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ARACI KURUMLAR
2022/06

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2022 yih ilk yarisina ait faaliyet verileri ile fi-
nansal veriler 6nceki donemlerle karsilastiri-
larak analiz etmistir.

Ceylan Anil - Baris Yalin Uzunlu

2022 yilinin ikinci geyregdinde bir araci kuru-
mun faaliyete gecmesiyle beraber Haziran
sonunda 62 araci kurum ve 1 yatinm banka-
sindan derlenen verilerin detaylari Birligimi-
zin internet sitesinde kamuoyuna duyurul-
maktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Rusya-Ukrayna savasinin nispeten siddeti
hafiflese de hala siirmesi ve kiresel piya-
salarda gidisat negatif olsa da tlkemiz ser-
maye piyasalar bu dis dinamiklerden nis-
peten az etkilenmeye devam etmektedir.
MSCI Dinya endeksi 2022 yili ilk yarisinda
2021 sonuna goére %20 gerilemistir. Buna
mukabil, 6zellikle enflasyondaki ciddi yUk-
selis devam etse de gerek borsa perfor-
mansi gerekse halka arzlar bakimindan
2022 yili ilk yarisinda 2021 yil sonunda ya-
kalanan trend sirmustar.

Bireysel yatinmcilarin pay piyasasina ilgisi
surerken, halka arzlarla 24 yeni sirket pi-
yasaya katilmistir.

2021 yilinin son ceyreginde hizli bir cikis
sergileyen BIST-100 endeksindeki artis
trendi ivme kaybi yasasa da 2022 yili ilk
yarisinda da surmustir. 2022 yih ilk yari-
sinda BIST 100 endeksi 2021 yil sonuna
gbre %29 artarak 2.400 seviyesini gegmis-
tir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa Istanbul

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



Gecelik faiz gostergesi TLREF de 2022 yili
ilk yarisinda 2021 yil sonuna gore degisme-
yerek %14 civarinda kalmistir.

Grafik 2: Faiz Oranlari

2021 yilin1 %22 seviyesinden kapatan gos-
terge tahvil faizi ise Nisan ayindaki sert dii-
sisin ardindan %27 seviyesini asmis ve
2022 yih ikinci geyregini %23seviyesinden
kapatmistir.
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Kaynak: Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

Borsa pay piyasasinda kurumlarin toplam is-
lem hacmi (cift tarafli)) 2022 yilinin ilk yari-
sinda 2021 yilinin ayni dénemine gdre %40
artarak 10,9 trilyon TL'ye ylkselmistir.

Vadeli islemlerde de énemli bir artis gézlen-
mis, 2022'nin ilk yarisinda vadeli islem hacmi
2021 yilinin ayni dénemine gore %380 artarak
6,7 trilyon TL'ye ulasmistir.

Benzer sekilde yillik bazda opsiyon islemleri
%65 artarak 25 milyar TL olarak gercgekles-
mistir.

Kaldirach islemler ise 2022 ilk yarisinda oran-
sal olarak yillik bazda en fazla artis gosteren
finansal Urdn olmustur. 2022 ilk yarisinda

toplam kaldiragh islem hacmi 2021 ilk yari-
sina gore %115 artarak 11,4 trilyon TL olarak
gerceklesmistir.

Diger yandan tahvil-bono islemleri 2021 ilk
yarisina godre %73 artarken, repo islemleri
ayni dénemde %7 azalmistir.

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 7,811,181 14,946,643 10,940,382 40.1%
Aracl Kurum 6,988,587 13,338,010 9,853,159 41.0%
Banka 822,594 1,608,633 1,087,222 32.2%
SGMK 678,101 1,307,776 1,174,534 73.2%
Araci Kurum 127,145 247,364 208,237 63.8%
Banka 550,957 1,060,412 966,297 75.4%
Repo 13,916,386 29,411,871 13,011,616 -6.5%
Araci Kurum 3,301,051 6,843,620 1,424,154 -56.9%
Banka 10,615,335 22,568,251 11,587,462 9.2%
Vadeli islemler 3,703,517 8,872,143 6,650,533 79.6%
Araci Kurum 3,546,573 8,482,584 6,272,499 76.9%
Banka 156,945 389,558 378,034 140.9%
Opsiyon 14,945 43,945 24,656 65.0%
Araci Kurum 13,735 40,786 24,557 78.8%
Banka 1,210 3,159 99 -91.8%
Varant 49,274 79,881 41,146 -16.5%
Kaldiragh isl. 5,289,145 12,637,436 11,393,573 115.4%
Musteri 3,001,517 7,224,033 6,695,575 123.1%
Likidite Saglayici 2,287,628 5,413,403 4,697,998 105.4%

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

PAY SENETLERI

2022 yih ilk yarisinda 52 araci kurum ve 1 ya-
tinrm bankasi pay senedi piyasasinda islem
yapmistir. Islem hacmi 2021 yili ilk yarisina
oranla %40 artarak 10,9 trilyon TL'ye yuksel-
mistir. Pay senedi islemlerinde yodunlasma
devam etmekte olup, bir yatinm bankasiyla
beraber ilk 3 kurumun hacmi, 2022 yili ilk ya-
risinda toplam piyasa hacminin %35’ini olus-
turmustur.

Yabanci yatirnmcilarin islem hacmindeki payi
2021 ilk yarisina gére 3 puan artarak %?29’a
yikselmistir. Islem hacmini %223 arttiran
yurtdisi kurumsal yatirnmcilar 2021 yil ilk ya-
risina gore en fazla oransal artisi saglayan ka-
lem olmustur. Yurtdisi kurum ve yurtdisi ku-
rumsal yatirrmci toplami 2021 sonuna gore
toplam icindeki payini 2 puan arttirarak
%?28'e gikarirken, yabanci yatirrmcilarin sak-
lama igindeki pay! 2021 sonuna gére 7 puan
azalarak %?34’e gerilemistir.

2022 ilk yarisinda Borsa Istanbul’da pay se-
nedi islem hacminin %71’i yurtici yatinmcilar
tarafindan yapilmistir. MKK verilerine gére bu
yatirmcilar 2022 Haziran sonu itibariyla
halka agik pay senetlerinin %67'sine sahiptir.

