Bor-
sasi, Taipei Borsasi, Tayvan Vadeli Is-
lemler Borsasi ve Tayvan Takas ve Sak-
lama Sirketi gibi sektdér katilimcilariyla
isbirligi icinde surdurulebilirlik gegis
stratejisinin hedeflerini Gg yil icinde ger-
ceklestirmeyi amacglamaktadir.

Tayland'da Menkul Kiymetler Komis-
yonu SEC (Securities and Exchange
Commission), surdirtlebilirlige  bagh
tahvillere iliskin kurallar, gevresel, sos-
yal ve kurumsal yénetim ilkelerini varlik
yonetimi firmalarinin uygulamalarina
entegre etmek igin bir dizenleme ve
kote sirketlerin strdlrulebilirlik raporla-
masina iliskin standartlar dahil olmak
Uzere cesitli dlzenlemeler yapmistir.
SEC ayrica, standartlara uyumu gézden
gecirmek ve saglamak igin insan kayna-
ginin gelistirilmesini de desteklemekte-
dir.

III. Surdirilebilir Sermaye Piyasalarini Destekleyen

Sektorel Girisimler

Kamu kesiminin cabalarina ek olarak, sek-
tor birlik ve dernekleri, borsalar, aracilar ve
varlik ydneticilerinin yani sira kote sirketler
tarafindan Ustlenilen birgok girisim vardir.

Asadida bu girisimler siniflandirilarak su-

nulmaktadir:



Uye birlik/dernekler, asagidaki gibi giri-
simlerle sirdirilebilir sermaye piyasalari-
nin gelisimine katkida bulunmaktadir:

0Oz diizenleme: ANBIMA, yatirim fon-
larini "strdardlebilir' olarak tanimlayan
0z dizenleme kurallarini belirlemekte-
dir. Ayrica, pazarlama belgelerinde yati-
rim politikalarinda cevresel, sosyal ve
kurumsal yénetim unsurlarinin dikkate
alinmasini tanimlamak isteyen yatirm
fonlari igin yukimldlikleri de belirle-
mektedir.

Politika gelistirmeye yardimci ol-
mak: Birlik ve dernekler gesitli yollarla
politika gelistirmeye katkida bulunmak-
tadir. AMIB'in Yesil Finans Danisma
Konseyi Uyeligi, ANBIMA ve TSPB'nin
calisma gruplari, KOFIA'nin belirli poli-
tika gelistirme alanlarinda goéris ve
Oneri sunarak, TSPB'nin Etki Yatirimi Da-
nisma Kurulu tyeligi ile yGriattagu cahs-
malar bu alandaki 6érneklerdir.

Bilgi paylasimi: KOFIA, diger finansal
derneklerle birlikte, finansal sirketlerin
cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim fi-
nansmani igin ihtiyag duyduklar bilgile-
rin toplandidi cevresel, sosyal ve kurum-
sal yonetim bilgi paylasim platformunu
kurmustur.

Etkinlikler ve yayinlar yoluyla far-
kindaligin artirilmasi: ANBIMA cev-
resel, sosyal ve kurumsal yénetim reh-
beri ve anket raporunu yayinlamistir.
BBF Forum Goérlsleri dergisi, TSPB (¢
ayhk Gosterge raporu, yillik kongre ve
sponsor oldugu TV programlar yoluyla
farkindaligin artirnlmasi igin faaliyet gos-
termektedir.

Egitimler: ASCO sermaye piyasasinda
satis personeli icin egitim programi di-
zenlerken, TSPB sirdirtlebilirlik serti-
fika programi baslatmistir.

Ozdizenleyici kuruluslar olarak borsalar
da slrdirilebilir sermaye piyasalarina kat-

kida bulunmaktadir.

Tayvan harig, tim

ICSA Gelismekte Olan Ulkeler Komitesi
Uyesi llkelerdeki borsalar, BM Sirdurilebi-
lir Borsalar Girisimi Uyesidir.

Diizenleme: Tayvan'da, Kote Sirketler
icin Kurumsal Sosyal Sorumluluk En lyi
Uygulama ilkeleri ve Kote Sirketler Ta-
rafindan Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Raporlarinin Hazirlanmasini ve Dosya-
lanmasini Dizenleyen Kurallan takiben
Tayvan Borsasi (TWSE), Tayvan'in
kote sirketlerini etik yonetim uygulama-
larini benimsemeye ve slrdurdlebilirlik
dondslmlerini glglendirmeye cadirmis-
tir. 2019 yilinda TWSE, sirketlerin ku-
rumsal sosyal sorumluluk raporlarinda
yonetici olmayan tam zamanli galisanla-
rin ortalama ve medyan maas verilerini
aciklamalarini zorunlu kilmistir.

Endeks Hesaplama: Borsalar, kurum-
sal yénetim veya Tayvan'in Tayvan Is-
tihdam Yaratma 99 Endeksi ve Yiik-
sek Ucret 100 Endeksi gibi genis kap-
samli gevresel, sosyal ve kurumsal yo6-
netim endeksleri ile sinirli olmayan ¢ok
cesitli gevresel, sosyal ve kurumsal yo-
netim ile ilgili endeksleri hesaplamakta-
dir. Tayvan ayrica, kurumsal sosyal so-
rumluluga kiglk/orta oOlgekli sirketlerin
odaklanmasini tesvik etmek icin bir
KOBI endeksi de hesaplamaktadir. Bre-
zilya’da B3 Kurumsal Sdardirilebilirlik
Endeksi (ISE B3), metodolojisini kolay-
lastirmak ve yatirimcilar igin daha seffaf
hale getirmek icin revize edilmistir. Tay-
land Tahvil Piyasasi Birligi (ThaiBMA) bir
cevresel, sosyal ve kurumsal yone-
tim tahvil endeksi hesaplamaktadir.

Yonergeler: Brezilya'da, B3 borsasi
gesitli yayinlar ve kilavuzlar yayinlamak-
tadir. Tayvan Borsasi, kurumsal ydéne-
tim kilavuzlan ve Kurumsal Yoénetim
Merkezi  olusturmustur.  Duzenleyici



kurumlarin yeni yol haritalari dogrultu-
sunda, TWSE sirketleri orta ve uzun va-
deli surdirilebilir kalkinmalarini gliglen-
dirmek icin desteklemektedir.

Kayit sistemi: Brezilya'da, borsanin
kayit sistemi, yesil olarak isaretlenmis
tahvillerin ve tarimsal isletme alacaklari
sertifikalarinin tanimlamasini yapmakta-
dir. Kore Borsasi gevresel, sosyal ve ku-
rumsal yonetim ile ilgili bilgileri yayimla-
mak igin gevresel, sosyal ve kurumsal
yobnetim portalini isletmektedir.

Platform: Brezilya'nin B3 borsasi, De-
karbonizasyon Kredisi (CBIOS) ihraci,
islemleri ve itfasi igin kayda alma ortami
saglar.

Aracilar ve varhk yoneticileri:

Tayvan hari¢ tim Uye ulkelerde, So-
rumlu Yatinnm Ilkeleri (PRI), Birles-
mis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zles-
mesi ve Karbon Saydamlik Projesi
(Carbon Disclosure Project - CDP) imza-
cisi olan piyasa katiimcilar bulunmakta-
dir. Dahasi, son zamanlarda Brezilya'da
yerel piyasa katilimcilari net sifir girisim-
lerine katilmaktadir.

Yonetim ilkeleri (stewardship code):
2016 yilinda Brezilya Sermaye Piyasasi
Yatirimcilan Birligi (AMEC), Brezilya Yo6-
netim Kodu ve Ilkelerini aciklamistir. 1I-
keler yakin zamanda guncellenmigstir.
Tayvan Takas ve Saklama Sirketi, Men-
kul Kiymetler Yatirim Ortakhidi ve Danis-
manlik Dernedi ve Tayvan Finansal Hiz-
metler Yuvarlak Masasi ile koordine se-
kilde TWSE'nin Kurumsal Yénetim Mer-
kezi, kurumsal yatirnmcilar igin yonetim
ilkelerini aciklamistir. Tayland'da, di-
zenleyici otorite ve Yatirrm Ydénetim Sir-
ketleri Birligi (AIMC), kurumsal yatirim-
cillar Gzerinde sorumlu ve etkili ydnetim
icin uluslararasi standartlari ve en iyi uy-
gulamalari yansitan vyatirm yonetim

ilkelerini ve ydnlendirmeleri iceren Yati-
rim Yoénetim Kilavuzunu (I-Code) kabul
etmistir. I-Code kurumsal yénetim eko-
sistemi ile kote sirketlerde sorumlu ve
strdirdlebilir uygulamalar da tesvik et-
mektedir.

Organizasyon: Kore'de portféy yone-
tim sirketleri, varlik yénetiminde cevre-
sel, sosyal ve kurumsal yénetim deger-
lendirmesi yapmak Uzere kendi blinyele-
rinde 6zel departmanlar kurmaktadir.

Kamu beyani: Meksika'da, bankacilik
sektorinde iklim, yesil ve sirdurlebilir
finansin gelistirilmesi ydninde piyasa
katiimcilan tarafindan 2022 yilinda bir
deklarasyon imzalanmistir. Cevresel,
Sosyal ve Kurumsal Yonetim Bilgilerinin
Kamuya Aciklanmasina iliskin ihragci-
lardan Talepler, Yesil Finans Danisma
Konseyi CCFV tarafindan 2021 yilinda
yeniden baslatilmis ve kirk biri Glkede
faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilar
olmak Uzere seksenden fazla finansal
kurulus tarafindan imzalanmistir. Bu ya-
tirnmcilarin yonettigi portféy buyukliga
6,7 trilyon MXN, baska bir ifadeyle milli
gelirin %27,6's1 kadardir.

Kamu-6zel sektor diyalog girisim-
leri: Brezilya'da LAB, Brezilya Ekonomik
Kalkinma Birligi (ABDE), Interamerikan
Kalkinma Bankasi (IDB), Brezilya Men-
kul Kiymetler Komisyonu (CVM) ve GIZ
(Almanya’nin  sirdurilebilir  kalkinma
alaninda uluslararasi galismalari olan
kamu kurumu) tarafindan desteklenen
kamu ve 6zel kuruluslarin ortak bir giri-
simidir. LAB, yerel Brezilya pazarlarinda
yesil finans ve siardirilebilirlik ile ilgili
calisma gruplari, galismalar, arastirma
ve Onerilerden sorumludur. Tiirkiye'de,
Etki Yatinmi Danisma Kurulu, etki yatiri-
minin  blyUmesini kolaylastirmak ve
Tlrkiye'de iyi isleyen bir ekosistem kur-
mak igin elverigli bir ortam yaratmayi
amaclamaktadir.



Kote sirketler:

Tum Uye ulkelerde kote sirketler finansal
strdurdlebilirlik ile ilgili olmayan bilgileri
aciklamaktadir. Ancak bu durum kote tim
sirketler igin zorunlu dedildir.

e Brezilya'da, borsaya kote sirketlerin
cevresel, sosyal ve kurumsal yodnetim
bilgilerini aciklamalarinin yeni CVM du-
zenlemesi ile artmasi beklenmektedir.

e Hindistan'da, kurumsal sorumluluk ra-
poru genelgesi, sirketlerin yillik raporla-
rinin gevresel, sosyal ve kurumsal yéne-
tim girisimlerinin bir tanimini igermesini
gerektirir. Bu genelgenin kapsami Ku-
rumsal Sorumluluk ve Sdrdurdlebilirlik
Raporlamasi (BRSR) ile genisletilmis ve
Nisan 2022'den itibaren kote (piyasa de-
derine gore) ilk 1000 kurulus igin zo-
runlu hale getirilmistir.

e Kore'de, KOSPI'da islem goren 765 sir-
ket gevresel, sosyal ve kurumsal yb6ne-
tim ile ilgili bilgileri agiklamaktadir (KOS-
PI'de kote tim sirketlerin %92,8'").

IV. Sermaye Piyasasi Oncelikleri

Meksika'da borsaya kote sirketlerin
yaklasik %60" finansal olmayan bilgileri
surdirilebilirlik raporlarinda veya en-
tegre raporlarda gonulltlik esasina gore
aciklamaktadir.

Tayland'da, kote sirketlerin cevresel,
sosyal ve kurumsal ydnetim bilgilerini
aciklamalari yénetmelik geredi zorunlu-
dur.

Tayvan'da, kote sirketlerin, yonetimsel
olmayan tam zamanh galisanlarin orta-
lama ve medyan maas verilerini igceren
kurumsal sosyal sorumluluk raporlari
yayinlamalari gerekmektedir.

Tiirkiye'de, borsada islem goéren birgok
sirket BM Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi ve
Karbon Saydamlik Projesine katilmakta
ve ilgili slrduardlebilirlik gdstergelerini
yayinlamaktadir. Baz sirketler entegre
yillik rapor yayinlamaktadir. 2021 yilin-
dan itibaren surdirilebilirlik ilkelerine
uyuma iliskin agiklama yapmak zorunlu-
dur.

Her piyasanin gevresel, sosyal ve kurumsal surdarlebilir pazarin kiigik boyutu, yanit-
yonetim kategorilerinde odadgi farklidir. larin kapsamini sinirlamaktadir.
Yani sira, Tlrkiye gibi bazi (lkelerde

1. CEVRE Brezilya Hindistan Meksika Kore Tayvan Tayland Tiirkiye
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i. Iklim degisikligi ve emisyonlar
ii. Biyolojik gesitlilik

iii. Su kaynaklar

iv. Ormansizlasma

v. Atik yénetimi

i. Calisma kosullari 5
ii. Saghk, guvenlik 5
iii. Cesitlilik 5
iv. Musteriler

6
4
a4

v. Topluluklar




3. KURUMSAL YONETIM Brezilya  Hindistan

i. Kontroller ve uyumluluk
ii. Ust yénetimin sorumluluklari
iii. Ucretlendirme

iv. Hissedar haklari

Meksika Kore Tayvan Tayland Tiirkiye

V. Siirdiiriilebilir Sermaye Piyasasi Uriinleri

ICSA Gelismekte Olan Ulkeler Komitesi
Uyesi Ulkelerin higbirinde strdurilebilir
hisse senetleri igin ayr bir pazar yoktur.
Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim ile il-
gili endeksler tim Ulkelerde hesaplanmakta
olup cogunda uluslararasi endeks saglayici-
lariyla da isbirligi yapilmaktadir. Bazi llke-
ler son yillarda endeks metodolojilerini ya-
tinmcilar icin daha seffaf olacak sekilde re-
vize etmistir. Tayland’da, cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetim ile ilgili endeks, Ca-
hsma Bakanhgi tarafindan kamu emeklilik
fonu icin resmi olarak yatirnm kriteri olarak
tanimlanmistir.

Tayvan ve Kore borsalari son yillarda sur-
dardlebilir tahviller icin 6zel islem platform-
lari kurmustur. Diger Ulkelerde, bu araglar
icin 6zel olarak belirlenmis piyasalar bulun-
mamaktadir.