2021 yilini 2,3 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatinnmci sayisi, 2022 yilinin ilk yari-
sinda 2,5 milyon kisiye yaklasmistir. Bu yati-
rimcilarin islem hacmi ise 2021 yili ilk yarisina
gbre %32 artarak 6,7 trilyon TL'ye gikmistir.
Yurtici bireylerin toplamdaki pay! ise 2021 yi-
linin ilk yarisina gbére 4 puanhk dlstsle %61
olmustur. Diger taraftan yurtici kurumsal ya-
tirrmcilarin pay islemleri sinirh kalmaya de-
vam etse de gectigimiz yila gore %81 artarak
337 milyar TL'ye ylUkselmistir.

Tablo 5’te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara goére dagihmi ele alinmaktadir. En
ylksek paya sahip olan internet islemlerinin
payl %51 olmustur.



interneti, %26’lik pay! ile dogrudan piyasa
erisimi islemleri takip etmektedir. Kurumlarin
islemlerinde dogrudan piyasa erisimi kanali-
nin paylr 2021 sonuna goére 2 puan artarak
%?26'ya cikmistir. Dogrudan piyasa erisiminin
(direct market access/DMA) genellikle yliksek
frekansli ve/veya algoritmik islem yapan

yurtdisi kurumlar tarafindan tercih edildigi
gorulmektedir. Toplam 12 kurum DMA (ize-
rinden pay senedi islemi yaparken, kurum
bazinda hayli yogunlasma oldugu, DMA (ize-
rinden vyapilan pay senedi islemlerinin
%85’inin 2 kurum tarafindan yapildigi goril-
mektedir.

Yurtigi Bireyler 61.1%  10.7%  24.8% 42.9% 34.1%  47.9% 57.0%
Yurtigi Kurumlar 7.3%  33.4% 13.3% 14.0% 46.7%  51.6% 42.8%
Yurtigi Kurumsal 3.1% 54.8% 61.2% 8.1% 6.1% 0.2% 0.1%
Yurtici Yatirimci 71.5% 98.9% 99.3% 64.9% 86.9% 99.7% 99.9%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.1% - 0.2% - -

Yurtdisi Kurumlar 27.7% 0.9% 0.1% 34.3% 9.3% 0.3% 0.1%
Yurtdisi Kurumsal 0.8% 0.1% 0.5% 0.6% 3.8% -

Yurtdisi Yatirimci 28.5% 1.1% 0.7% 35.1% 13.1% 0.3% 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 icerisindeki payl 2022 ilk yarisinda %74
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 yarisinda
2021 yili ilk yarisina gbre %73 artarak 1,2
trilyon TL olarak gergeklesmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2022 yil ilk yarisinda 13 trilyon TL olmus, ha-
cim 2021 yili ilk yarisina gore %7 azalmistir.

2022 yili ilk yarnisinda 35 araci kurum ve 45
banka tahvil/bono kesin allm satim piyasa-
sinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci ku-
rumlarin pay! %18 olurken, bankalar %82’lik

pazarlama ile merkez disi birimlerin toplam
payl ise 2021 ilk yarisina gére 5 puan artarak
%?21'e ylkselmistir.

pay! ellerinde tutmaktadir. Repo piyasasinda
ise 33 aracl kurum ile 42 banka islem yap-
mistir. Repo islemlerinde araci kurumlarin
pay! benzer sekilde %11 olmustur. Araci ku-
rumlar tarafindan gergeklestirilen repo islem
hacminin neredeyse beste biri (%19) banka
istiraki olan tek bir araci kurum tarafindan
gerceklestirilmistir.

Verileri derlenen yatinnm bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; asadida sunulan departman ve
yatirimci dagihmi analizlerine dahil edilmistir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK iglemlerinin hemen hemen tamami



yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2).

Tahvil/bono islem hacminin %55ini yurtigi
kurumsal yatirnmcilar olustururken, %33’Un{
yurtici kurumlar gercgeklestirmistir. 2021 yili-
nin ilk yarisinda incelenen kurum SGMK is-
lemlerinin %26'sin1 kendi portfoylerine ya-
parken bu oran 2022 ilk yarisinda %7'ye ka-
dar gerilemis, onun yerini toplam icindeki pa-
yini 25 puan arttirarak %31’e cikaran subeler
Uzerinden yapilan islemler almistir. (Tablo
5).

Repo/ters-repo piyasasinda da araci kurum-
lar ile yatinm bankasinin mdusterilerinin

VADELI ISLEMLER

2022 ilk yarnisinda 51 araci kurum ve 11
banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Ya-
tirnm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, Tablo 1'de goérilecedi Uzere
2022'nin ilk yarnsinda 2021 yilinin ilk yarisina
gobre %80 artarak 6,7 trilyon TL'ye ulasmistir.

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

Paya dayali vadeli islemler %85 artarken,
dovizi dayanak alan vadeli islemleri yilhik
bazda %111 artmistir. Boylece, bu donemde
dovize dayali vadeli islemlerin toplam igeri-
sindeki payi 2021 toplamina gbére ufak bir ar-
tisla %22'ye cikarken, paya dayal vadeli is-
lemlerin toplam igindeki pay! 2 puan azalarak
%?35’e inmistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirrm bankasi toplam islemlerin %94'UnU
gerceklestirmekte olup, diger 11 bankanin is-
lemleri  ¢ok sinirlidir.  Yaratilan hacmin
%23’lik bir kismi tek bir kurumdan gelirken,
ilk 2 kurum toplam hacmin Ugte birini olus-
turmaktadir.

neredeyse tamami yurtici yatinmcilardan
olusmaktadir. Kurumsal yatirmcilarin bu is-
lemlerdeki payi 2022 ilk yarisinda gegen yilin
ayni dénemine gore Ugcte iki oraninda geriler-
ken, paylart %61’e inmistir. Diger taraftan
son ddénemde vyurtici bireysel yatinmcilarin
repo hacmi fazla dedismezken toplamdaki
paylar %25’e cikmistir.

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 islemlerin %63'UnU olusturan yur-
tici bireysel yatirmcilar, vadeli islemlerde de
en ylksek paya sahip olup, toplam vadeli is-
lem hacminin %43’Un0 olusturmaktadir (bkz.
Tablo 2).

Daha cok yurtdisi kurumlari yansitan yabanci
yatirrmcilarin payi ise 2021 sonuna goére de-
dgismeyerek %35'te kalmistir. Departman ba-
zinda bakildidinda ise yurtdisi departmanin-
daki islem hacmi payi %6 ile sinirli kalmistir.
Yabanci yatirnmcilarin islem hacminin bir
kismi, DMA ve internet kanallari aracilidiyla
gerceklesirken, bazi araci kurumlar da bu is-
lemleri yurtdisi satis departmanlari olmamasi
nedeniyle yurtici satis departmani altinda yi-
ritmektedir. Toplam 7 kurumun kullandigi
DMA kanalinin islem hacmindeki payr 2021
yilina gore %30 olmustur. DMA ve internet
kanallarn ile yapilan vadeli islemler toplam
hacmin Ucgte ikisini olusturmaktadir.



Endeks 39.1% 37.5% 35.6%
Doviz 17.0% 20.0% 21.7%
Pay 35.6% 36.7% 35.1%
Diger 8.3% 5.9% 7.6%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dadiliminda en yliksek pay %36 ile

OPSIiYONLAR

2022 yili ilk yarisinda 33 araci kurum ve 2
banka tarafindan gergeklestirilen opsiyon is-
lem hacmi 6nceki yilin ayni dénemine gore
%65 artarak 25 milyar TL olmustur. Pay ve
endeks opsiyonlarinin hacmi artarken, ddévizi
dayanak alan opsiyonlarin hacmi azalmistir.

2021 yilinda toplamdan aldigi %40’lik pay ile
ilk siraya oturan pay opsiyonlari ise, 2022 yili
ilk yarisinda bu payini %53’e ylukselterek ye-
rini perginlemistir. Déviz opsiyonlarinin top-
lamdaki payl ise azalmaya devam ederek
2022 ilk yarisinda %16 olmustur.

2022'nin ilk yansi itibariyla verisi derlenen
kurumlarin opsiyon islem hacmi 25 milyar TL
civari olurken, ilk 2 araci kurum tarafindan
gerceklestirilen islemler incelenen kurumlarin
toplam opsiyon hacminin neredeyse yarisini
(%45) olusturmustur.

VARANTLAR

Adirhkh olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptidi varant piyasasinda 2022 yil ilk yari-
sinda 41 kurum aracilik yapmistir. Yillik islem
hacmi %17 azalarak 41 milyar TL'ye gerile-
mistir.

Bu islemlerin yarisindan fazlasinin (%?54)
ayni zamanda varant ihraggisi da olan 2 ku-
ruma ait oldugu, dolayisiyla piyasada yogun-
lasmanin ylksek oldugu goérilmektedir.

internet kanalidir. Bu pay 2021 toplamina
gore 1 puan puan azalsa da internet hala va-
deli islemler icin en popiuler kanal olmayi sir-
dirmektedir.

Bu dénemde yurtici satis ve pazarlama kana-
liyla yapilan vadeli islemlerin hacmi iki bucuk
katina gikmis, yurtici satis ve pazarlama ka-
leminin toplam igerisindeki payi ise 4 puan ar-
tarak %12'ye yukselmistir.

Endeks 28.4% 31.0% 30.8%
Doviz 27.6% 29.2% 16.1%
Pay 44.0% 39.8% 53.1%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin yurtigi
kurumlar kaleminde yogunlastidi, en blyik 2
kurum tarafindan gerceklestirilen hacmin de
hacmin neredeyse yarisini olusturdugu goéril-
mektedir. Bu islemler kurum portfoyi islem-
lerini yansitmaktadir.

Departman dadgilimina daha ayrintili bakildi-
dinda, en cok islem kurum portféylne yapi-
lirken, bunu subeler takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Opsiyon islemlerinde diger Urin-
lerde en dnemli paya sahip olan internetin
payl %8 olurken, DMA kanalinin payi ise
%11’e ylkselmigtir.

Ihracgl olmayan 2 kurumun hacmi de hesaba
katildiginda, ilk 4 kurum toplam varant hac-
minin %69’unu olusturmaktadir.

Tablo 5te gorildigu Uzere internet islemleri
%43’luk pay ile basi gekerken, onu ihragg ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfo-
yune yapilan islemler (%37) takip etmekte-
dir.



Yurtigi Satis ve Pazarlama 6.2% 37.7%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 12.0% 36.9%
Sube 9.6% 30.5%
Acente 1.0% 6.0%
irtibat Burosu 1.4% 0.5%
internet 50.9% 1.5%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 26.1% -
Gagdri Merkezi - -
Portfdy Yonetimi 0.2% -
Kurum Portfoyu 1.6% 7.0%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 2.9% 16.8%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

KALDIRAGCLI ISLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2022 yili ilk yarisinda 2021 ilk yarisina gore
%115 artigla 11,4 trilyon TL olmustur. Bu
hacmin 6,7 trilyon TL'lik kismi araci kurumla-
rin masterileri ile gerceklestirdigi kaldirach is-
lemlerden, kalan kismi kurumlarin kendilerini
koruma amacli olarak likidite sadlayicilar ile
gergeklestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

Kaldiragli islemlerde yogunlasma goérilmek-
tedir. 2022 ilk yansinda 33 araci kurumun

KURUMSAL FINANSMAN

Bu bdélimde incelenen kurumlar tarafindan
gergeklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2022 yil ilk yarisinda 37

39.3% 11.5% 15.1% 5.0% 17.3%
25.1% 12.5% 27.1% 15.4% 8.1%
11.4% 10.7% 26.7% 0.7% 7.9%
13.4% 1.0% - 6.6% 0.2%
0.3% 0.8% 0.3% 8.0% -
- 35.7% 7.8% 42.8% 33.2%

- 29.6% 10.6% - -
5.0% - - - -
0.3% 0.3% - - -
10.2% 4.6% 36.9% 36.6% 41.2%
20.0% 5.9% 2.5% 0.3% 0.1%
100% 100% 100% 100% 100%

gerceklestirdigi bu islemlerin %53'0 ilk 4
aracl kurum tarafindan yapilmistir.

Bu dénemde kurum portféyl disinda gergek-
lesen kaldiragli islemlerin %33’G internet lize-
rinden yapilmis iken, ardindan gelen yurtigi
satis departmaninin payi %17'dir. Tablo 5'te
kurum portféyl altinda izlenen tutar esas ola-
rak likidite saglayicilar ile yapilan islemleri
gdstermektedir.

araci kurum kurumsal finansman faaliyetinde
bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Pandemi déneminde artan likidite ve disuk
faiz gibi etmenler, ardindan iktisadi topar-
lanma sinyalleri ile Turkiye de dahil olmak
Uzere tim dinyada halka arz piyasasini can-
landirmisti. Fakat 2022 yilindan itibaren ibre
tersine dénmustir.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gbre 2022 vyih ilk yarisinda dinyada halka
arzlar yavaslamis, dinyada halka arz olan
sirket sayisi yillik bazda %54 azalarak 305’e
diserken, halka arzlarin toplam buyUklGgu
de %65 azalarak 40,6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.