Sirdardlebilirlik temal fonlar ve borsa ya-
tinm fonlan (BYF) son zamanlarda incele-
nen ulkelerde yatinmcinin dikkatini gekmis
olmakla beraber, codunlukla bu fonlar
“surdirulebilir” olarak nitelendirilecek ta-
nimlanmis bir él¢tit bulunmamaktadir.

e Brezilya borsasi B3, 2021 yilinda ISE
B3 Endeksi metodolojisini revize ettigi
hisse senedi endekslerini yayinlamakta-
dir. Borsada kote ¢evresel, sosyal ve ku-
rumsal ydnetim endekslerine dayanan
borsa yatirnm fonlar da bulunmaktadir.
2021 yihinda surdurdlebilir/yesil tahvil
ihraglari 15,8 milyar ABD dolarina yuk-
selmistir. ANBIMA'nin alt tiirlerinden bi-
rine gore surduarulebilir / kurumsal yéne-
tim olarak tanimlanan hisse senedi

fonlari, 2021 sonu itibariyle sektorin
%0,5'inden azini temsil etmektedir.

Hindistan'da birkac cevresel, sosyal ve
kurumsal ydnetim hisse senedi endeksi
vardir. Bombay Menkul Kiymetler Bor-
sasindaki gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim ile ilgili ilk endeks 2013 yilinda
S&P ile ortaklasa hesaplanmaya baslan-
mistir. Bu endeksteki sirketler toplam
piyasa dederinin %15'ini temsil etmek-
tedir. Sitrdardlebilir tahvil ihraci, 2021
yilinda toplam ihraglarin %10'unu olus-
turmustur. On cevresel, sosyal ve ku-
rumsal yonetim fonu toplam 1.461 fo-
nun vyonetilen portféy blyuklaginin
%0,4'4n0U olusturmaktadir.

Kore'de hisse senetleri igin 10 gevresel,
sosyal ve kurumsal ydnetim endeksi he-
saplanmaktadir. Borsa, 2020 vyilinda
Sosyal Sorumlu Yatirnm Tahvillerine y6-
nelik bir platform kurmustur. 2021 yili
itibariyle bu piyasada 15,5 milyar ABD
dolar dederinde 173 tahvil kotedir. 273
milyar ABD dolari blyUtkliglinden fonla-
rin 1,9 milyar ABD dolarlik kismi gevre-
sel, sosyal ve kurumsal yonetim fonla-
rindan olusmaktadir.

Meksika'da, S&P/BMV ESG, FTSE4Good
BIVA ve Cinsiyet Esitligi, borsa ile muta-
bik kalinarak hesaplanan gevresel, sos-
yal ve kurumsal yonetim ile ilgili hisse
senedi endeksleridir. Strdurulebilir tah-
vil ihraci 2021 yilinda 9 milyar ABD do-
larina ulasmistir. Suardurulebilir temali
fonlar, bunlar tanimlayacak veya nite-
lendirecek olgltler olmadigi igin sinirh-
dir.



e Tayvan Borsasi, 2017'den beri FTSE ile
ortaklasa cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim ile ilgili bir endeks hesaplamak-
tadir. Endeks, kamu emeklilik fonu igin
bireysel yatinm planinda resmi olarak
bir yatirnm performans 06lcliti olarak ta-
nimlanmistir. Endekse 1,5 milyar ABD
dolan tutarinda yatirm yapma plani
aciklanmistir. Borsa, 2020 yilinda stirdi-
rulebilir tahvil piyasasi kurmustur. Cev-
resel, sosyal ve kurumsal ydnetim te-
mali fonlar ve BYF'ler son iki yilda art-
mistir. Mart 2022 itibariyle, aktif yoneti-
len cevresel, sosyal ve kurumsal ybéne-
tim stratejili yatirirm fonlarinin varhklari
2,52 milyar ABD dolara, cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetim BYF'leri portfoyl
ise 1,97 milyar ABD dolarina ulasmistir.

e Tayland'da, slrdirilebilir hisse senet-
leri 2015 yilindan bu yana borsa tarafin-
dan belirlenmektedir. Bu kote sirketler,
2021 yili itibariyle toplam piyasa degeri-
nin Ugte ikisini olusturmaktadir. Bu fir-
malari kapsayan SETTHSI Endeksi ilk
olarak 2018 vyilinda olusturulmustur.

VI. Siirdiiriilebilir Uriin Yatirimcilari

Codu Ulkede, strdurtlebilirlik yatinmi yati-
rimcilar icin yeni bir temadir. Uluslararasi
kurumsal yatirimcilar ve daha yakin za-
manda yerel emeklilik fonlar1 bu alanda
temel yatirnmci gruplarini olusturmaktadir.
Asadida her ulkedeki 6nemli uygulamalar
verilmektedir:

e Hindistan'da, strddrdlebilir yatirimlar
yeni bir konudur ve sirdurlebilir yati-
rim alani gogunlukla kurumsal yatirimci-
larin ilgi alanindadir. Bireysel katilim,
portféy ydnetim sirketleri tarafindan ih-
rag edilen gesitli tematik fonlarla kade-
meli olarak artmaktadir. Yabanci yati-
rimcilar, yenileme/yesil enerji projele-
rine yapilan blyltk yatinmlarda aktif rol
oynamaktadir. Ayrica, sirdurllebilir

Surdurilebilir tahviller ve fonlar hala ge-
lisme asamasindadir. Cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetim tahvili ve fonlari,
2021 yili itibariyle toplam sirket tahvili-
nin ve yonetilen portfoy buayukligunin
%2'sini temsil etmektedir.

Tiirkiye'de borsa ilk olarak 2014 yilinda
gevresel, sosyal ve kurumsal yénetim ile
ilgili bir endeks olusturmustur. 2021
sonu itibariyle 469 sirketten elli dokuzu
bu endekste yer almaktadir. Metodoloji,
Refinitiv'in dederleme sonuclarini icere-
cek sekilde 2021'de revize edilmistir. Bu
endeksteki sirketler toplam piyasa dege-
rinin%61'ini temsil etmektedir. Islami
kurallara uygun Sadrdurulebilirlik Katihm
Endeksi de 2021 yilindan bu yana he-
saplanmaktadir. Ilk sirdirilebilir borg-
lanma araci (sukuk) 2020 yilinda ihrag
edilmis olup, surdurtlebilir borglanma
araci piyasasi kuglktir. Portfoy yonetim
sirketleri 2021 yilinda suardirilebilirlik
temall fonlar cikarmaya baslamis olup
hentz sayilar sinirlidir.

isletmelerin girisim sermayesi firmala-
rina erisimi vardir.

Meksika'da, sdrdirilebilir yatirmlar
nispeten yeni bir kavramdir ve ilk strdi-
rtlebilir borsa yatirim fonu iShares ESG
MSCI Meksika 2020'de piyasaya siril-
mastdr. Bu fon ilk iki ayinda yaklasik
450 milyon dolar talep toplamis ve yilin
en hizli biyldyen borsa yatirim fonlarin-
dan biri haline gelmistir. Bu tir bir fon,
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetimi
de icererek, Meksika'ya yatirm yapma
istahi olan uluslararasi mdusteriler igin
alan agmistir.

Kore'de, emeklilik fonlarinin gevresel,
sosyal ve kurumsal yénetim yatirimlarini



artirmak amaciyla, yatirrm fonu ve
emeklilik fonu yatirnm havuzu yénetimi-
nin dederlendiriimesinde cevresel, sos-
yal ve kurumsal ydnetim ile ilgili kalem-
ler gelistirilmis veya yeni eklenmistir.
Ayrica, Ulusal Emeklilik Hizmetleri
(NPS), sorumlu yatinmi glglendirmek
icin 6nlemler agiklamistir.

e Tayvan'da varlik yoneticileri, cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim veya sirdui-
rulebilirlik stratejileri ile yonetilen fonlar
yodun sekilde pazarlamaktadir. Cevre-
sel, sosyal ve kurumsal ydnetim borsa
yatinm fonlari, kurumsal yatirimcilar,
ozellikle de geleneksel olarak bu araglari
yuksek oranda kullanan hayat

sigortacilari igin 6nemli bir yatirnm araci
haline gelmistir.

Tayland'da, surdurtlebilirlik yatirimi bi-
reysel yatirnnmcilar igin hayli yenidir. Ku-
rumsal yatinmcilar ve yabanci yatirnmci-
lar bu alanda 6nemli oyunculardir.

Tiirkiye'de yakin zamana kadar yerli fir-
malarin yesil tahvilleri yurt disinda ya-
banci yatinmcilara ihrag ediliyordu. An-
cak, portfoy yonetim sirketleri 2021 yi-
lindan itibaren suirdurdlebilirlik temali
fonlar cikarmaya baslamistir. Ayrica,
bazi girisim sermayesi sirketleri strdi-
rulebilirlik ile ilgili temalara yatinm yap-
maktadir.

VII. Siirdiiriilebilir Finansla Ilgili Kurumlar

Codgu Ulkede surdurtlebilirlik yatinmi ol-
dukca yeni bir tema olmasina ragmen, bu
alanda yerel hizmet saglayicilar bulunmak-
tadir. Ayrica, uluslararasi cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetim derecelendirme sir-
ketleri da bu piyasalarda mevcuttur.

Sustainalytics ve S&P Global en ¢ok kulla-
nilan uluslararasi cgevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim derecelendirme sir-
ketleridir. Bununla birlikte, iki Ulkede
(Kore, Tayvan) bu uluslararasi derecelen-
dirme sirketlerinin higcbirinden mevcut ola-
rak bahsedilmemistir. Tayland’'da Refinitiv,
Arabesque S-Ray, ISS (hisse senedi dere-
celendirmesi), Morningstar (fon derecelen-
dirmesi) gibi sirketler aktiftir.

e Brezilya'da, uluslararasi hizmet sagla-
yicillarin yani sira strdirilebilir finans-
mana adanmis iki yerel hizmet saglayici
da aktiftir.

e Hindistan'da, birgok yerel derecelen-
dirme kurulusu strdtrilebilir finans ala-
ninda faaliyet géstermektedir.

Kore'de, muhasebe firmalari ve hukuk
firmalar, dahili cevresel, sosyal ve ku-
rumsal yénetim departmanlar olustura-
rak cevresel, sosyal ve kurumsal yoéne-
tim ile ilgili danismanhk hizmetlerini ge-
listirmektedir.

Tiirkiye'de, ICMA Dis Dederlendirme
Ilkeleri Rehberi ile uyumlu bir danisman-
lik sirketi bulunmaktadir. Ayrica bazi da-
nismanlik sirketleri gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim konularinda gilivence
hizmeti sunmaktadir.

Tayland'da yerel derecelendirme kuru-
luslar ve CBI (Climate Bonds Initiative -
Iklim Tahvili Girisimi) sertifikali dogrula-
yicllar bulunmaktadir. Tayland Menkul
Kiymetler Borsasi (SET), strdarilebilir-
lik uygulamalarini gelistirmek ve yati-
rimcinin dikkatini gekmek igin tiim ihrag-
¢ilara yillik kurumsal surdurilebilirlik de-
gerlendirmesi sunmaktadir. Dederlen-
dirme kriterlerini saglayan sirketler Tay-
land Sdrdurlebilirlik Yatirimi (THSI) lis-
tesine dahil edilmekte ve SETTHSI en-
deksinde bilesen olarak secilmektedir.



Brezilya Hindistan Kore Meksika Tayvan Tayland Tiirkiye
i Sustamalytlc"s geyres_el, sosyal X X X X
ve kurumsal yonetim risk notlari
ii. MSCI gﬂevrgsel, sosyal ve ku- X X X
rumsal yénetim notlari
iii. Bloomberg cevresel, sosyal ve X
kurumsal yénetim notlari
iv. FTSE Russell gevresel, sosyal X
ve kurumsal yonetim notlari
v. Institutional Shareholder Ser- X X
vices not ve siralamalari
vi. S&P Globalugevr.esel, sosyal X X X X
ve kurumsal ydénetim notlar
vii. CDP iklim, su ve orman not- X
lari
viii. Moody's gevresel, sosyal ve
kurumsal yénetim gozimleri X X
grubu
ix. Diger X X

VIII. Uluslararasi En 1Iyi Uygulamalar ve Cercevelerin Kullanimi

Uye llkelerde en yaygin kullanilan ulusla-
rarasi uygulama/gergeve Birlesmis Milletler
Sorumlu Yatinm Ilkeleridir. ICMA Yesil Tah-

Dahasi, Kore, Meksika ve Turkiye gibi Ulke-
lerde, bu ilkeler yerel dizenlemelerin ta-
sarlanmasinda temel alinmistir.

vil Ilkeleri ikinci sirada gelmektedir.
STANDART Brezilya Hindistan Kore Meksika Tayvan Tayland Tiirkiye
1. ICMA Yesil Tahvil ilkeleri X X X
2. Sorumlu Yatirim ilkeleri X X X X
3. WFE Sirdirilebilirlik ilkeleri X
4. Ekvator Ilkeleri X X
5. Digerleri X X X X
e Hindistan'da, GRI, SASB (Sustainabi- e Tayland'da GRI Standartlari, SASB,
lity Accounting Standards Board - Sir- TCFD, IIRC (International Integrated

durulebilirlik Muhasebe Standartlari Ku-
rulu), TCFD ve Entegre Raporlama gibi
uluslararasi kabul gérmis raporlama
cercevelerine dayanarak surdirilebilir-
lik raporlari hazirlayan ve aciklayan kote
sirketler, bu aciklamalan Kurumsal So-
rumluluk ve Sdrdurilebilirlik Raporla-
masi (BRSR) kapsaminda aranan agikla-
malara capraz referans verebilir.

Reporting Council - Uluslararasi Entegre
Raporlama Konseyi), ASEAN Yesil Tahvil
Standartlari, Bilime Dayali Hedefler de
kullaniimaktadir.

Tiirkiye'de LMA (Loan Market Associa-
tion - Borglanma Piyasasi Birligi) yesil
kredi ilkeleri de kullanilmaktadir.