Tlrkiye'de ise 2021 yilindaki ylksek halka arz
performansinin 2022 yili ilk yarisinda da de-
vam ettigi gorilmektedir. Bu donemde 24 sir-
ket borsaya kote olurken, elde edilen toplam
hasilat 11 milyar TL'ye yaklasmistir. Arz olan
sirketlerin 13'U Yildiz Pazarda, 11'i ise Ana
Pazarda kote olmustur. 2022 yili ilk yarisinda
gerceklesen 24 halka arza katilan yatirnnmci
sayisl ise 3 milyona yaklasmistir. Ancak bu
rakamin, birden cok halka arza katilan yati-
rimcilari birden fazla kez icerdigi gbz online
alinmahdir.

Bu dénemde Garanti Yatirirm 3 halka arz ger-
ceklestirerek liderligi elinde tutmaktadir.

Sayi 23 53
Tutar (mn. TL) 11,407 @ 21,561
Sayi 0 2
Tutar (mn.TL) 0 25
Sayi 648 1,294
Tutar (mn. TL) 125,454 | 258,444

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satiglar harigtir.

Halka arzlarda es liderlik olabildigi icin ku-
rumsal finansman faaliyetlerine iliskin Tablo
7'de tamamlanan halka arz sayisi 25 olarak
gosterilmektedir.

2022 yili ilk yarisinda 6zel sektorin tahvil ih-
raci hasilati 2021 yili ilk yarisina gére %16
artarak 145 milyar TL olarak gergeklesmistir.
851 adet tahvil ihracinin 161‘inin araci ku-
rumlar aracihdiyla gerceklestirildigi gorul-
mektedir. Bu ihraglarin bir kismina yatirim
bankalari da aracilik ettigi icin, Tablo 6’da su-
nulan rakamlar ile farklilik géstermektedir.

24
10,701

851
144,966

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 29
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Thraci 566
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 2
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 5
Finansal Ortakhk 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 16
Temettl Dagitimi 27
Ozellestirme - Alis Tarafi 0
Ozellestirme - Satig Tarafi 0
Diger Danismanlik 54
Toplam 700

Kaynak: TSPB

59 25

0 0
1,085 717
5 0

11 8

0 0

1 2

35 14
36 32

0 0

0 0

72 27
1,304 825



Birligimizce derlenen verilere gore; 2022 yili
ilk yarisinda araci kurumlar 869 adet yeni ku-
rumsal finansmani projesi almis, 717’si tah-
vil-bono ihraci olmak lzere, toplam 825 adet
proje tamamlamistir.

PORTFOY YONETIMI

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

Haziran 2022 itibariyla 17 araci kurum tara-
findan 2.952 gergek ve tlizel kisiye portfoy
ybnetimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla kurumda

Yatirimci Sayisi 2,556
Tlzel Kisi 45
Gergek Kisi 2,511
Portfoy Biiyiikliigii. (mn. TL) 3,215
Tazel Kisi 772
Gergek Kisi 2,443

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar hisse senetleri alimiyla sinirli
olmak Gzere musterilerine kredi kullandirabil-
mektedir.

2022 ilk yarisinda aktif olarak kredi kullanan
yatirrmci sayisi %12 artis ile 34.000 kisiye
yaklasmistir. Bununla beraber araci kurumla-
rin misterilerine kullandirdigi kredi bakiyesi
ise borsaya ilginin artarak strmesiyle 2022
yiliilk yarisinda 19 milyar TL olmus, 2021 so-
nuna goére %67 artmistir. Bu dénemde 46 ku-
rumun kredi kullanan yatinmcisi bulunmakta-
dir.

2022 yiliilk yarisinda toplam 45 yeni halk arz
projesi alinmis, bunlarin 25'i tamamlanmistir.
Ileriki déneme devreden halka arz projesi sa-
yisiI ise 75'tir.

hesabi olan mdusteriler olabilecegi dikkate
alinmahdir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy bi-
yuklaga 2022 yili ilk yanisinda 2021 yilinin
ayni donemine gore %141 artarken, artisin
ozellikle tlizel kisilerden kaynaklandigi goriil-
mektedir.

2,634 2,952
46 73
2,588 2,879
4,361 7,707
1,038 3,627
3,324 4,080

Kredili islem bakiyesi en ylksek 2 kurum top-
lam kredili islem bakiyesinin %20’sini olus-
turmaktadir. Yatirimci basina ortalama kredi
bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci ku-
rum bazinda 76 bin TL ile 3,5 milyon TL ara-
sinda degistigi gézlenmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6nlinde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.



Kredi Hacmi (mn. TL)
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi

Yatirnmci Basina Kredi Hacmi (TL)
Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

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

derlenen yatinm bankasinin merkez disi bi-
rimi bulunmamaktadir.

8,491
28,734

2022 yili ilk yansi itibariyla 43 kurumun mer-
kez disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi bi-
rimlerin biytk kisminin emir iletimine aracilik
faaliyeti sunan acentelerden olustugu gorul-
mektedir. Banka kékenli araci kurumlar emir
iletimine aracilik igin grup bankalar ile anla-
sirken, Birligimiz tarafindan derlenen verilere
gore, banka istiraki olmayan bes araci kuru-
mun gesitli bankalarla arasinda emir iletimine
aracilik sézlesmesi oldugu goérilmektedir.
2022 ilk yansi itibariyle acente subeleri sayisi
9.469 olmustur.

2022 ilk yarisinda sube sayisi 11 adet artarak
313 olmustur. 26  kurumun  subesi

CALISAN PROFILI

Sektoérdeki toplam cgalisan sayisi, 2022 yilinin
ilk yarisinda 317 Kkisilik artisla 6.496 kisiye
ulasmistir. 2022 yili ilk yarisinda galisan sayi-
sindaki artisin buytk kismi daha gok dogru-
dan satis islemlerinin oldudu irtibat burolari
ve sube, yurtici satis ve pazarlama ile mali ve
idari isler departmanlarinda yasanmistir. Ku-
rum basina ortalama calisan sayisi 103 olur-
ken, kurum bazinda bakildiginda calisan sa-
yisi 5 (Reel Kapital Menkul, Baskent Menkul
ve Pay Menkul) ile 460 (GCM Menkul) ara-
sinda degismektedir.