IX. Siirdiiriilebilir Yatirim Uriinleri Tesvikleri

Bazi Uye Ulkelerde, sirdirilebilir Grinler
indirimli UGcretlere tabidir. Brezilya’da bu
drtnlerin sermaye kazanglar igin vergi tes-
vikleri bulunmaktadir.

e Brezilya'da, altyapi tahvillerine uygula-
nan vergi tesviki, gevresel veya sosyal
faydalari tesvik eden (belirli bir onay st-
reci gerektiren) projeleri finanse eden
tahvillere genisletilmistir.

o Kore'de, sosyal sorumlu yatirim tahvil-
leri icin dis gbzden gecirmeyi slibvanse
ederek ihrag maliyeti dlstralmustir.

e Tayland sermaye piyasasinda c¢ok sa-
yida tesvik programi bulunmaktadir:

i.Duzenleyici otorite yesil, sosyal ve
surdurilebilirlik borglanma araclan
ihraci icin onay ve kayit lcretlerinden
feragat ederek cevresel, sosyal ve
kurumsal yoénetim tahvil ihraggcilan
icin tesvikler saglamaktadir.

ii.Tayland Tahvil Piyasasi  Birligi

X. Yesil Badanayi Ele Alan Onlemler

Codu ulkede, "yesil" yatinmlarla ilgili dizen-
leme eksikligi nedeniyle dogrudan yesil bada-
nayi ele almaya ydnelik 6zel 6énlemler alinma-

maktadir.

e Brezilya'da, yesil badana risklerinin azal-
tilmasi, ANBIMA'nin Suarduarilebilir Yatirmm
Fonlari ile ilgili girisimlerinin hedeflerinden
biridir. Strdlrdilebilirlik ile ilgili icerik, sek-
tér profesyonellerine yonelik sertifikasyon
icerigine dahil edilmistir. Diger yerel kuru-
luglarin finansal editim ve seffaflik konu-
sundaki girisimleri de bu tidr riskleri azalt-

may! amaclamaktadir.

o Kore'de, dolayh olarak yesil badanayi én-
lemesi beklenen, haksiz etiketleme ve rek-
lamlan yasaklayan bir hikim Cevre

(ThaiBMA), ihrag edilen yesil, sosyal
ve slrdurdlebilirlik tahvilleri igin bas-
vuru Ucretinden feragat ederek yillhik
masraflar yilda 10.000 THB azalt-
maktadir.

iii.Tayland Menkul Kiymetler Borsasi
(SET), ornek cevresel, sosyal ve ku-
rumsal ydnetim uygulamalarina sahip
ihraccilar icin 6dtller ve taninma sun-
maktadir. Kasim 2022'de SET, cevre-
sel, sosyal ve kurumsal yonetim uy-
gulamalarina sahip varlik yénetimi

sirketlerini de édullendirecektir.

e Tirkiye'de SPK Yesil Borglanma Araci
ve Yesil Kira Sertifikasi Rehberi gergeve-
sinde sermaye piyasasi araglarinin ihraci
icin Kurul tcretinde %50 indirim uygu-
lanmaktadir. Buna ek olarak, Borsa Is-
tanbul, yesil ve surdirilebilir borclanma
araglarinin kotasyon Ucretlerinde
%>50'lik bir indirimi uygulayarak, bu
araclarin ihracini tesvik etmistir.

Teknolojisi ve Sanayi Destek Yasasina yeni
eklenmistir.

Tayvan'da FSC, varlik ydnetimi sekto-
rinde yesil badanayi dnlemek igin gevre-
sel, sosyal ve yonetim temali fonlar igin
kamuyu aydinlatma ydkdmliliklerini ar-
tirmistir. Komisyon, varhk yénetimi firma-
larinin gevresel, sosyal ve kurumsal yéne-
tim temal fonlarinin her biri icin en az bir
surdirulebilirlik hedefi belirlemelerini ve
yatirmlarinin bu hedefe ulasmaya nasil
hizmet edecegini agiklamalarini istemistir.
Firmalarin hedeflerini belirledikten sonra,
yonettikleri portféyin %60'Inin, faaliyet-
leri bu hedefler ile uyumlu olan sirketlere
yatirim igin tahsis edilmesini saglamalari



gerekmekte olup, %70'lik bir oranin sag-
lanmasinin yedlenecedi belirtilmistir.

Tiirkiye'de sadece Sermaye Piyasasi Ku-
rulu tarafindan yayinlanan Yesil Borglanma
Araci ve Yesil Kira Sertifikasi Rehberine
uygun ihraglar "yesil" olarak etiketlenebi-
lir.

Mevcut bir 6nlem olmamasina ragmen, bazi
Ulkelerde yesil badanayi ele almak igin somut
planlar vardir:

Hindistan'in sermaye piyasasi dizenleyi-
cisi Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu
(SEBI), yesil badana ve sirketler tarafin-
dan derecelendirmelerin kétuye kullanil-
masi riskini en aza indirmeyi amacladigi
icin daha siki cevresel, sosyal ve ydnetisim
kurallari énermistir. Cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim derecelendirme firmala-
rini dizenlemek icin bir dlizenleyici cer-
ceve hakkinda bir istisare belgesi yayinla-
mistir.

Tayland'da, sermaye piyasas! paydaslan
kaliteli cevresel, sosyal ve kurumsal yéne-
tim verilerini tesvik etmek igin isbirligi yap-
maktadir. Bu baglamda, dizenleyici oto-
rite SEC, tim cevresel, sosyal ve kurumsal
yobnetim / sorumlu yatirim fonlarinin, yati-
rimcilara gevresel, sosyal ve kurumsal y6-
netimin yesil badanayi dénlemek igin fon
politikasina, yatinm stratejisine, portféy
olusumuna ve yodnetimine nasil entegre
edildigi konusunda seffaf bilgi saglamasini
zorunlu kilmayi planlamaktadir. Ayrica,
Tayland Borsasi SET, kote sirketler tarafin-
dan kamuya aciklanan cgevresel, sosyal ve
kurumsal yoénetim verilerinin kullanimini
kolaylastirmak icin gevresel, sosyal ve ku-
rumsal yénetim veri platformunu gelistir-
mistir. SET, Portfoy Yonetimi Dernedi
(AIMC) ve diger sermaye piyasasi paydas-
lariile birlikte, varlik yéneticileri ve kurum-
sal yatinmcilar igin ortak bir cevresel, sos-
yal ve kurumsal ydnetim dlgitleri ile gev-
resel, sosyal ve kurumsal yénetim yatirim

cercevesi olusturmak icin calismaktadir.



ICSA HAKKINDA

1988 vyilinda kurulan ICSA, Dodgu ve Bati
Asya, Latin Amerika, Kuzey Amerika ve Av-
rupa dahil olmak tzere diinyadaki yatirim ku-
ruluslarini temsil eden menkul kiymetler sek-
tért derneklerinin kiiresel organizasyonudur.
ICSA, kiresel menkul kiymetler sektérinin
tek temsilcisidir.

ICSA, uyelerine asadidaki islevleriyle piyasa
bilgisi, daha glicli bir ses ve artan etki saglar.

e Gelismeleri anlamak, goéris ve uygu-
lama alisverisinde bulunmak ve daha
iyi kiresel sermaye piyasalari icin ¢a-
ismak Gzere isbirligi yapmak igin bir
forum olarak hizmet vermek,

e Verimli ve iyi isleyen sermaye piyasa-
larini ve sinir otesi sermaye akimlarini
tesvik etmek igin uygun duzenleyici
politikalar, dizenlemeler ve girisimleri
savunmak,

e Dizenleyicilere ve kamu otoritelerine,
Onerilen politika ve duzenleyici re-
formlarla ilgili olarak sektérin kiiresel,
toplulastiriimis ve tarafsiz konumunu
anlamaya yardimci olmak.

ICSA, piyasa perspektifi ve pozisyonlari sun-
mak icin dinyanin menkul kiymet dizenleyi-
cilerini bir araya getirip sermaye piyasasi di-
zenlemesi alaninda uluslararasi kabul gérmis
standartlari gelistiren Uluslararasi Menkul
Kiymetler Komisyonlari Orgiitii IOSCO (Inter-
national Organization of Securities Commis-
sions) ile yakin calismak igin ideal taraftir.
ICSA, ayrica Finansal Istikrar Kurulu, Basel
Bankacilik Denetim Komitesi ve OECD ile ilis-
kiler kurmustur.

ICSA Gelismekte Olan Ulkeler
Calisma Grubu Uyeleri

Brezilya - ANBIMA

+

ANBIMA

Brezilya Finansal ve Sermaye Piyasasi Kuru-
luslar Birligi ANBIMA, 300'den fazla Uyesi
Brezilya piyasalarinin gogullugunu temsil
eden kar amaci gitmeyen bir kurulustur. AN-
BIMA bankalari, portféy ydneticilerini ve araci
kuruluslan bir araya getirir.

ANBIMA, 2009 yilinda Ulusal Yatinm Banka-
lari Birligi (ANBID) ve kirk yildan fazla bir si-
redir piyasayi! temsil eden Ulusal Finansal Pi-
yasa Kurumlari Birligi'nin (ANBIMA) birlesme-
siyle kurulmustur.

ANBIMA'nin dért misyonu vardir:

e Temsil: Dlzenleyiciler, kamu kurumlari ve
sektorel derneklerle yapilan tartismalara
aktif katilim yoluyla sektorin cikarlarini
savunur.

o Ozdizenleme: ANBIMA, Brezilya'daki ser-
maye piyasalari icin gonulli bir 6zdizenle-
yicidir. Dlizenleyici otorite CVM ile yapilan
resmi bir anlasmayla portfoy ydnetimi fa-
aliyetleriyle ilgili 6zdtizenlemeler yapmak-
tadir.

e Bilgi: ANBIMA, Brezilya sermaye ve finan-
sal piyasalar igin ana veri saglayicisidir.
Hizli, glvenilir ve zamaninda istatistikler,
analizler ve raporlar yayinlamaktadir.

e Egitim: ANBIMA, yeterlilik sinavlar yoluyla
profesyonelleri sertifikalandirir, egitim ve
arastirma raporlari sunar.

http://www.anbima.com.br



Hindistan - BBF

Bombay Menkul Kiymetler Borsasi Aracilari
Forumu (BBF), Hindistan sermaye piyasasi
aracilarinin kar amaci glitmeyen dernegidir.
Hindistan'da 700'den fazla yesi bulunan
BBF, hikimet/dizenleyici/piyasa altyapi ku-
rumlari tarafindan Hint menkul kiymetler fir-
malarinin gati 6rgitd olarak taninmaktadir.

BBF, bdlgenin ekonomik blyimesini destek-
lemek icin gerekli olan istikrarli, rekabetgci ve
verimli Hindistan sermaye piyasalarini savun-
maktadir.

Girisimleri arasinda dlzenleyiciler ve borsa-
larla istisareler, politika metinleri aracilidiyla
piyasalarin gelistirilmesine ydnelik 6neriler
sunulmasi, Uyeleri icin seminer, calistay,
uluslararasi zirveler dizenlenmesi, yatinmci
egitimi ve farkindaligi icin oturumlan ve aylk
bir sermaye piyasasi ve yasam tarzi dergisi
yayini bulunmaktadir.

https://brokersforumofindia.com/

Kore - KOFIA

Korea Financial Investment !

Association
KOFIA, Kore finansal yatirrm sektdérinidn tek
O0zdlUzenleyici kurulusu olup genis bir alani
kapsar. KOFIA, 6z dizenlemenin uyumlu, es-
nek ve piyasa dostu olmasi gerektigine inan-
maktadir. Bir 6zdlzenleyici olarak islevlerini
etkin bir sekilde yerine getirmek icin KOFIA,
Ozdiizenleme Komitesini kurmustur. Bu ko-
mite KOFIA'nin dlizenleme yapmak ve dlizen-
lemelere uymayan Uye sirketlere, sirket y6-
neticilerine ve calisanlara yaptirm uygula-
mak gibi 6zdlzenleyici faaliyetlerinden so-
rumludur. Komiteye daimi olmayan bir Kisi
baskanlik eder. Halihazirda, Kore'de faaliyet

gosteren tim yerli ve yabanci menkul kiymet
sirketleri KOFIA'ya Uyedir.

KOFIA'nin ana 6zdizenleme alanlari sunlar-
dir:

o Adil faaliyetler icin diizenleme ve en iyi uy-
gulama yonergeler yurirlige koymak,

e Standart anlasmalarin ve reklamlarin goz-
den gecirilmesi,

o Uyelerin denetimlerini yapmak,

e Finans profesyonelleri igin yeterlilik sinav-
larinin kayit ve yonetimi,

o Uye sirketler ve misterileri arasindaki an-
lasmazliklarda arabuluculuk yapmak.

http://eng.kofia.or.kr/index.do

Meksika - AMIB

AMIB

1980 yilinda kurulan Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (AMIB)'nin mis-
yonu, Meksika finans endUstrisinin ve tlrev
piyasasinin hem ulusal hem de uluslararasi
dlizeyde yatirim icin uygun bir ortamda bu-
yumesini, gelismesini ve bitlinlesmesini tes-
vik etmektir.

2002 yilindan bu yana, AMIB Ulusal Bankaci-
ik ve Menkul Kiymetler Komisyonu tarafin-
dan o6zduzenleyici bir kurulus olarak tanindi
ve aracl kurumlarin, yatirnm fonu sirketlerinin
veya finans endustrisinde faaliyet gosteren
diger finansal aracilarin ruhsatlandirma or-
gani olarak yetkilendirildi.

AMIB, Meksika'da saglam bir finansal kiltlrs
tesvik eder ve yayar. AMIB ayrica, kamu ida-
resi ve 6zel kuruluslar nezdinde Gyelerinin or-
tak gikarlarini temsil eder ve savunur.

https://www.amib.com.mx/



Tayvan - TSA

1956 yilinda kurulan TSA'nin ana gorevi, ser-
maye piyasas! firmalari arasindaki iliskileri
tesvik etmek ve gorisleri derleyerek, ser-
maye piyasasinin blylmesini ve gelismesini
desteklemektir. TSA, yetkili otoriteler ile ser-
maye piyasas! firmalari arasinda bir kopri
gorevi gorerek, firmalarin diizenlemelere uy-
malarina ve rekabet gulglerini artirmalarina
yardimci olur. TSA, Tayvan ve uluslararasi
piyasalar hakkinda bilgi ve analizler igeren
yayinlar yapmakta, uluslararasi organizas-
yonlara ve faaliyetlere katilmakta, lGye sirket-
ler arasindaki uyusmazliklarin ¢é6ziimine ara-
cllik etmekte, yatinmci editimini tesvik et-
mekte ve piyasa disiplinini gelistirmek igin ca-
ismaktadir.

http://www.csa.org.tw/ENG/Welcome.htm

Tayland - ASCO
aunnuusan
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ASCO, Tayland Menkul Kiymetler Sirketleri
Birligi, ilk olarak 1973 yilinda Ulkenin ser-
maye ve menkul kiymetler piyasasini gelistir-
mek ve tanitmak, Uye sirketleri korumak ve
korumak, ticari faaliyetlerin standardini iyi-
lestirmek ve Tayland sermaye piyasasinin alt-
yapisini gelistirmek icin kurallar ve dizenle-
meler hazirlamada diizenleyici kurumlarla is-
birligi yapmak icin kurulmustur. 2012 yilinda,
Uye sirketlerin izlemesi gereken yonergeleri
yayinlayan bir 6zdlzenleyici kurulus islevi de
kazanmigtir.

ASCO, ASCO Egitim Enstitst, Tahvil Aracilar
Kuliibii, Bangkok Hisse Senedi islem Merkezi,
TSFC Menkul Kiymetler Tayland Sermaye Pi-
yasasl Kuruluslari Federasyonu (FeTCO),

Yatinm Bankaciligi Kulibli, Uyum Kulibd,
Bilgi Teknolojisi, Arka Ofis Operasyon Kullbi
ve Vadeli Islemler Endiistrisi Kuliibii dahil ol-
mak Uzere Uye sirketlerin menkul kiymetler
isinin faaliyetlerini desteklemek igin gesitli ku-
ruluslarin kurulmasina katildi.

http://www.asco.or.th/about.php

Tiirkiye - TSPB
4
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Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Mart
2001'de Turkiye sermaye piyasalarinda 6z
diazenleyici bir kurulus olarak kurulmustur.
Sermaye piyasasi islemleri igin yetkilendiril-
mis banka, araci kurum, portfoy yonetim sir-

keti ve yatinm ortaklklar Birligin Uyelerini
olusturur. Amagclar asadidakileri saglamaktir:

e Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetle-
rinin gelismesi,

e Birlik tyelerinin dayanisma, gerekli 6zen
ve disiplin igerisinde calismalari,

e Haksiz rekabetin énlenmesi,

Mesleki konularda Uyelerin aydinlatilmasi.

Birligin faaliyetleri sunlardir:

Mesleki kurallar olusturmak,

¢ Sermaye piyasasi dizenlemelerinde degi-
siklik 6nermek,

e Haksiz rekabeti 6énlemek igin gerekli 6n-
lemlerini belirlemek,

e Arastirma yapmak ve egitim programlari
sunmak,

o Upyeleri arasinda veya uyeleri ile yatinmci-
lari arasinda yapilan borsa disi islemlerden
kaynaklanan uyusmazliklarin ¢ézimuine
yardimci olmak,

o [Ilgili yabanci kurumlarla is birligi yapmak.



SERMAYE PIYASALARINDA
MAKINE OGRENIMI

ALGORITMALARININ KULLANIMI

Veri biliminin gecmiste hic olmadigi kadar
6nem kazandigi bir c¢adda yaslyoruz.
GUnUmuzdeki internetin 6nclili olan ve
askeri bir proje olarak tasarlanan
ARPANET'in 1969 yilinda faaliyete
gegmesinden glnumuize kadar, pek cok
alanda dijital olarak Uretilen ve depolanan
bilgi miktarn Ustel bir bigcimde artti ve bu
artis slphesiz 6ntimuizdeki vyillarda da
ivmelenerek devam edecek.

2019 yilinda Dinya Ekonomik Forumu ve
Visual Capitalist tarafindan yayinlanan bir
galismaya gore, 2020 yilinda sanal ortamda
44 zettabit! (4,4x 10?2 pit) blyukluginde
dijital olarak depolanmis bigimde verinin
bulundugu tahmin ediliyor. Ayni zamanda,
2025 yilinda tim didnyada glinde 463
exabit’lik (= 4,63 x 10%°bit) veri Uretilecegi
dislnuliyor. Bu sayinin  blUyuklGgunu
goéstermek icin klglk bir 6érnek verelim:
PRB (Public Reference Bureau) tarafindan
yapilan bir hesaplamaya goére, simdiye
kadar toplam 117 milyar insan dlnya
Uzerinde yasamistir. TUum bu insanlarin
hayatlar boyunca konustuklari kelimelerin
toplami ise bitlere doéndstarilip sanal
ortama aktarilsaydi, yaklasik 5 exabit'lik
yer kaplayacakti. Bu, ginimulzde dijital
ortamda bir glinde Uretilen verinin yaklasik
93’te 1'ine esdederdir! Yalnizca bu sayilar
bile, buyltk veri (big data) analizinin her

1 Bilisimde, bilgi depolamanin en kiglik ve temel
iinitesine Tiirkce'de ikili basamak, Ingilizce’de ise
“binary digit”in kisaltmasi olan bit adi veriliyor. Bitler,
ikili sekilde kodlanirlar. Bu kodlama genelde O0-1

Baris Yalin Uzunlu

gegen gin artan zorlugunu ve
karmasikhdini gostermeye yeter.

Etkili tahmin glicti ve dediskenler arasinda
Onceden fark edilemeyen vyeni iliskilerin
kesfi gibi konularda 6ne gikan ve blyilk veri
analizinde elimizdeki en kuvvetli
silahlardan biri olan “makine 6grenimi”
kavrami ise sermaye piyasalarinda 20.
ylzyilin ikinci yarisindan itibaren
popllerlesmeye baslamistir.

Makine 6greniminin sermaye piyasasinda
kullanildigi ana alanlar arasinda
danismanlik/destek hizmetleri
(robodanismanlik, chatbotlar vs.), risk
yonetimi, musteriyi dogru tanima
(dolandiricilik  tespiti), finansal varlik
fiyatlarinin tahmin edilerek alim/satim
stratejilerinin olusturulmasi, sirket
degerlemesi, ekonomik/finansal
degiskenlerin analizi, finansal krizler icin
erken uyari sistemleri olusturulmasi ve
portféy yonetimi sayilabilir.

Sermaye piyasalarinda bu gibi konular
gelismis ekonometrik modeller kullanilarak
ele alinir.

Bu makalede, yapay zekd ve makine
o6grenimi kavramlarn aciklandiktan sonra,
sermaye piyasalarinda en ¢ok kullanilan 12
makine 6grenimi algoritmasi temel olarak

seklinde olurken dogru-yanlis, evet-hayir, acik-kapal
gibi birgok bicimde yapilabilir. 8 bit ise bayt olarak
adlandirilmaktadir.

TURKiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Denetimli Ogrenme, Denetimsiz O§renme
ve Pekistirmeli Odrenme alt basliklari
altinda incelenmis ve Makine Ogreniminin
bir alt dali olan Dodgal Dil Isleme
tanitilmistir.  Denetimli ve Denetimsiz
Ogrenmenin bir karisimi olan  Yar-
Denetimli  OJrenme’den ise tahmin

MAKINE OGRENiMi

Makine 6grenimini diinyada tek bir kisiye
ithaf etmek mimkin olmamakla beraber,
1950 yilinda bilgisayarlarin gercek zekaya
sahip olup olmadiklarini anlamak igin
“Turing testi” gelistiren Alan Turing ve
1959 vyilinda yazdigi makaleyle “Makine
Ogrenimi” terimini diinyada popiilerlestiren
ilk ilk kisi olan IBM calisani Arthur Samuel
bu alanin énculeri sayilabilir. Bugtn, hentz
adina yapay zeka demek igin gok erken olsa
da insan beyninin calisma prensibini taklit
edebilen makine 06grenimi yontemleri
(yapay sinir aglar gibi) pek cok alanda
kullaniimaktadir.

Makalemizin basinda yapay zeka ve makine
O0grenimi arasindaki farki mercek altina
almak faydah olacaktir. 1956 vyilinda
efsanevi bilgisayar bilimcisi John McCarthy
tarafindan terminolojiye kazandirilan
“yapay zeka” kavrami ¢ok genel olarak bir
algoritmanin herhangi bir konuda insan
beyni kapasitesi ve bilissel yeteneklerini
kullanarak basit, karmasik ve birbirini
tekrarlayan olaylari-durumlarn kendi
kendine 6grenerek gergeklestirmesi olarak
tanimlanabilir. Makine 6grenimi ise temel
olarak algoritmanin blylk verinin
ortntdlerini inceleyip 6grenerek bilinmeyen
bir veri setinin 6zelliklerini tahmin etme
konsepti ve yapay zekanin bir alt kiimesi
olarak dusunulebilir. Benzer sekilde, birden

2 Douglas R. Hofstadter ve Daniel C. Dennett bilincin
tam olarak ne oldugu ve bilissel siireclerin nasil
isledigini arastiran bilim insanlarindan ikisidir.
Ozellikle Douglas R. Hofstadter’in “"Gédel, Escher,

dogruluk oranlarinin genellikle daslk
olmasi ve sermaye piyasalarinda sik
kullanilmamasi sebebiyle ayrica
bahsedilmemistir. Matematiksel detaya
girilmeden, tim bu algoritmalar kisaca
aciklanarak piyasalarda kullanim alanlarina
iliskin érnekler verilmistir.

fazla gizli katmani bulunan yapay sinir
aglan yéntemlerine verilen isim olan “derin
6grenme” yapay sinir aglarinin, yapay sinir
aglart  ise makine 6dgreniminin  alt
kimesidir.

YAPAY ZEKA

MAKINE
OGRENMESI

DERIN
OGRENME

VERI BiLiMi

Resim 1: Yapay zekanin kapsaminin sematik gésterimi

Bilissel farkindalik 2 sahibi olan, insanlar
gibi karar verme ve disinme sliregleri olan
yapay zekaya ise “glcli yapay zeka3” denir

Bach: Bir Ebedi Gékge Belik” isimli eseri, bu konudaki
en 6nemli kaynaklarin basinda gelmektedir.

3 Ex Machina filmindeki Eva ve Matrix (g¢lemesindeki
Ké&hin ve Merovingian bu tirden yapay zekdya
verilebilecek glizel érneklerdendir.



ve bu seviye glnumiuzdeki teknoloji ile
yakin gelecekte ulasilabilir
goérinmemektedir. Resim 2'de de
gorlllecegi Uzere, yapay zekdnin 0z
farkindahdi iceren, makine 6grenimi ve

derin 6grenmeyi kapsamasina ragmen tim
bunlardan bagimsiz bir pargasi mevcuttur.

DENETIMLI OGRENME YONTEMLERI

Makine 6greniminin alt kollarindan ilki olan
denetimli 6grenme, kullanilan verileri ve
verilerden ¢ikan sonuglari  kullanilan
algoritmaya tanitarak bu bilgilerden bir
fonksiyon Uretilmesini sadlar. Bu sayede
algoritma, veriler arasindaki iliskiyi
ogrenerek gelecek hakkinda bir tahminde
bulunur. Bu konsepte genel olarak
“denetimli 6grenme” adi verilir. Denetimli
ogrenme metotlari, Uzerinde calisilan
problemin niteligine goére siniflama ve
regresyon olmak Uuzere ikiye ayrilr.
Siniflama problemlerinde bagimh degisken
(tahmin/analiz edilmek istenen dedisken)
kategorik olarak kodlanir (0-1, var-yok,
evet-hayir gibi). Bu tir problemlere 6rnek
olarak pay senedi piyasalarinda endeks
yonl tahmini (6rnedin bagimh degisken
olan endeks getirisi pozitif ise 1, negatif ise
0 olarak kodlanir) verilebilirken, kullanilan

1. K-En Yakin Komsuluk Yontemi

1951 yilinda Evelyn Fix ve Joseph Hodges
tarafindan bulunan, akabinde ise 1967
yiinda T. Cover ve P. Hart tarafindan
gelistirilen K-En Yakin Komsuluk (K-
Nearest Neighbors, KNN) yéntemini basitge
“Birbirlerine yakin gézlemlerin benzer
tahmini degerler almasi beklenir”
disturu cercevesinde tanimlayabiliriz. Bu
yontem, denetimli makine 6grenmesi
yontemlerinin hem uygulamasi hem de
yorumlamasi en kolay olanlarindan biridir.
Hem regresyon hem de siniflandirma
problemlerine uyumlu vyapisina karsin,
daha cok siniflama problemlerinin
¢b6zimuinde kullanihr. Yéntemin karar

yontemlerin en basitlerinden biri K-En
Yakin Komsuluk Yontemi‘dir.

Regresyon problemlerinde ise badimli
degisken icin kategorik kodlama
yapilmazken, degiskenin buyukligu belirli
bir given aralidi cercevesinde tahmin
edilmeye cgaligilir. Bu tur problemlere 6rnek
olarak segilmis bir borsa endeksinin gtnlik
kapanis fiyati tahmini verilebilirken hem
akademik alanda hem de piyasalarda
kullanilan en popiler yoéntemlerden biri
Rassal Orman’dir.

Bu bolimde sermaye piyasalarinda siklikla
kullanilan denetimli 6grenme
yontemlerinden Gcl basitten karmasiga
dogru aciklanirken, her yéntemin
piyasalarda kullanim alanlarina iligkin
pratik érnekler verilmistir.

mekanizmasi ise c¢ok c¢esitli ydntemlere
gére hesaplanan uzakhk metriklerini
kullanir.

2 bagimsiz degisken kullanarak bir tahmin
yapildigini  varsayalim. Bu durumda,
bagimsiz dediskenlerden biri x eksenini,
diger ise y eksenini olusturur. Akabinde, bu
2 bagimsiz  dediskenin  olusturdugu
gozlemler diizleme eklenir. Ikinci asama,
KNN yéntemi igin tahmin edilmek istenen
yeni gbzleme en yakin komsu gézlemlerin
belirlenmesidir (k parametresi). Bunlarin
saylsi en az bir, en fazla toplam gb6zlem
sayisi kadar olabilir. Literatirde kesin bir



kurali olmamasina karsin, k=5 genel kabul
gbérmus bir dederdir. Son asamada ise tim
g6zlemlerin yeni goézleme uzakliklar #
hesaplanarak klgikten blytde siralanir.

Uzakligi en az olan, secilen k parametresi
kadar gozlemin siniflarina bakilarak agirlik
hangi gruptaysa yeni gézlemin de o gruba
olacagi 6ngorulir.

Finans piyasalarinda siklikla kullanilan bu
yontemin kullanim alanlarina 6érnek olarak
bankacilikta yeni finansman rinleri
gelistirmek, kredi analizi, pay senetlerinin
yon/fiyat tahmini, finansal risk tahmini gibi
konular verilebilir.

Bu yontemin avantajlan arasinda
ciktilarinin yorumlanmasinin kolay olmasi,
optimize edilmesi gereken tek bir
hiperparametre bulunmasi (k parametresi)
ve dogrusal olmayan karar fonksiyonlarina
esnek yapisi sayilabilir. Dezavantajlarina
ornek olarak ise yo6ntemin uc¢ degerlere
hassas olmasi, bldyuk veri setlerinde

2. Destek Vektor Makineleri

1963 yilinda Vladimir Vapnik ve Alexey
Chervonenkis tarafindan gelistirilen Destek
Vektor Makineleri (Support  Vector
Machines) makine 06dgrenimi alaninda
(cogunlukla siniflama) en basit ve sik
kullanilan denetimli 6grenme
algoritmalarindan biridir. Yontem,
gozlemlerin (bagimli degisken) iki boyutta
ise bir dodru, 3 veya daha fazla boyutta ise
bir hiperdizlem kullanilarak en isabetli
sekilde ayrilmasi  prensibiyle cgalisir.
Kurulan modeldeki her bir bagimsiz
dedisken bir boyutu ifade eder.

Destek vektér makinelerinde dikkat
edilmesi gereken husus dogrunun ya da
hiperdiizlemin  go6zlemleri en  dogru
ayiracak sekilde optimal olarak

4 Uzaklik hesaplamasi makine égrenimindeki kritik
konularin basinda gelmektedir. Halihazirda aktif

hesaplama slresinin uzamasi ve veri
setindeki bagimsiz dedisken sayisi (boyut)
arttikca uzakhk hesaplamasi
karmasiklastigindan  yontemin  dizgln
calismamasi verilebilir.
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A Kategorisi: 3 komsu v
B Kategorisi: 2 komsu X

Resim 2: Ornek Bir KNN diyagrami

secilmesidir. Ornedin; borsa endeksinin
getirisinin (pozitif ya da negatif) 3 farkli
bagimsiz degisken kullanilarak tahmin
edilmeye calisildigi  varsayilsin.  Amag,
valnizca badimsiz dedisken dederleri
bilinen yeni bir gézlemin (endeksin getirisi)
pozitif/negatif oldugunu tahmin etmektir.
Buna gore, godzlemlerin (endeks getirisi)
birbirlerinden uygun bir hiperdizlemle
ayrilmasi gerekir (dogrusal olarak
ayrismanin mimkin oldugu durumlarda).
Bu hiperdizlem ise, kendisine en yakin
goézlem siniflarinin (pozitif/negatif) uzaklik
toplamini_maksimize edecek sekilde gizilir.
Fakat her durumda go6zlemler dogrusal
ayrismayabilir.

kullanilan 9 uzaklik metriﬁi"bulunmasma karsin,
iclerinde en ¢ok kullanilan Oklidyen uzakliktir

\/(xz —x1)%+ (v, —y1)?