2021 yili sonuna gére GCM Yatirim 55 yeni
calisan istihdam ederek 2022 yili ilk yarisinda
personel sayisini en fazla arttiran kurum

295,509 382,580

11,469 19,154
29,979 33,621
569,696

bulunmaktadir. Toplam 20 kurumun irtibat
birosu bulunurken irtibat blrosu sayisi ise
2021 sonuna gore 2 artarak 130 olmustur.

Subeler 295 302 313
irtibat Birolar 116 128 130
Acente Subeleri 9,503 9,397 9,469
TOPLAM 9,914 9,827 9,912

Kaynak: TSPB

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

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

olurken, onu 32 kisiyle Ak Yatinrm ve 28 ki-
siyle Osmanl Yatirim izlemistir. En fazla per-
sonel azalisi ise 7 kisi ile PhillipCapital’de ol-
mustur.

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

2022 yili ilk yarisinda en gok personel artisi;
yurtici satis ve pazarlama (toplam 65 Kkisi) ve



mali ve idari isler departmanlarinda (toplam
40 kisi) gerceklesmistir.

Kadin 2,613 2,656 2,818
Erkek 3,465 3,523 3,678
Toplam 6,078 6,179 6,496

Kaynak: TSPB

Tablo 12'de araci kurumlarin ortalama calisan
sayisi da verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 27 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, bu de-
partmandaki ortalama calisan sayisi onceki
yila gore degismemistir. Ardindan gelen mali
isler birimindeki ortalama calisan sayisi ise
ayni dénemde dedismeyerek 12 olmustur.
Arastirma departmani 51 kurumda bulun-
maktadir ve ortalama galisan sayisi 4 kisidir.
Bununla beraber en fazla arastirma uzmani
galisan kurumda bu sayr 14'tir. Kurumsal

finansman departmani ise 39 kurumda bulun-
maktadir. En fazla bu bélimde istihdam ya-
ratan bes kurum, kurumsal finansman de-
partmanindaki toplam c¢alisanlarin yaklasik
Ugte birini olusturmaktadir.

Tablo 12’de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin galisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin calisan oraninin en yliksek oldugu
birimin %82 ile insan kaynaklar oldugu, onu
%>54 ile irtibat blirolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir.

2022 yili ilk yarisinda yeni ise alimlarin agir-
likla 30 yas alti grupta gergeklestigi gézlen-
mektedir. Bu grup sektér calisanlarinin
%?21'ini olusturmustur. Araci kurum calisan-
lan ile ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim
durumu hakkinda kapsamli veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.

Sube ve Irtibat Biirosu 2,066 45.3% 2,300 45.6% 5 5
Sube 1,359 40.8% 1,475 40.9% 5 5
irtibat Blirosu 707 53.9% 825 53.8% 6 6

Yurtigi Satis ve Pazarlama 1,254 48.6% 1,284 49.0% 28 27

Broker 78 38.5% 69 36.2% 2 2

Dealer 164 38.4% 151 41.7% 6 6

furtdist Satis ve Pazar- 173 34.7% 174 33.3% 6 6

Hazine 136 37.5% 146 37.7% 4 4

Portféy Yénetimi 37 13.5% 36 11.1% 2 2

Kurumsal Finansman 148 35.1% 154 32.5% 4 4

Arastirma 195 24.1% 214 23.8% 4 4

Mali ve idari Isler 752 44.9% 789 46.6% 12 13

ic Denetim-Teftis 209 48.3% 228 49.1% 3 4

insan Kaynaklari 93 77.4% 108 82.4% 3 3

Bilgi Islem 343 19.0% 378 16.7% 6 7

Diger 430 42.8% 465 43.7% 8 8

Toplam 6,179 43.0% 6,496 43.4% 101 103


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 Uzere yatinm kurulus-
larinin toplam varliklari, 6zellikle ticari ala-
caklar kalemindeki artis ile 2022 yilinin ilk alti
ayinda 2021 yil sonuna goére %236 artmistir.

Kisa vadeli ticari alacaklar ayrintili incelendi-
ginde, kredili misteri bakiyesinin 2021 sonu
ile 2022 Haziran sonu arasinda %67 arttigi
doénemde, kredili musterilerden alacaklarin
da ayni oranda artisla 19,1 milyar TL'ye cik-
tigr gdzlemlenmektedir. Bununla beraber ta-
kas ve saklama merkezinden alacaklar baki-
yesinde ayni donemde 3 milyar TL'lik, mlste-
rilerden alacaklar bakiyesinde ise 2,8 milyon
TL'lik artis olmustur. Sonug olarak, kisa va-
deli ticari alacaklar 2022 Haziran sonunda
2021 yil sonuna kiyasla %48 blyliyerek 44,4
milyar TL olmustur. Bilangonun pasif tara-
finda ise musteriler ile takas ve saklama mer-
kezine borglardaki artisin etkisiyle birlikte
kisa vadeli ticari borglar ayni dénemde %31
artarak 27,7 milyar TL'ye yaklasmistir.

Dénen Varhklar 43,338 57,576 78,501
Nakit ve Nakit Benzerleri 13,142 17,202 17,936
Finansal Yatirnmlar (Kisa Vadeli) 4,724 7,399 12,291
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 23,213 30,009 44,356
Diger 2,259 2,967 3,918
Duran Varliklar 3,004 3,810 4,304
Finansal Yatirnmlar (Uzun Vadeli) 1,505 1,881 1,863
Diger 1,500 1,929 2,441
TOPLAM VARLIKLAR 46,343 61,386 82,805
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 30,746 42,024 59,133
Kisa Vadeli Borclanmalar 11,786 16,894 26,771
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 17,056 22,248 29,127
Diger 1,905 2,882 3,235
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,769 2,583 3,202
ézkayna”ar 13,828 16,780 20,469
Gdenmis Sermaye 3,383 3,542 4,122
Sermaye Diizeltmesi Farklari 229 241 228
Paylara iliskin Primler/iskontolari 112 112 30
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 458 642 725
Ka&rdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,207 1,214 1,637
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 5,474 5,255 8,780
Net Dénem Kari/Zarari 2,966 5,775 4,978
TOPLAM KAYNAKLAR 46,343 61,386 82,805

Kaynak: TSPB



Likit bir aktif yapisina sahip sektorin varlik-
larinin 78,5 milyar TL'sini ddnen varhklar
olusturmaktadir. Toplam varliklarin 18 milyar
TL'sini nakit ve nakit benzerleri, 44,4 milyar
TL'sini ise kisa vadeli ticari alacaklar olustur-
maktadir. Finansal yatirimlar ise 2022 Hazi-
ran sonunda 2021 yil sonuna gore %66 arta-
rak 12 milyar TL'ye yaklasmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldagu Gzere araci kurumlarin
27 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin bi-
yuk kismini 15 milyar TL ile repo ve mevdua-
tin olusturdugu gorilmektedir.

Incelenen dénemde kurumlarin kamu sabit
getirili menkul kiymet yatirmlan %93 artisla
1,2 milyar TL'yi asmistir. Ayni ddnemde pay
senedi bakiyesi ise %75’lik bir artisla 8,4 mil-
yar TL'ye ulasmistir. Diger finansal varliklar-
daki %71'lik artista birkag kurumun yatinm
fonu bakiyesini artirmasi etkili olmustur.

Varliklar tarafinda finansal yatinmlar ve ticari
alacaklar kalemlerindeki btiyimenin kisa va-
deli borglanmalarla finanse edildigi gorilmek-
tedir. 2021 yil sonuna goére kisa vadeli borg-
lanmalar 2022 Haziran sonunda %58 artarak
26,7 milyon TL olmustur. Alt kinlimlar ince-
lendiginde; cikariimis tahvil, bono ve senet-
lerden temin edilen kaynaklarin 6zellikle bir
kurumun etkisiyle bu dénemde neredeyse iki
katina cikarak 10,3 milyar TL'ye ulastigi go-
ralmektedir. 2022 yilinda toplam 20 kurum

GELIR TABLOSU

2022 yilinin ilk yarisinda kurumlarin gelirleri
gecen yilin ayni dénemine kiyasla %60 arta-
rak 9,1 milyar TL'ye ulasmistir.

2022 yilinin ilk yarisinda aracilik gelirleri, is-
lem hacimlerindeki artmaya paralel olarak
gecen yilin ayni dénemine gbére %?29 artis
gOstermistir.

Ayrintili incelendiginde, pay senedi ve tlrev
islem komisyonlarinda, bu Urlnlerdeki islem

tahvil ve bono ihraci yoluyla kaynak temin et-
mistir. Bununla beraber para piyasasindan
temin edilen kaynaklarin incelenen dénemde
3,2 milyar TL'lik artigla 12,5 milyar TL'ye giktig
gorilmektedir.

Kurumlarin déviz cinsi varliklari 2022 Haziran
sonunda 2021 yil sonuna goére dolar bazinda
%37 artarak 14 milyar dolar olmustur. Ayni
doénemde yukumlultkler ise %31 artisla 8,9
milyar dolara ¢ikmistir. Déviz cinsinden yi-
kimlultklerin, masterilere kisa vadeli borglar
kaleminde yogunlastigi gorilmektedir.

Repo Mevduat 9,123 14,812 14,954
Kamu SGMK 556 649 1,249
Ozel SGMK 984 901 864
Pay Senedi 2,515 4,811 8,402
Diger 291 1,038 1,776
Toplam 13,470 22,210 27,245

Kaynak: TSPB

Yatinm kuruluglarinin toplam 6zkaynaklari,
gecmis yil karlarindaki ve net kardaki yikse-
lise bagl olarak 2021 yil sonuna gore 3,7 mil-
yar TL'lik artisla 2022 yilh Haziran sonunda
20,5 milyar TL olmustur. Bu slre igerisinde
biri yeni kurulmus 14 kurum édenmis serma-
yesini toplam 536 milyon TL artirmistir. So-
nug olarak, 6denmis sermaye 2021 yil sonuna
gobre %22 artarak 4,1 milyar TL'ye ¢gikmistir.

hacmi artisina paralel olarak artis gérilmus-
tdr. Araci kurumlarin vadeli islem hacmi %77
artarken, tirev islemlerden elde ettikleri ge-
lirlerde %54’l0k artis gérilmuastir.

Araci kurumlarin pay senedi islem hacminin
2021 ilk yarisina oranla %41’lik artis goster-
digi ortamda, pay senedi aracilik gelirleri
%18 artmistir. Bu gelirler, brit aracilik gelir-
lerinin Ugte ikisini olusturmustur.



Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Dagitim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam
Kaynak: TSPB

Pay senedi islem hacimlerinde goérilen kon-
santrasyon gelirlere de yansimaktadir. Pay
senedi islem hacminin %235’ini 3 kurum yara-
tirken, gelirlerin de %30'u 3 kurum tarafin-
dan yaratiimaktadir.

Kaldirach islem hacmi bir énceki yilin ilk yari-
sina kiyasla %115 artarken, kaldiragh islem-
lerden elde edilen komisyonlar da %111’lik
paralel artis gdstermistir.

Pay Senedi 2,411 2,824 17.1%
Tirev islem 458 705 54.1%
Kaldiragh islem 260 548 110.5%
SGMK 52 49 -4.2%
Yabanci MK 174 199 14.4%
Briit Gelir 3,355 4,326 28.9%
Iadeler -417 -535 28.3%
Net Geliri 2,938 3,791 29.0%

Kaynak: TSPB

Tablo 15’te goruldugu tzere 2022 yilinin ilk
yarisinda bir énceki yilin ayni dénemine gbre
tim gelir kalemlerinde artis gézlemlenirken,

Halka Arz - Tahvil ihrag 330
Sirket Satin Alma-Birlesme 31
Diger Finansmana Aracilik 22
Sermaye Artirimi-Temett Dagitimi 7
Diger Danismanlik 4
Toplam 394

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15'te sunulan toplam gelirlere
doénecek olursak, bir 6énceki yilin ilk yarisina
gbre 2022'nin ilk yarisinda musterilerin kredi
bakiyesindeki artisa paralel olarak 2022

2,938 3,791 29.0%
855 2,189 156.1%
394 442 12.3%

40 79 97.4%

1,148 2,056 79.1%
319 564 76.4%

5,693 9,120 60.2%

en blyudk tutar artisi kurum portféyla gelirle-
rinde yasanan 1,3 milyar TL'lik bliyime ol-
mustur.