Bu durumda ise ayristirmanin kolaylasmasi
icin kernel hilesi denilen bir y6ntem
kullanilarak modele ilave bir boyut eklenir
ve ayrisma optimal olarak gizilen bir
hiperdizlemle gergeklestirilir.

Bu yontem sermaye piyasalarinda
genellikle kredi derecelendirme alaninda
siklikla kullanilmaktadir.

2D

Resim 3-4: Polinomik kernel hilesine bir 6rnek. 2
boyutta dodgrusal olarak ayrilamayan gb6zlemler
3.boyut eklenerek rahatga ayrilabiliyor.

3. Karar Agaclari

Kisaca CART (Classification and Regression
Trees) olarak bilinen, hem siniflama hem
de regresyon problemlerinde kullanilabilen
karar adaglann bir sonraki boélimde
anlatilacak Rassal Orman gibi algoritmalara
baz teskil eder. Kullanimi karmasik veri
setlerine uygun olan karar adaclan kok,
digumler ve yapraklar olmak (zere 3 ana
unsurdan olusur. Karar adaclarinin ilk
hicresi olan koklere ve akabinde gelen
diglimlere gore gozlemler evet/hayir
olarak siniflanir. Son olarak, yapraklar bize
sonucu verir. Kéke ve dugumlere karar
vermek igin Gini gibi oldukga teknik
yontemler kullanilir. Bu ydntemde, Gini
dederi tim badimsiz dediskenler igin
hesaplanarak sonucun 0‘a en yakin (en iyi

Destek vektér makinelerinin avantajlarn
arasinda c¢ok boyutlu problemlere “kernel
hilesi” sayesinde uyum gosterebilmesi ve
genel olarak asiri 6grenmeden (overfitting)
etkilenmemesi, dezavantajlari arasinda ise
blaylk ve gurialtald veri setlerine uygun
olmamasi sayilabilir.

3D

ayrim) olmasi arzulanir. Bastan belirlenen
maksimum derinlik hiperparametresine
gore sirasiyla once kok, sonra da dugimler
secilerek yapraklara ulasilir ve nihai karar
verilir.

Karar adaclarinin avantajlari arasinda
dogrusal olmayan veri setlerinde
kullanilabilmesi, hem siniflama hem
regresyon problemlerine uyumlu olmasi ve
hem gorsel olarak agiklanabilir hem de K-
En Yakin Komsuluk gibi ydntemlere gére
oldukga hizh calhismasi sayilabilirken
dezavantajlarina 6érnek olarak cok buyuk
veri setlerinde kullaniminin efektif
olmamasi verilebilir. Karar agaglari dogasi
geredi asirn 0dgrenme tehlikesine acik
olmakla birlikte bu durum budama



(pruning) gibi yontemlerin kullaniimasini
gerektirmektedir. Budama islemi, siniflama
problemlerinden &rnek verilecek olursa,
isabetli siniflama oranina katkisi az olan
degiskenlerin modelden gikariimasidir.

i. Rassal Orman

Karar adaci bazli  yontemlerin en
etkililerinden biri olan Rassal Orman
yonteminin ilk algoritmasi 1995’te IBM'de
bilgisayar muhendisi olarak calisan Tin Kam
Ho tarafindan olusturulmustur. Akabinde,
Leo Breiman ve Adele Cutler tarafindan bu
algoritma gelistirilerek “Rassal Orman -
Random Forest” ismiyle patenti alinmistir.
Hem regresyon hem de siniflama
problemleri igin siklikla kullanilan
algoritma, torbalama (bagging-bootstrap
aggregation) yontemi ile calisir. Buna gore;

1- Tum veri seti icerisinden rastgele n
saylda gozlem ve k sayida bagimsiz
degisken segilir.

2- Her bir alt gozlem/dedisken sinifi
icin dnceden belirlenen sayida karar
agaci olusturulur.

3- Her bir karar adacinin gikardidi
sonuglar not edilir.

4- Regresyon problemlerinde bu
sonuglarin  ortalamalari alinarak,
siniflama problemlerinde ise oy
coklugu ilkesi kullanilarak nihai
karar verilir.

Yoéntemin avantajlari arasinda veri setini
normalize etmeye gerek olmamasi ve hem
siniflama hem regresyon problemlerine
uyarlanabilmesi sayilabilirken,

dezavantajlarn arasinda ciktilarin

00

Resim 5: 3 digum ve 6 yapraktan olusan 6rnek bir
karar agaci gorseli

yorumlanmasinin zorlugu ve yontemin
calisma sdresinin uzun olmasi/cok
miktarda hafiza gerektirmesi
(computationally expensive) sayilabilir.

Dinyada uygulama érneklerine yer vermek
gerekirse;

Credit Suisse’in 2017 yilinda yayinlanan
bir arastirma raporunda Avrupa Merkez
Bankasi’nin  (AMB) 1999-2016 arasi
makroekonomik politikasini analiz etmek
icin 20'den fazla badgimsiz dediskeni
bulunan bir rassal orman modeli
gelistirilmistir.  Aktif olarak kullanilan
model, kullanilan badimsiz dediskenlerin
badimli dediskeni etkileme gliclinii 6lgen
dedisken 6nemliligi (variable importance)
fonksiyonu sagladigindan bagimsiz
degiskenler AMB makroekonomik politikasi

Uzerindeki etkileri Uzerinden
siralanmislardir. Degisken onemliligi,
ekonometrideki istatistiki onemlilik

gostergelerinden ikisi olan t-istatistigi ve p-
dederine benzetilebilir.

J.P. Morgan Chase&Co. Institute
tarafindan 2018 yilinda yapilan, bankacilik
verileri kullanilarak hanehalki tasarruflarini
tahmin etmeye yodnelik bir calismada da
Rassal Orman gibi karar adaci bazli
yontemler kullaniimigtir.



2019 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi
tarafindan vyapilan ve bankalarin mali
durumlarinda olusabilecek negatif
durumlar icin erken uyari sistemi
olusturulmasi yoniindeki bir calismada da
kullanilan 6 farkh denetimli makine
6grenmesi yontemi iginde rassal orman en
yuksek basariyi gésteren yontem olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan 2021
yihinda yapilan bir calismada ise Euro
Bolgesi'ndeki Ulkelerin reel GSYH'lerindeki
blylimeyi ¢ok yakin gelecek igin tahmin
etmekte (nowcasting) kullanilan c¢esitli
yontemler icinde rassal orman da
bulunmaktadir.

4. Yapay Sinir Aglari

Yapay sinir aglar yontemi (Artificial Neural
Networks) insan beyninde bulunan
néronlarin galisma prensibine sahip olan
yapay néronlar kullanilarak bu néronlarin
olusturdugu katmanlarin birbirleri
arasindaki iliskilerin analiz edilmesidir.
Yontem ilk olarak 1958 vyilinda Frank
Rosenblatt tarafindan kullanilmistir. O
dénemde insan beyninin goérsel objeleri
nasil algiladiginin aciklanmasi icin tek
katmanli bir yapay sinir aginin temel birimi
olan Algilayici (Perceptron) kullaniimisti.
Algilayici, bagimsiz dediskenlerin uygun bir
agirhkla carpilarak sonuca hata payi
eklenmesi suretiyle calisir. Yapay sinir
aglari yontemleri genel olarak kurulan
modelin en ylksek performans gosterecedi
agirliklar ve hata paylarinin belirlenmesini
amaglar. Gunumuzde son derece gelismis
yapay sinir aglari metotlari mevcuttur>.

> Tiim listeye gérsel olarak
https://towardsdatascience.com/the-mostly-
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Resim 6: Ornek bir rassal orman diyagrami. Kare
icinde tum vyapraklar gorinmektedir. Yesil ile
isaretlenen igi dolu yapraklar ise segilen 3 farkh sinifi
(A,B,C) gosteriyor.

Tekil olan bu calismalar geriye dénuk test
yontemini (backtesting) kullandigi ve
bliylk oranda zaman serisi formatinda
oldugundan, aktif olarak uygulamaya
gecilmeden 6nce daha fazla test yapmak
gerekmektedir.

Finans ve sermaye piyasalarinda hayli
popller olan vyapay sinir adlar/derin
6grenme metotlari, bircok farkli kurum
tarafindan kullanilmaktadir. Bu kurumlara
bazi 6rnekler vermek gerekirse;

2021 yiinda Bank of Montreal (BMO) ile
Riskfuel Analytics tirev arinlerin
fiyatlanmasi ve farklh senaryo analizleri
yapilmasi igin yapay sinir adlan ve
pekistirmeli 6grenme metotlarini kullanan
bir pilot proje (lizerinde c¢alismaya
baslamistir.

2018 yilinda Japonya‘da yerlesik Mizuho
Financial Group gelistirdikleri yeni piyasa
tahmin aracini kamuoyuna agciklamistir.
Banka, Dinamik Boltzmann Makinesi
(Dynamic Boltzmann Machine - DyBM)
isimli, insan beyninin 6grenme 6runtulerini
baz alarak calisan 6zel bir yapay sinir aglari

complete-chart-of-neural-networks-explained-
3fb6f2367464 adresinden ulasilabilir.
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yontemini kullanarak gelecekte
olusabilecek fiyat trendlerini ve piyasa
oynakhdini maksimum dogrulukla tahmin
etmeyi amaglamaktadir. Arag¢ bankanin
kUresel pazarlar birimi tarafindan aktif-
pasif ydnetimi ve hazine operasyonlari
cercevesinde kullanilmaktadir.

Boltzmann Machine (BM)
o}

'Z'._-:. fhl;:"'h,.':r :“::"

Perceptron (P)

Resim 7: Basit (Perceptron) ve karmasik yapay sinir
adi (Boltzmann Machine) yéntemlerinin gérseli

2019 yilinda Isvigreli Credit Suisse cok
kisa vadeli (birkag dakika) doéviz fiyat
simditahmini (nowcasting) icin yapay sinir
aglari yonteminden faydalanmaya
baslamistir. Halihazirda kullanilan
dogrusal-regresyon  tahmin  modelinin
yerine gecerek aktif olarak kullanilmaya
baslanan bu modelin basarn orani net
olarak  belirtiimese de uygulamaya
alindiktan sonra alim-satim fiyat marj
(spread) oranlarinda ciddi bir disls tespit
edilmistir.

Yine Credit Suisse, 2020 vyilinda
Yinelemeli Sinir Aglari (Recurrent Neural
Networks) kullanan eMacro isimli platformu
hayata gecirmistir. Platform; karsilastirmali
varlhik  dinamikleri, piyasa likiditesi,
mikroyapisal 6zellikler gibi 100'den fazla
etmeni kullanarak varhk fiyatlarinda ve
oynaklik seviyesinde kisa vadeli tahminler
yapmada kullaniimaktadir.

Goldman Sachs ise pay senedi alim satim
islemlerinde yapay sinir aglarn teknolojisini
kullanmaya baslayarak personel giderlerini
azaltmistir. 2000 vyilinda binyesinde
toplam 600 pay senedi islemi yapan trader
barindiran banka, yapay sinir adglar
ybnteminin alim-satimlarda kullaniimasi ile
2017 yilina kadar trader’larin %99'unun

isine son vererek yerlerine 0zel islem
algoritmalarn koymustur ve bu sistemi
desteklemek icin 200 bilgisayar mihendisi
ise almistir.

Hollanda merkezli Rabobank ise Dataiku
ile is birligi yaparak 2021 yilinda banka
misterilerine yapay sinir aglari metotlari
kullanarak bankacilik islemleri hakkinda
geri bildirim veren "“RATE"” isimli bir
uygulama programlama arayizu
gelistirmistir.

2018 yilinda IMF arastirmacilan secilmis
bazi Ulkelerin tek dénemlik Gayrisafi Yurtigi
Hasila (GSYH) tahmini igin Yinelemeli Sinir
Adlari’'nin da icinde bulundugu 3 makine
6grenimi yontemi kullanmis ve bunlari IMF-
World Economic Outlook tahminleriyle
karsilastirmistir. Sonuglar, bu yéntemlerin
halihazirda kullanilan ybnteme gore
ortalamada %61 daha dodru sonug
verdigini ortaya koymaktadir. Kurumun
tahmin metodolojisinde kullanilan makine
ogrenimi algoritmasi/algoritmalari
hakkinda ise kamuoyuna aciklanan net bir
bilgi bulunmamaktadir.

e I hildden layer 2

DEEP NEURAL NETWORK

Resim 8: 3 gizli katmanli 6rnek bir yapay sinir agdi
gorseli

2020 yilinda Kanada merkezli global bir
yatirnm bankasi olan RBC Capital Markets
“AIDEN” isimli bir yapay zeka tabanli
finansal varlik alim-satim platformu
gelistirmistir. Derin Ogrenme  ve
Pekistirmeli Ogrenme metotlarini hibrit
olarak kullanan platform hakkinda detayli
bilgi “Pekistirmeli Ogrenme” béliminde
verilmistir.



DENETIMSiZ OGRENME YONTEMLERI

Makine 6greniminin alt kollarindan ikincisi
olan denetimsiz 6grenme, kullanilan
veriden elde edilecek sonug¢ hakkinda fikir
sahibi olunmadigi durumlarda basvurulan
yontemlerin genel adidir. Bu sayede etkileri
bastan bilinmeyen badimsiz dediskenler
analiz edilebilir, gézlemler niteliklerine gore
gruplanabilir ve modellenebilir. Denetimli
6grenmede kullanilan algoritma veri setinin
bir bélimind kullanarak kalanini tahmin
ederken, denetimsiz 6grenmede algoritma
veri setini bir bdtin olarak ele alir ve

1. K-Ortalama Kiimeleme Yontemi

Fikirsel altyapisi 1957 yilinda Polonyall
matematikci Huge Steinhaus’a ait olan bu
yontem, ayni yil Bell Laboratuvarlari’nda
cgalisan Stuart Lloyd tarafindan gelistirilmis
ve 1982 yilinda yine kendisi tarafindan
akademik bir calismada yayinlanmistir. En
populer denetimsiz 6grenme
algoritmalarinin basinda gelen K-Ortalama
Kimeleme ydnteminde amag, birbirine en
cok benzeyen gozlemleri kimelemektir.

Bu yéntemde, kiime sayisini belirleyen k
parametresi kritik bir rol oynar. Bu
parametrenin belirlenmesi icin Elbow
metodu ve Silhouette metodu gibi farkl
yontemler bulunmaktadir. Genel amag,
kimeler igindeki gb6zlemlerin birbirlerine
mumkidn  oldugunca ¢ok benzemesi,
kimelerin  ise  birbirinden mamkin
oldugunca farkli olmasidir.

K parametresi belirlendikten sonra ise,
algoritma sirasiyla asagidaki adimlari izler:

1- Kiime merkezlerinin belirlenmesi

dediskenler arasindaki iliskileri ortaya
¢cikarmayir amaglar. Genellikle kimeleme
yontemleri ve bilesen analizinden olusan
denetimsiz 6grenme problemlerine 6rnek
olarak yatinmcilarin finansal ve demografik
Ozellikleri UGzerinden alabilecekleri kredi
notlarina gére kimelenmesi verilebilir. Bu
bélimde, oncelikle 2 temel kimeleme
yontemi, akabinde ise Temel Bilesen Analizi
ve Birliktelik Kural Analizi anlatilarak her
birinin kullanim alanina iliskin 6rnekler
verilmistir.

2-Merkez disindaki 6rneklerin mesafelerine
gore siniflandinimasi

3-Yapilan siniflandirmaya gére vyeni
merkezlerin  belirlenmesi  (veya eski
merkezlerin yeni merkeze kaydirilmasi)

4- Kararlh hale (stable state) gelinene kadar
ikinci ve tGglncu adimlarin tekrarlanmasi

Orijinal Kiimelenmemis Veri
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Resim 9: 3 farkli alt kiimeye ayrilmis olan bir K-
Ortalama Kiimeleme Yontemi grafigi

Bu ydntemin finans didnyasinda kullanim
alanlarina ise llke risklerinin belirlenmesi,
finansal varlklarin  alim/satimi,  risk
yonetimi, dolandiriciik tespiti, finansal

Kiimelenmis Veri




krizler igin erken uyar sistemleri
gelistirilmesi gibi érnekler verilebilir.

2. Hiyerarsik Kiimeleme Yontemi

Kime sayisinin  6nceden belirlenmek
zorunda oldugu K-Ortalama Kimeleme
yonteminin aksine, Hiyerarsik Kimeleme
Yontemi benzer o6zniteliklerin bir araya
toplanmasina veya birbirinden ayrilmasina
dayanir. Bu yontemde birlestirici
(agglomerative) ve bdllcl (divisive) olmak
Uzere iki temel yaklasim mevcuttur.

Birlestirici yontemde, her bir gozlem tek
basina bir kiimeymis gibi distnulir ve
sonrasinda bu gozlemler ortak c¢atilar
altinda bulusturulmaya calisilir. Bélici
ybntemde ise, basglangigta tim goézlemlerin
tek bir kiimede oldudu varsayilir ve bunlar
birbirlerinden  uzakhklarina gére alt
kimelere siniflandiriilmaya calisilir.

Sermaye piyasalarinda siklikla kullanilan bu
yontemin uygulama alanlan arasinda

3. Temel Bilesen Analizi

1901 vyilinda 1Ingiliz matematikci Karl
Pearson tarafindan icat edilen, ismi ise
1933 yiiinda Harold Hotelling tarafindan
konulan temel bilesen analizi teknigi, boyut

indirgeme yéntemlerinin en
populerlerinden biridir. Temelde, ¢ok
boyutlu bir verinin, verideki temel

ozelliklerin yakalanarak daha az degiskenle
(boyutla) gdsterilmesi amaciyla kullanilir.
Ornek vermek gerekirse, bir sirketin
finansal rasyolarint  kullanarak  mali
durumunu analiz ettigimizi dasanelim.
Temel olarak 5 farkli grupta (Kérllk,
Likidite, Devir Hizi, Kaldiragc ve Duran
Varlik), onlarca rasyonun eszamanli olarak
analiz edilmesi gerekir. Fakat bu da asir
6grenme (overfitting) yaratarak kullanilan
algoritmanin  performansini  dislrmeye
egilimlidir. Veriler, gercek sinyaller ve
gardltilerin  (noise) toplamindan olusur.
Asiri 6grenmede, guUrulttler de algoritma

haber/tvit analiziyle finansal kriz erken

uyar sistemleri olusturulmasi, finansal
varliklarin alim/satimi  ve dolandirncilik
tespiti icin algoritmalar gelistiriimesi
sayilabilir.

O

Birle_stirici |
Kiimeleme 1

Resim 10: Goézlemlerin 5 farkl sinifa kiimelendigi tipik
bir hiyerarsik kimeleme dendogrami

tarafindan gercgek sinyaller gibi algilanir ve
bu durum model performansini didsarar.
Bu sorun birbirleriyle benzer o6zellikler
gOsteren dediskenlerin 6nem siralarina
gbére siralanip sayilarinin azaltilmasi ile
cozllebilir.

Temel Dbilesenler analizi uygulanirken
dikkat edilmesi gereken iki dnemli faktor
vardir. Bunlardan ilki, dedisken sayisinin
gbzlem sayisindan blyuk oldugu
durumlarda asin 6grenme (overfitting) riski
oldugundan  sadglikli  sonug alinmasi
beklenmez. Ikincisi ise, degiskenlerin
azaltilmasinda kullanilacak olan kriterlerin
belirlenmesidir. Genel kabul goérmis
yontem bu dederin gézle segilmesi olsa da
farkli ydéntemler o6neren c¢alismalar da
mevcuttur.

Temel bilesenler analizi finans ve sermaye
piyasalarinda gok gesitli alanlarda kullanilir.

Béliicii
Kiimeleme



Bu alanlara oOrnek olarak pay senedi
portfoyl yonetimi, borsaya kote sirketlerin
likidite analizi, bankacilikta mali saglamlik

Korelasyon Matrisinin Eigenanalizi

analizi, pay senedi yon/fiyat tahmini, gesitli
piyasa riski senaryolarinin olusturulmasi
verilebilir.

Eigendegeri 3.5476 2.132 1.0447
Cran 0.443 0.216 0.131
Kimalatif 0.443 0.71 0.841
Eigenwvelktdrler

Dedisken PC1 PC2 PC3
Gelir 0.314 0.145 [-0.676
Egitim 0.237 0.444 I -0.401
Yas 0.454 -0.135 -0.004
Ikamet 0.466 -0.277 0.091
Is Durumu 0.459 -0.304 0.122
Taszarruf 0.404 0.219 0.366
Borg -0.067 -0.585 -0.078
Kredi Kartlan -0.123 -0.452 -0.468

0.5315 0.4112 0.1665 0.1254 0.0411
0.066 0.051 0.021 0.016 0.005
0.907 0.958 0.979 0.995 1

PC4 PCS PCE PC7 PC8
-0.347 -0.241 0.494 0.013 -0.030
0.240 0.622 -0.357 0.103 0.057
-0.212 -0.175 -0.487 -0.657 -0.052
0.116 -0.035 -0.085 0.437 -0.662
-0.017 -0.014 -0.023 0.3638 0.739
0.436 0.143 0.568 -0.348 -0.017
-0.281 0.681 0.245 -0.196 -0.075
0.703 -0.195 -0.022 -0.158 0.058

Resim 11: Ornek bir temel bilesen analizi tablosu

Resim 11‘de drnek bir Temel Bilesen Analizi
sonug tablosu gorilmektedir. 8 farkli
bagimsiz dedisken kullanilarak yatirimcinin
finansal durumunun analizinin yapilmak
istendigini varsayalim. Amag, dediskenleri
uygun sekilde gruplayarak degisken
sayisini (boyut) azaltarak asirni 6grenme
riskini minimize etmektir.

Temel Dbilesenler analizinde her bir
dediskenin “eigendederi ®” o dediskenin
toplam varyansi aciklamaktaki glcini

gbsterirken, “oran” eklenen her bir
faktorin (degisken  grubu)  toplam
varyansa olan katkisini gosterir.

“Kiumdlatif” dederi ise “oran” dederlerinin
toplami olup faktérler arttikga toplam
varyansin ylzde kagini aciklandigi
konusunda bir fikir verir. Dolayisiyla, tim
dediskenleri kullanmak yerine (ne hakkinda

% Genel kabul gérmiis kural, eigendederleri 1'den
bliylik olan faktérlerin hesaba katilmasi gerektigidir.

olabilecekleri sonuclara goére analist
tarafindan yorumlanacak olan) yalnizca 3
faktér ile toplam varyansin %384’line
ulasildigi goérilmektedir. Hangi faktorlere
hangi dediskenlerin dahil olmasi gerektigi
konusunda ise eigenvektoérierden
olusturulan tabloya bakilimahdir. Mutlak
dedgerdeki bayldkligd en ¢ok olan
degiskenler, 3 farkli faktér olacak sekilde
gruplanir. Buna gbre vyapilabilecek
cikarimlardan bir dideri ise ilk temel
bilesenin (PC1) yas, ikamet, is durumu ve
birikim ile iliskili olabilecedidir (mutlak
blyUklagu en gok olan bu 4 dedisken yesil
renk ile gevrelenmistir). Dolayisiyla bu bilgi
analist tarafindan “Ilk temel bilesen kisinin
uzun doénem finansal istikrar durumunu
gosteriyor olabilir” seklinde yorumlanabilir.
Ayni sekilde diger 2 faktor icin de
dediskenler segcilmistir.

Ornekte de gériildiidii iizere, eigendederi 1'den
bliylik olan 3 faktér bulunmaktadir.



4. Birliktelik Kural Analizi

Ilk olarak 1993 vyilinda Rajat Agrawal,
Tomasz Imielinski ve Arun Swami
tarafindan ele alinarak diinyaya tanitilan
Birliktelik Kural Analizi, en popller
denetimsiz 6grenme ydntemlerinden bir
digeridir. Bu teknikler godzlem/olaylarin
birlikte gerceklesme olasihdini ortaya
koyarak  gelecege iliskin  tahminler
yapilmasina imkan sadlar. Bu yontemde
6ne cikan 3 farkli algoritma mevcuttur.
Bunlar Apriori, Eclat ve F-P Blyumesi
algoritmalandir.

a. Apriori Algoritmasi

Birliktelik Kural Analizlerinde en sik
kullanilan yéntem olan apriori algoritmasi,
ismini “bir 6dnceki - prior” kelimesinden alir.
Her asamada, bir dnceki adimdan 6Jgrenen
algoritma kendini tekrarlayan bir nitelige
sahiptir ve sk kullanilan badimsiz
degiskenlerin kesfinde kullanilir. Yéntemin
yalnizca kategorize edilmis veriler ile
(Dogru/Yanhs, 1-0, Evet/Hayir gibi)
calistigina dikkat edilmelidir.

PEKISTIRMELI OGRENME

Denetimli ve denetimsiz 6grenme
metotlarindan temelde farkh olan
pekistirmeli 6grenme yontemi, ajanin
(agent) cevreden (environment) alacadi
tepkiler ile egitilerek o6dulind (payoff)
maksimize etmeye calistigi bir yontemdir.
Makine 6drenimi algoritmalar iginde
canlilarin 6grenme yapisina en benzeyen,
dolayisiyla da en fazla asina oldugumuz
ybntemlerin basinda gelir. Bu ydnteme
ornek olarak bir bebedin ylrimeye
baslamadan o©nce yilzlerce kez dismesi,
her dislUstinde deneyim kazanmasi ve bu
deneyimlerin birikmesiyle bebegin
ydrimeye baslamasi veya bir satrang
oyuncusunun bir  sonraki hamlesini
planlarken gelecekteki muhtemel
hamlelerini ve rakibinin olasi yanitlarini

b. ECLAT Algoritmasi

Orijinal aclimi  “Equivalence  Class
Clustering and bottom-up Lattice Travelsal”
olan, Tilrkceye ise Esdederli Sinif
Kimelenmesi ve Boydan-Boya Orgiileme
seklinde cevrilebilecek olan bu metodun
Apriori yontemine gére avantajlari daha az
hafiza gerektirmesi ve daha hizli olmasidir.

c. F-P Algoritmasi

Acilimi “Frequent-Pattern” olan, Tirkceye
ise Yaygin Oriinti Algoritmasi olarak
cevrilebilecek bu ydéntem, ECLAT ydntemi
gibi hiziyla 6ne cikmaktadir.

Denetimsiz 6dgrenme denilince ilk akla
gelen yontemlerden olan kimeleme
(clustering) yontemlerini aktif olarak
kullanan kurumlara ©&6rnek olarak J.P.
Morgan verilebilir. Kurum, 2017 yilinda
vayinladigi  arastirmada MSCI  lke
endekslerinin 2000-2018 vyillari arasinda
dolar bazli getirisinin analizinde kimeleme
yontemlerinin klasik yéntemlere gére daha
saglikli sonug verdigini géstermistir.

analiz etmesi verilebilir. Odiller ve cezalar
bastan bellidir, fakat ydntem hedefe ulasan
en kisa yolu kendi kendine, yanlis yapa
yapa 6grenir.

Pekistirmeli 6grenmenin 5 ana unsuru
bulunur. Bunlar:

1- Cevre: Ajanin dogrudan
kontroliinin olmadigi, tam veya
kismi gbdzlenebilir ortam (Ornek:
Piyasa)

2- Durum: Ajanin halihazirda iginde
bulundugu, cesitli degisik 6gelerle
karakterize edilen durum. (Ornek:
Dolar/TL'nin 18, TUFEnin %50,
havanin glinesli oldugu gin)



3- Politika: Ajanin, muhtemel
eylemlerinin  olasihk  dagilimini
kullanan davranis fonksiyonu.

4- Qdiil: Ajanin her bir eylem sonunda
elde ettigi numerik deder (Ornek:
borsadaki her alim/satim
isleminden sonra karin degismesi).

5- Deger fonksiyonu: Ajanin her bir
eylem toplaminda (strateji) elde
edecedi toplam getirilerin dagihimi.

6- Q degeri: Her bir strateji icin,
gelecekteki beklenen getirinin
numerik dederi. Odil her bir

Asadida, en popller pekistirmeli 6grenme
yontemlerinden biri olan Q-Learning
algoritmasinin isleyis esaslar anlatilarak

i. Q-Learning

Tam adi ingilizcede “Quality Learning” olan
ve pekistirmeli 6grenmenin en popller
algoritmalarindan biri olan Q-Learning
yonteminde temel amag, ajanin bir sonraki
aksiyonlarindan elde edecedi toplam 6dula
maksimize edecek stratejiyi gelistirmektir.
Bunun icin, ilk olarak &dul tablosu
olusturulur. Gidilmek istenen ve
istenmeyen durumlara gobre d&dillerin
numerik dederleri dedisir. Akabinde, ajan
henliz tecriibesiz oldugundan bos olan Q-
tablosu olusturulur.

Ajan, her seferinde bu algoritmaya goére bir
sonraki aksiyonunu tahmin ederek o&dlle
ulasir ve gecmis tecribelerini Q-tablosuna
yazar. Sonrasinda ise rastgele bir yerden
baslayarak ayni slreci tekrarlar. Bdylece
Q-tablosu sekillenmis olur ve ajan bir
slireden sonra dodgrudan hedefe gitmeye
baslar.

eylemin numerik karsihdgi iken, Q
degeri uygulanan strateji sonunda
elde edilecek olan karsiliktir.

Denetimsiz Ogrenme Denetimli Ogrenme

Pekigtirmeli Ogrenme

Resim 12: Denetimsiz, Denetimli ve Pekistirmeli
Ogrenme arasindaki farkin gérseli

yontemin finans piyasasinda aktif olarak
kullanimina iliskin bir 6rnek verilmistir.

Q-Tablosu Degerleri

Resim 13: Ornek bir Q tablosu. Baslangic durumu olan
mavi noktadan, en kisa yolu kullanarak yesil renkli
1.00 noktasina gidilmek isteniyor. Kirmizi renkli -1.00
ise gidilmek istenmeyen nokta. Yesil tonlar acildikga,
o6dul miktari arttigindan algoritmanin izleyecegi yol da
belli oluyor.