Sektérin kurumsal finansman gelirleri bir 6n-
ceki yila oranla %12 oraninda artarak 442
milyon TL olmustur. Birincil halka arz faali-
yetlerinde 2021 yilinda gérilen canlihk 2022
yilinda da devam etmektedir. 2022 yilinin ilk
yarisinda, bir énceki yilin ilk yarisina oranla
kurumsal finansman faaliyetlerinde goérilen
artisa bagh olarak bu gelirlerde de artis goz-
lemlenmistir (Tablo 17). Halka arz ve tahvil
ihraclarina aracilik gelirleri %19 artarak 393
milyon TL olmustur.

Bir araci kurum ve verileri derlenen yatirim
bankasinin yurtdisindaki ana ortagina sun-
dugu yatinm danismanhdi, pazar arastirmasi
gibi faaliyetlerden elde ettigi gelirler de diger
danismanlik geliri olarak diger gelirler kale-
minde takip edilmekte olup bu kalemdeki ge-
lirler, bir kurumun gelir artisinin etkisiyle
%182 artarak 10 milyon TL olmustur.

393 19.2%
9 -70.1%
21 -5.0%
9 19.4%
10 181.5%
442 12.3%

yilinda musterilerden elde edilen faiz gelirleri
onceki yilin ayni dénemine gbre %79 artarak
2,1 milyar TL'ye ylkselmistir.



Araci kurumlar, portféy yonetim sirketlerince
yonetilen yatirm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2022 vyihinin ilk alti
ayinda 17 kurumun gelir elde ettigi yatinm
fonu satisi kaleminde, bir énceki yilin ilk alti
ayina kiyasla elde edilen gelir %86 biylyerek
52 milyon TL'ye gikmistir. Bununla beraber
13 kurumun faaliyet gosterdigi varlik yoneti-
minde ise 27 milyon TL gelir yaratilmistir.
Toplamda, kurumlarin yatinm fonu dagitim
ve varlik yonetimi aracilik gelirleri 79 milyon
TL olmustur (Tablo 15).

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
islem Paylari
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 Yonetim Giderleri

Toplam
Kaynak: TSPB

2022 yilinin ilk 6 ayinda kurumlarin toplam
giderleri ise, bir 6énceki yilin ayni dénemine
kiyasla %63 artarak 3,7 milyar TL olmustur.
Giderlerdeki artista en buylk etken personel
giderleri olup, bunda is hacmindeki blyu-
meyle birlikte personel sayisinin artmasinin
rolt oldugu gézlemlenmektedir. Toplam per-
sonel gideri incelenen dénemde %69 artarak
1,5 milyar TL'yi asmistir.

2022 Haziran sonunda 6.496 kisinin istihdam
edildigi sektérde calisan basina disen ayhk
ortalama personel gideri 6nceki yilin ayni dé-
nemine gbre %45 olan ortalama enflasyonun
Uzerinde, %56 artarak 40.704 TL olmustur.

Sonug olarak, borsanin artis trendinde oldugu
2022 yilinin ilk 6 ayinda, basta pay senedi is-
lemleri olmak (izere verisi derlenen

Saklama, yatinm danismanhdi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi diger gelirler kalemi karsi-
lastirilan déonemde iki katina gikarak 731 mil-
yon TL olmustur. Bir araci kurum ve verileri
derlenen yatinnm bankasinin yurtdisindaki ana
ortagina sundugu yatirim danismanhdgi, pazar
arastirmasi gibi faaliyetlerden elde ettigi ge-
lirleri de diger danismanlik geliri olarak diger
gelirler arasinda takip edilmekte olup bu ka-
lemin yaklasik %40"1n1 olusturmaktadir.

580 888 53.1%
432 642 48.5%
148 247 66.6%
1,689 2,802 65.9%
913 1,545 69.2%
83 111 33.5%

11 13 20.8%

17 24 40.4%

41 76 87.1%
143 252 76.6%
482 782 62.2%
2,269 3,690 62.7%

kurumlarin kurum portfoytne yaptiklar is-
lemlerden elde ettikleri gelirdeki artisin ya-
ninda; aracilik gelirleri ile kredili musteri ge-
lirlerindeki artislarin da etkisiyle, 2021 yilinin
ilk 6 ayina kiyasla toplam gelirler (brit kar)
%64 artarak 9,3 milyar TL olurken, giderler
%63 artisla 3,7 milyar TL olarak gergekles-
mistir (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-
ger faaliyet gelirleri kalemi, piyasalardaki ha-
reketlenmenin sonucu olarak artan kur farki
gelirlerinin etkisiyle 2021 yilinin ilk yarisina



gore %182 artarak 1,6 milyar TL'ye yaklas-
mistir.

Bu kalemde vyodunlasma gozlemlenmekte
olup 2022 ilk yarisinda 2 kurumun elde ettigi
diger faaliyet gelirleri, bu kalemdeki toplam

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 yarisinda faaliyet kar bir
O6nceki yilin ilk yarisina goére %72 yukselerek
6 milyar TL'ye gikmistir. Kurumlarin finansal
yatirimlarina iliskin net faiz gelirleri/giderleri,
kur farki gelirleri, temettl gibi finansal gelir-
leri/giderlerinin yer aldigi net finansman ge-
lifleri, ayni dénemde 16 milyon TL'lik hafif
azaligla 384 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Sonug itibaniyla, verisi derlenen kurumlarin
net dénem kari bir 6nceki yilin ilk 6 ayina gore
2022 yilinin ayni déneminde %68 artigla 5
milyar TL'ye yaklasmistir.

Incelenen 62 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasindan 57’si bu donemde kéar etmistir.
2022 yilinin ilk yarisinda en gok kar eden

tutarin neredeyse yarisini olusturmaktadir. 1
milyar TL'yi gecen diger faaliyet giderlerinde
de benzer sekilde s6z konusu kurumlarin kur
farki giderlerinin etkisi ylksektir.

316,777 350,197 10.6%
-311,083  -341,077 9.6%
5,693 9,120 60.2%
-580 -888 53.2%
-1,689 -2,802 65.9%
-0.3 -0.4 20.9%
559 1,576  182.0%
-540 -1,075 99.0%
3,443 5931 72.3%

3 6 68.5%

0.0 0.0 -61.0%

33 37 12.4%
3,479 5,973 71.7%
1,718 2,813 63.8%
-1,318 -2,429 84.4%
3,879 6,357 63.9%
-913 -1,379  51.0%
-1,021 -1,424 39.5%
108 45  -58.2%
2,966 4,978 67.8%

kurum Is Yatirim (645 milyar TL) olurken en
ylksek kéar elde eden ilk 4 kurum (iIs Yati-
rim, Garanti Yatinm, Ak Yatirrm, Yapi Kredi
Yatirim) ise sektor karinin yarisini olustur-
mustur.