Pekistirmeli 6grenmeyi finans piyasasinda
aktif olarak kullanan kurumlara 6rnek
olarak RBC Capital Markets verilebilir.
Kurum, Borealis Al ile ortaklasa gelistirdigi
AIDEN isimli platformuyla yatirimcilarinin
sermaye piyasalarinda emrin verildigi
zaman ile emrin gerceklestigi zaman
arasindaki fiyat farkindan (slippage) gibi



olumsuz durumlardan etkilenmesini
minimize etmeyi basarmistir. Ornegin,
banka mdusterisi belirli bir tutarda varlidi
satin almak istiyor olsun. Bu durumda, bu
islemi en dogru fiyattan yapmak brokerin
sorumlulugundadir. AIDEN ise, her bir
eylemin (islemin) odili distk islem dcreti
seklinde olan, her seferinde ne kadarlk
varlk alim/satimi yapilacagini gésteren bir

DOGAL DIL ISLEME YONTEMI

Makine 6greniminin bir alt dali olan dogal
dil isleme yonteminin tarihi 1950'lere
uzanmaktadir. Bu ydntem, insanlarin
gunlik hayatlarinda kullandiklari kuralli dil
yapisinin istatistik, makine 6grenimi ve
derin 6grenme metotlari  kullanilarak
modellenmesi ile bilgisayarin insanlarin
konusma vyapilarini anlamasini ve replike
etmesini saglamayr amaglar. Gorevleri
arasinda  konusma tanima  (speech
recognition),  dil bilgisel etiketleme
(grammatical tagging), kelime anlam
belirsizligi giderme (word sense
disambiguation), varlik ismi tanima
(named entity recognition), es atif
¢b6zimlemesi (co-reference resolution),
duygu analizi (sentiment analysis) ve dogal
dil Gretimi (natural language generation)
sayllabilir. Uluslararasi finans piyasasinda
ozellikle cokuluslu bankalar tarafindan
sikhikla kullanilan Dogal Dil Isleme
ybnteminin pratikte kullanim alanlan
arasinda ise mdasteriyi tanima, kara para
aklamay! 6nleme, istenmeyen e-postalarin
onlenmesi, algoritmik alim-satim,
kompleks fiyatlama modelleri
olusturulmasi, chatbotlar gelistirilmesi,
geviri programlari yazilmasi (Google
Translate gibi), kurumsal kredilerin ve
kurumsal muisteriler hakkinda piyasada
cikan haberlerin analiz edilmesi
bulunmaktadir. TUm dinyada popdler olan
ve kullanim alanlan giderek genisleyen
Dodal Dil Isleme Yéntemi‘ne finans
kuruluslarinin da gittikge daha fazla ragbet

sirali karar serisi Uretir ve bu sayede
misterinin ~ karini  maksimize etmeyi
amaclar. Pekistirmeli 6grenmenin
avantajlari arasinda insanlarin 6grenme
stirecine en yakin ybntem olmasi
bulunurken, c¢ok fazla veri kullanarak
hesaplama yapmasi gerekmesi ise en
blylk dezavantajlarindan biridir.

etmeleri  beklenmektedir.  Uluslararasi
danismanlik firmalarindan Deloitte’'un 2020
yilinda yaptigi “2020 Survey of Investment
Management Firms” arastirmasina gore,
katihmcilarin yarisindan cogu dodal dil
isleme tekniklerini o6nimizdeki 2 il
icerisinde  operasyonlarinda  kullanmak
Uzere harekete gecmek istediklerini
vurgulamistir.

Dogal dil isleme yéntemi bes adimdan
olusur.

a. Morfolojik Analiz

Dogal dil isleme yonteminin ilk asamasi
olan morfolojik analizde, Oncelikle
bilgisayarda 0-1 seklinde kodlanan tim
veri seti ASCII (American Standard Code
for Information Interchange / Bilgi
Degisimi Icin Amerikan Standart Kodlama
Sistemi) kullanilarak istenilen alfabeye
cevrilir. Sonrasinda, kelime ve clUmleler
saptanarak kelimeler virgille birbirinden
ayrilir. Simgelestirme denen bu sirecte
Destek Vektdér Makineleri (Support Vector
Machines, SVM) ve Yapay Sinir Adlar
(Artificial Neural Networks, ANN) gibi
algoritmalar gayet basarnli  sonuglar
vermektedir. Son olarak ise, kelimelerin
eklerinden ayiklanarak ortak bir koéke
déniastirdlme islemi gergeklestirilir. Bunun
icin ise sikilama (stemming) ve kok
¢o6zlimleme (lemmatization) isimli
yontemler kullanilir. Sikilamada kelimelerin
anlamh _olup olmadidina bakilmaksizin en




blylk ortak kokli dikkate alinirken, kok
¢o6ziimlemede kelimelerin en blyidk anlamli
ortak koku kullanilir. Rassal Orman (RF) ve
Karar Adaclarn (DT) gibi bilindik siniflama
algoritmalarn bu is icin gayet uygundur.

b. Sozdizimsel Analiz

Sozdizimsel analizin amaci s6z dizimini
olusturan morfolojik odelerin hiyerarsik
kurallara uyumunu karsilastirarak
Olcimlemektir. Bu asamada, simgeler
kullanilarak bir ayristirma adaci (parse
tree) olusturulur. Ayristirma agaci
gorinim olarak karar agaclarina
benzeyen, badlamdan badimsiz  bir
dilbilgisine gdre bir dizenin s6zdizimsel ya
pisini temsil eden bir yapidir. Rassal Orman
ve Yapay Sinir Adlarn gibi algoritmalar
s6zdizimsel analizde oldukga basarihdir.

c. Anlamsal Analiz

Bu safhada, ayristirilan kelimelerin ilgili
baglamdaki en yakin anlamlar belirlenir.
Karsilasilan en bulyidk problemin kelime-
anlam belirsizligi giderme oldugu bu
asamada, gecmiste Karar Adaglan ve
birden gok karar agacinin bir araya geldigi
bir yontem olan Rassal Orman gibi
algoritmalar kullanihyordu. Fakat son
donemde derin 6grenme alanindaki
gelismelerle paralel olarak bazi Yapay Sinir
Aglari  yontemleri son derece tutarl
sonuglar vermektedir.

d. Soylem Analizi

Bu safhada kelimelerin/ciimlelerin gercek
hayattaki kullanim amacglarini analiz etmek
hedeflenir. Cimlelerin arasindaki anlamlar
birbirine entegre edilmeye calisarak ilgili
metnin ne hakkinda oldugu anlasilmaya
calisilir.

e. Pragmatik Analiz

Dogal dil isleme yénteminin en son asamasi
olan pragmatik analizde kelimelerin, sézlik

anlamlarinin Otesinde bir anlam tasiyip
tasimadiklarinin analizi yapilir. Cok cesitli
makine 6grenimi algoritmalarinin
kullanildigi bu asamaya 6érnek olarak duygu
analizi (sentiment analysis), cok daha
spesifik olmak gerekirse ironi tespiti
(sarcasm detection) verilebilir.

Dodgal dil islemede yonetiminin adirlkla
kullandid iki algoritma bulunmaktadir.

i. BERT

Orijinal  ismi  “Bidirectional Encoder
Representations from Transformers” olan
ve kisaca BERT olarak bilinen bu algoritma,
2018 yilinda Google tarafindan
gelistirilmistir. Dodal dil isleme olarak
bilinen yéntemin en son versiyonlarindan
olan bu algoritma adindan da anlasilacagi
Uzere climleleri hem soldan sada hem de
sagdan sola degerlendirerek genel anlami
ve kelimelerin birbirleriyle olan iliskisini
daha iyi analiz etmeye calisir. Maskelenmis
Dil Modelleme (Masked-Language
Modeling, MLM) ve Sonraki Cimle Tahmini
(Next Sentence Prediction, NSP) adi verilen
iki temel teknikle egitilir. MLM tekniginde,
maskelenen kelime agik sekilde beslenen
kelimelerle tahmin edilmeye calisilirken,
NSP tekniginde cimleler arasinda iliski
kurulur. Ofrenme esnasinda ikili olarak
bakilan cimle giftlerinde, ikinci cimlenin ilk
cimlenin devami olup olmadigi tahmin
edilir.

ii. GPT-3

Orijinal ismi “Generative Pre-Trained
Transformer - 3" olan, Tirkceye ise
Uretken On Iglemeli Dénustirici - 3

seklinde cevrilebilecek bu algoritma, derin
o6grenme ile dodal dil isleme yoéntemlerini
birlestiren hibrit bir modeldir. 2020 yilinin
ikinci yarisinda OpenAl sirketi tarafindan
beta slrimid vyayinlanan bu algoritma,
insanlarin yazdigi metinlere benzer igerik
Uretmek igin tasarlanmistir. Toplam 410


https://wblog.wiki/tr/Context-free_grammar
https://wblog.wiki/tr/Context-free_grammar
https://wblog.wiki/tr/String_(computer_science)
https://wblog.wiki/tr/Syntax

milyar kelime ile beslenen model, verileri
blinyesindeki 175 milyar baglanti ile isleme
kapasitesine sahiptir. Karsilastirma
yapmak icin insan beyninin kapasitesi
hakkinda bir 6rnek vermek yerinde olur.
Dinyanin en karmasik biyolojik
sistemlerinden biri olan insan beyninde
verileri islemek igin 100 trilyon civarinda
sinir baglantisinin bulunuyor. Vikipedi'nin
tamami ise 390 farkh dilde yaklasik 29
milyar kelimeden olusuyor. Bu durumda,
insan beynindeki baglanti sayisinin yalnizca
%0,2'sine sahip olsa da Vikipedi'nin 14
katindan fazla kelime ile beslenen GPT-3
dinyanin simdiye kadar (Gretilmis en
yiksek kapasiteli dogal dil isleme
algoritmasi konumundadir. Finans
piyasasinda hentz siklikla kullaniimayan,
fakat binyesindeki baglanti sayisiyla ciddi
bir potansiyeli bulunan GPT-3 sisteminin
piyasalara olasi katkilari uzun ve karmasik
finansal raporlari/analizleri gergek zamanl
olacak ve iceriginden/anlamindan higbir
sey kaybetmeyecek sekilde 0zetlemek,
gelecekte ortaya c¢ikmasi olasi maliyetleri
saptamak, bir satin almanin karli olup
olmayacadgini  6nceden tespit etmek,
insanlarin yapmakta zorlanabilecegi
karmasik analizleri/uyarnlart ¢ok kisa
surede ve kolaylikla yapmak olarak
listelenebilir. Halihazirda Sambanova
Systems isimli Silikon Vadisi‘'nde kurulmus
bir sirket tarafindan bankacilik sektériine
uyarlanan GPT-3 sisteminin, c¢ok vyeni
olmasina karsin bankacilikta sanal asistan
gelistirilmesi ve basili rapor analizi gibi
konularda etkili olacagi dustnilmektedir.

Dodal dil isleme yo6ntemi uygulama
alanlarina 6rnekler vermek gerekirse,
Barings Varhk Yonetimi sirketi 2018
yillinda yatinrm  yapilacak  sirketlerin
medyada c¢ikan haberlerini duygu analizi
(sentiment analysis) teknigi ile analiz
edebilmek igin aktif olarak kullanilan bir
sistem gelistirmistir.

Benzer sekilde Deutsche Bank, konu
modelleme teknigini (Topic Modeling)
kullanarak  sirketlerin surdurilebilirlik
yatinmlarinin  verimini analiz etmistir.
Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim
raporlarinda gegen suardurilebilirlik
uygulamalarinin analizi icin 5 anahtar
kelime (ayak izi, azaltim, adaptasyon-,
izleme- ve riskler) altinda toplam 45 alt
anahtar kelime belirleyen arastirmacilar,
Ozellikle iklim riski azaltimi ve strdurtlebilir
bir cevreye adaptasyon konularindan
bahsetme derecelerine gore sirketleri
puanlayarak surdurulebilirlik  konusuna
egilimlerinin samimi olup olmadigini analiz
etmislerdir. Buna gore, aktif bir dil ile
yazilmis ve sayisal bilgilerin adirlikta
oldugu raporlar yayinlayan sirketlerin
karbon salinimi azaltmi  konusunda
hedeflerini gerceklestirmede diger
sirketlere nazaran %74 daha fazla sansinin
oldugu, azaltim ve adaptasyon konularina
odaklanan sirketlerin de vyine diger
sirketlere nazaran karbon emisyonu
hedeflerini gerceklestirmede %65 daha
fazla sansinin oldugu ortaya gikmistir.

American Century Investments isimli
yatirim sirketi ise, duygu analizi (Sentiment
Analysis) yéntemi ile sirketlerin mali
sonuglarina iliskin  yapilan  yatirnnmci
toplantilarinda sakh olabilecek aldatma
sinyallerini analiz etmistir. Somut olmak
gerekirse, finansal piyasalarda aldatma
sinyallerini doért ana bashkta toplamak
mimkindidr:  Kritik  finansal  bilgilerin
aciklanmasindan kacinilmasi, yodnetimin
abartih ve kalabalik bir dil kullanmasi,
anlatim karmasikligi ve sorumluluklarin
saptirilmasi. Amag, bu analiz ile sirketlerin
finansal raporlarina yansimayan bilgilere
ulasabilmektir.

Benzer sekilde State Street; analistlerinin
piyasa raporlarini taramasi igin 6z
cikarilabilir Ozetleme (Extractive
Summarisation) isimli, raporlarin iginde
gergekten onemli bilgiler olup olmadigini



test eden bir yontem kullanmaya
baslamistir. Buna go6re, algoritma her
rapordaki dnemli/alakali kelimeleri orijinal
raporda belirme sirasina gore ayiklayip ayri
bir paragraf haline getirerek analistin isini
kolaylastirmayr amaclamaktadir. Yalnizca
en blylk finans kuruluslarinin arastirma
departmanlari tarafindan glinde toplam
12.000 sayfalik rapor Uretildiginin tahmin
edildigi g6z o©nidnde bulundurulursa, bu
algoritmanin faydasi daha iyi anlasilir.

2017 yilinda San Francisco’da kurulmus bir
yapay zeka sirketi olan EquBot, IBM
Watson’un da yardimiyla cesitli dogal dil
isleme yodntemleri kullanarak milyonlarca
makaleyi analiz etmekte, bunun sonuglarini
kullanarak ise 15.000'den fazla sirketi
dayanak alan dinamik portfoy yodnetim
stratejileri gelistirmektedir.

EquBot bu stratejileri kullanarak AIEQ ve
AIIQ kisa kodlu borsa yatirnm fonlar
yonetmektedir. 2015 vyilinda Londra’da
kurulan bir teknoloji ve yatirim girketi olan
WOA ise yapay zeka, makine 6grenimi ve
kuantum hesaplama teknolojisini
birlestirerek derin 6grenme metotlariyla
modeller kurmakta ve bu modelleri
otomatize bir alim-satim sistemi
gergevesinde kullanmaktadir.

Dogal dil isleme yontemi Turkiye'de faaliyet
gbsteren finans kuruluslan arasinda da
hayli poptlerdir. Tlrkiye Yapay Zeka
Inisiyatifinin 2020 yilinda yayinlanan ve
son gluncellemesi Haziran 2022'de yapilan
TRAI Girisimler Haritasina gore, Tlrkiye'de
genel olarak Makine Ogrenimi alaninda
faaliyet gosteren toplam 46, Dodgal Dil
Isleme ve Chatbot/Diyalogsal Yapay Zeka
alaninda faaliyet gdsteren ise 43 girisim
bulunmaktadir. Bu ydntem Turkiye finans
piyasasinda adirlikla chatbot olusturma,
sanal bankacilik asistani gelistirme gibi
konularda kullaniimaktadir. Bu ydntemi
kullanan bazi kuruluslara tarihsel sira ile

ornekler one

bakilirsa
ctkmaktadir.

asadidaki

Resim 14: IBM Watson

2016 yilinda Garanti BBVA dogal dil isleme
yontemini  kullanarak  200’'den fazla
bankacilik islemini yapabilen Turkiye’nin ilk
sanal bankacilik asistani Ugi'yi
gelistirmistir.

Yapi Kredi Teknoloji, gelistirdigi Safir isimli
uygulamayla Ar-Ge ile evraktan veri girigini
sonlandirmistir. Yapay zeka ve dodgal dil
islemenin birlestirildigi bu proje,
musterilerden yazih olarak gelen bankacilik
islem talimat belgelerini, herhangi bir insan
emedi olmadan tamamen yapay zeka ile
anlayip, islem tipi ve detay bilgilerini
cikarmaktadir. Boylece yapay zeka ile
dijitallestirilen slreg, bir insan tarafindan
onaylanarak sonlandirilmaktadir.

2017 yilinda CBOT tarafindan Is Bankasi
igin gelistirilen “Is Bankasi’'na Sorun”
SSS (Sikca Sorulan Sorular) chatbotu
Tlrkiye'nin bankacilik alanindaki ilk yapay
zeka destekli sikca sorulan sorular chatbotu
olmustur. Uygulama, makine 6grenmesi ve
dogal dil isleme teknolojileri sayesinde
kullanicilara dogrudan ve hizli bir iletisim
ortami yaratmaktadir.

Dodal dil isleme y6nteminin avantajlari
arasinda gereksiz bilgileri ayiklayarak
dogrudan sonug odakli galismasi ve
zamandan  oldukca tasarruf etmesi
sayilabilirken, en bliylk dezavantajlarindan



birine muglak anlatimlarin dodru analiz
edilememe riski 6rnek verilebilir.

GENEL DEGERLENDIRME

1950 yilinda Alan Turing ile hayatimiza
giren ve 1959 yilinda Arthur Samuel
tarafindan terminolojimize sokulan Makine
6grenimi konsepti finansta akla gelebilecek
her alana dokunmakla birlikte, ozellikle
finansal varlik alim/satimi ve portfoy
yOnetimi gibi kantitatif finans alaninda
siklikla  kullanilmaktadir.  Dolandiricilik
tespiti, finansal krizlerin tahmini gibi kritik
konularda ise deneme mabhiyetinde
calismalar yapilmaktadir. Makine
6greniminin  finans  sektoriinde ana
kullanim alanlarindan bazilari asadida
belirtildigi gibidir:

¢ Finansal varhk alim/satim
stratejileri olusturulmasi ve
algoritmik islemler

e Optimal varlik dagihmi ve portfoy
ybnetimi

e Dolandiricilik  tespiti/kara para
aklamayla miicadele

e Kredi derecelendirme

e Robo-danismanlik

e Tdrev Urunlerin fiyatlandiriimasi

e Finansal krizlerin tahmini

Fakat her yeni/gelisen teknolojide oldugu
gibi, makine 0dgreniminde de baz
yapisal/donanimsal engeller
bulunmaktadir.

Donanimsal engellere en glzel o6rnek
makine 0Odgrenimi  modellerinin  klasik
bilgisayarlarda calistiriimasi ve bu
bilgisayarlarin islem kapasitelerinin sinirli
olmasidir.

Ancak o6zellikle finans sektérinde blyuk
veri analizi igin olusturulan modellerin
yalnizca vyiksek verimlilikle dedil, ayni
zamanda midmkidn oldugu kadar hizh
galismasi da bir zorunluluk olmustur.

Bunun ana sebebi, glnimizde finans
dinyasinda gittikge daha fazla
parametrenin dikkate alinip toplanan
verinin karmasiklasmasi ve bu verinin
analizinin geleneksel yontemlerle
yapilmasinin gittikge daha ¢ok zaman
almasidir. Ginimiuzde ise finansta zaman
algisi kiresellesen dinyayla paralel olarak
son derece daralmis, “an” kavrami arbitraj,
algoritmik alim/satim gibi konularin &6n
plana gikmasiyla gittikce daha fazla énem
kazanmistir. Makine 6dgreniminin  veri
analitigi konusunda her sektérde oldugu
gibi finans sektériinde de elimizdeki en
etkili silahlardan biri olmasina ve yapay
sinir aglan, rassal orman, destek vektor
makineleri gibi gelismis ydntemlerin
ozellikle siniflama problemlerinde sahip
olduklarn ylksek basar ylzdeleri ile finans
piyasalarinda faaliyet gdsteren birgok
kurum tarafindan aktif olarak
kullanilmasina ragmen yukarida bahsedilen
donanimsal engel gelismekte olan makine
O6grenimi algoritmalarindan  maksimum
verim alinmasini kisitlamaktadir.

Fakat donanimsal engelleri asmanin akil
almaz bir yolu bulunmustur: Kuantum
bilgisayarlar.

Glnumizde, kuantum bilgisayarlarin
Uretilerek her gecen gin daha da
gelistirilmesi hesaplama hizi konusunda
devrim vyaratarak donanimsal engelleri
asmaya en blyldk adaydir. Gelismis bir
yoéntemin kuantum bilgisayarlarda
kullanilmasi, ¢6zilmesi milyarlarca vyil
surecek problemlerin ¢ézimuidnldn birkag
dakikaya indirilmesi demektir ki, bu durum
bize inanilmaz  derecede karmasik



problemleri” ¢bézebilmemiz igin bir umut
vermektedir. Kuantum teknolojisi ise hem
Uretiminin/gelistiriimesinin  ¢ok  pahali
olmasi, hem de nitelikli is glici bulmanin
zorlugu sebebiyle diinyada heniz c¢ok
vaygin degildir. Fakat halihazirda makine
o6grenimi, optimizasyon, biyomedikal
simllasyonlar, finansal hizmetler gibi
alanlarda uygulamalari bulunan teknoloji
yine enerji, kimya, sadlk, Uretim gibi
alanlarda gittikce daha fazla insanin
hayatina dokunacaktir. Bir  sonraki
sayimizda vyayinlanacak  makalemizde
kuantum teknolojisinin ne oldugu, hangi
alanlarda siklikla kullanildigi ve hayatimiza
ne katmasi beklendigi detayli olarak ele
alinacaktir.

Makine 6greniminin yapisal engellerinin en
bilinen &érneklerinden biri ise Ingilizce
“black box"” (kara kutu) olarak nitelenen,
kullanilan algoritmanin karmasikhdi
arttikga sonuglarin yorumlanmasinin
zorlasmasi ikilemidir. Bir yéntemin kara
kutu “black box” olarak nitelendirilmesinin
iki sebebi olabilir: Algoritmanin beslendigi
bagimsiz dediskenler (godzlemler) belli
olmasina karsin, bu gézlemlerin tahmin
yapmak Uzere nasil bir araya geldiklerinin
matematiksel ifadeleri olan 06grenme
fonksiyonlari insanin anlayamayacadi
olcide karmasik olabilir. Veya 6grenme
fonksiyonu aslinda basit olmakla beraber
detaylari yonteme 06zel olabilir ve ciktilar
Ozel bir anlam ifade etmeyebilir. Bu gibi
yontemlere o6rnek olarak makalede de
bahsedilen Rassal Orman ve Yapay Sinir
Adlari verilebilir. Bu yontemlerin tahmin
glgleri son derece yiksek olmasina
ragmen, ciktilarinin analistler tarafindan
yorumlanmasi oldukga gugtir. K-En Yakin

7 Pozitif bilimlerde hava durumu tahminleri, kimyasal
reaksiyonlarin modellenmesi, fay hareketlerinin
modellenerek depremlerin tam bir kesinlikle tahmin
edilebilmesi, finansta ise doviz kuru tahmini 6rnek
verilebilir.

Komsuluk gibi basit yéntemlerin giktilari ise
analistler tarafindan “black box"
yontemlerden cok daha kolay
yorumlanmasina karsin, bu ydntemlerin
tahmin glica nispeten duisiktar.
Dolayisiyla, kullanicilarin makine 6grenimi
alaninda son derece dnemli olan bu ikilemi
gbz o6ninde bulundurarak (zerinde
calistiklari  problemin dodgasina uygun
yontemler segmeleri gerekmektedir.

Piyasada vyapilan bazi arastirmalar da
makine o6drenimi yoéntemlerinin gelistikce
bu yontemlerin Urettigi ciktilarin
yorumlanmasinin  zorlasmasinin  yapay
zeka/makine 6greniminin onindeki 6nemli
engellerden biri oldugunu gostermektedir.

Makine 0dgreniminin uygulama alanindaki
risklerinden bir digeri ise bu alanda
Ingilizce “garbage in, garbage out” olarak
bilinen, Tirkceye ise “¢bp girdi, ¢cop ciktl”
olarak cevrilebilecek olan kalitesiz veri
setleri kullanilarak yanlis/eksik sonuglara
ulasma riskidir. Tim mantiksal argimanlar
icin gecerli olan bu ilke, oncdilleri kusurlu
olan saglam argtiimanlarin saglam olmayan
sonuglara yol agma riskini ifade eder.
Kalitesiz veri setleri ise blnyesinde c¢ok
fazla uc deder barindiran, guraltdld,
dizensiz ve dogrulugundan emin
olunmayan verilerden olusur. Boylesi
durumlarda algoritmalar (dogal dil isleme
yontemlerinin bazi 6zel durumlarn disinda)
kullanilan verinin ve ¢o6zilmek istenen
problemin niteligini yorumlayamazlar. Bu
nedenle, kullanicilarin algoritmalarn tam,
dogru ve On-isleme tabi tutulmus?é veri
setleri ile beslemesi son derece dnemlidir.

8 Vleri On Isleme (Data Pre-processing): Ham verinin
makine égrenimi algoritmalarinin kullanimina
sunulmadan énce islenmesidir. Genel olarak eksik
goézlemlerin tamamlanmasi, kategorik verilerin
kodlanmasi, veri setinin ayrilmasi ve gézlemlerin
blgeklendirilmesi asamalarindan olusur.



Son olarak, makine 6greniminin
kullaniminin dénidndeki etik risklere kisaca
deginmek faydali olabilir.

Yatinmcilarin  kredi notlari  verilirken
kullanilan bankacilik algoritmalar, karar
verirken yatirimcilarin dini inang veya irksal
Ozellikleri gibi konulan dikkate almah
midir? Ornegin, insanlarin dojum yerlerine
veya ten renklerine gore kredilerini geri
O0deyip 6demedikleri bilgisi ile algoritmanin
beslenmesi etik midir? Eder algoritma
belirli ten renklerindeki insanlarin
kredilerini zamaninda édemeyecedi gibi bir
sonuca ulasilsa, bu ne kadar etik bir sonug
olur? Bu gibi durumlar hikimetler,
disince kuruluslarnt  ve sivil toplum
kuruluglarni gibi aktérlerin bir araya gelip
teknolojinin  etik  tarafini  dizenleyici
calismalar yapmalar gerektigini, makine
6grenimi algoritmalarinin otonom sekilde
calismasinin ve tahmin guglerinin giderek
gelismesinin  yeterli olmadidini ortaya
koyuyor. Nitekim Uluslararasi Sermaye
Piyasalari Diizenleyicileri Orgitii (I0SCO)
2020 yilinda bir calisma yapmis ve makine
O6grenimi yontemlerinin finans alaninda etik
cercevede kullaniimasina iliskin 5 temel
ilkeden belirlemistir.  Bunlan  kisaca
tanitmak gerekirse:

1- Fayda: Modelin, piyasa ile tam
butlinlesmis sekilde yatinmcilarin
faydasi icin galismasi.

2- Kotiye Kullanmama: Sonuglarin
kotlye kullanimini 6nlemek
amaciyla modelin  sonuglarinin
anlasilir/yorumlanabilir olmasi.

3- Insan Otonomisi/Denetlenebilirligi:
Modelin  karar verebilecegi ve
veremeyecedi durumlarin tamamen
insan kontroliinde olmasi

4- Adalet, Sorumluluk ve Seffaflik:
Modelin Urettigi sonuglar Uzerinde
insan sorumlulugunun olmasi ve
seffafligin saglanmasi

5- Aciklanabilirlik:  Modelin  Urettigi
sonuglarin agiklanabilir olmasi.

Ayrica IOSCO 2020 vyilinda yayinladid
raporda makine 06greniminin uygulama
esaslarini aciklayan, 6 kriterden olusan ve
uyulmasinin tavsiye niteliginde oldugu bir
kilavuz hazirlamistir. Ayni zamanda kurum,
Uyesi 10 dlkenin yetkili makamlarinin bu
risklere  karst aldigi  onlemleri de
Ozetlemistir. Bu kriterler vyalnizca etik

dederlerin korunmasini hedefleyen
ilkelerden farkli olarak makine 6greniminin
tim risklerinden kaginilmasini

amaclamaktadir.

Yapay zekd ve makine 6drenimi/derin
6grenme gibi alt kollari temel olarak
akademik calismalardan dogmus olsalar da
gln gectikce popilaritesini arttirarak daha
fazla kurum/galisan tarafindan
benimsenmektedir. 2021 yilinda kiiresel
capta cesitli sektorlerden 1,843 katilimciyla
yapilan bir arastirmaya gore, sirketlerin en
az bir is kolunda yapay zekéa kullanma orani
2020 yilina gére 6 puan artarak %56'ya
citkmistir. Artisin 12 puan ile (2020: %45
2021: %57) en cok oldugu kesimin ise Cin
ve Ortadogu-Kuzey Afrika Ulkelerinin de
dahil oldugu gelismekte olan ekonomilerde
gerceklestigi dikkat g¢ekmektedir. Ayni
zamanda, 2020 vyilinda vyapilan bir
arastirmaya gore global makine 6grenimi
piyasasinin 2020-2027 tarihleri arasinda
yillik ortalama %39 buylUyerek 2027 yili
sonunda 117 milyar dolan asacadi
ongorilmektedir. Makine 6greniminin alt
kollari arasinda ise en fazla buylmenin
derin 6grenme alaninda olacadi, bu
piyasanin yine 2027 yili sonunda 44 milyar
dolar dederine ulasacadi tahmin
edilmektedir. En carpicisi ise, 2018 yilinda
yapilan bir arastirmada yapay zekanin
2030 yilina kadar 13 trilyon dolarlik kiiresel
ekonomik aktivite yaratacadi
6ngorilmektedir. OECD tahminlerine gore
2030 vyilinda kiresel ekonominin 142
trilyon dolar olacagi géz 6ntine alindiginda,
kiresel ekonominin %11‘ini dogrudan



etkileyecek olan yapay zeka endistrisinin
potansiyeli daha iyi anlasilir.
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