Tablo 20'de net karin brit kdra boélinmesiyle
hesaplanan karlilik orani ile 6zsermaye karli-
lik oranlar hesaplanirken son 12 aylik orta-
lama dikkate alinmistir. Buna gore, 2022 yili-
nin ilk yarisinda sektori kar marji bir énceki
yilin ayni dénemine goére 1,8 puan artarak
%53,6 olmustur. Diger taraftan 6zsermaye
karlihk orani onceki yilin ayni dénemine
oranla 2,1 puan azalarak %46,3 oraninda
gerceklesmistir. Duslste, 0©zsermayedeki



artisin kardaki artisin 6niine gegmesi etkili ol-

mustur.

Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum
Zarar Eden Kurum
Net Kar
Toplam Kar (milyon TL)
Toplam Zarar (mn. TL)
Net Kar/Briit Karx*
Ozsermaye Karlilik*

Kaynak: TSPB
*12 ayhk hesaplanmistir

61
56

2,966
2979
-14
51.7%
48.5%

63
57

4,978
4995
-17
53.6%
46.3%
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2022/06

Deniz Kahraman

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

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

Yatirim Fonu 50
Emeklilik Yatirim Fonu 24
Bireysel Portféy Yonetimi* 35
Yatirim Ortakhgi 7
Toplam 54

Kaynak: TSPB

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.

gayrimenkul yatinm fonu veya girisim ser-
mayesi fonu yonetmektedir. Haziran 2022
itibariyla 57 portféy yonetim sirketi bulun-
maktadir. 2022'nin ilk yarisinda 6 sirket
faaliyetine yeni baglamistir. Faaliyete bas-
layan bu sirketlerden henliz 3’0 varhk yo-
netimine baslayabilmistir. Bu sekilde Hazi-
ran sonu itibariyla portfoy yénetiminde bu-
lunan kurum sayisi 54'tlir. Bu kurumlardan
10’unun faaliyetleri sinirlandiriimis sirket-
ler oldugu gorilmektedir.

1,157 425,739
379 300,292
4,381 107,004
14 902
5,931 833,936

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

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayukluga
son 1 yilda %87 artarak 834 milyar TL'ye
ulasmistir. Bu donemde emeklilik fonlari-
nin toplam portféy bayukliga %63 ora-
ninda artarken yatirim fonlari portfoyl ise
%103 oraninda yukselmistir.

Son bir yilda yatirm fonu sayisi 807'den
1.157'ye cikarken emeklilik yatirm fonu
sayisi 395’ten 379’a gerilemistir. Yatinm
fonu sayisindaki artisin temel nedeni ser-
best yatinm fonu ve girisim sermayesi ya-
tinm fonu sayisindaki hizl ylikselistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Emeklilik yatirnm fonu sayisinda 2021 yili-
nin ikinci yarisinda kamu sermayeli bir

emeklilik sirketinin fonlarini
Yatirnm Fonlar 209,500 325,700
Emeklilik Yatirim Fonlan 183,936 243,834
Bireysel Portféy Yonetimi 51,224 82,439
Gergek Kisi 19,615 36,145
Tazel Kisi 31,609 46,295
Yatirnm Ortakliklar 871 920
Toplam 445,532 652,893

Kaynak: TSPB

2022 Haziran sonu itibariyla portféy yéne-
timi yapan 54 kurumun 15’i banka kdken-
lidir. Banka kdkenli kurumlar toplam port-

foyln %80‘ini yonetmektedir.

Yatirim Fonlari 807 974
Emeklilik Yatirim Fonlari 395 372
Bireysel Portféy Yonetimi 3,780 4,096

Gergek Kisi 3,464 3,717

Tlzel Kisi 316 379
Yatirnm Ortakliklar 13 13
Toplam 4,995 5,455

Kaynak: TSPB

Haziran 2022 itibaniyla yatinm fonu yéne-
ten 50 sirket bulunmaktadir. Yatirrm fonu
sayisindaki artisa paralel olarak 2022'nin
ilk yarisinda toplam portfoy buyuklugu
%31 artisla 426 milyar TL'ye ulasmistir.
Yatirnm fonu sayisi ise ayni dénemde 183
adet artarak 1.157'ye cikmistir.

Yatinm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam ydénetilen yatirim fonlarinin %56’si
bes sirket (Ak, Yapi Kredi, Is, Ziraat ve Ga-
ranti) tarafindan ydnetilmektedir. MKK ve-
rilerine gdére toplam yatinnm fonu yatirrmci
saylsi 2021 sonuna goére 61.876 Kkisi

birlestirmesinin etkisi goérdlmustid. 2022
yilinda fon sayisiI yatay seyretmistir.

425,739
300,292
107,004
50,476
56,527
902
833,936

2022 Haziran sonu itibariyla en ylksek
portfoy blyukligline sahip timi banka
kokenli ilk ¢ kurum (sirasiyla Ak, Ziraat
ve Is Portféy) toplam yénetilen portféyiin
%44'Un0 olusturmaktadir.

1,157
379
4,381
3,928
453
14
5,931

artarak 3,2 milyonu asmistir. Bu yatirrmci-
larin 6nemli buyukligunt olusturan yerli
bireysel yatirimcilar toplam yatirrm fonu
portfoy blyukliginin %62'sini meydana
getirmektedir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirnrm fon-
lari, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirrm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatinm fonlarindan mey-
dana gelmektedir. Menkul kiymet yatirim
fonu portfoy blyukliglu 2022'nin ilk yari-
sinda %13 artisla 209 milyar TL'ye yiksel-
mistir.



Menkul Kiymet Yatirnm Fonu
Gayrimenkul Yatirim Fonu
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Borsa Yatirnrm Fonu

Serbest Yatirim Fonu

Toplam

Ozel Fon

Kaynak: TSPB

2021 yilinin son ceyredinde Turk lirasinin
ciddi deger kaybiyla birlikte yatirimci ter-
cihi déviz cinsi Urlnlerden yana olmustur.
Bu donemde serbest fonlarin hem bakiye
hem de sayi olarak blyudigia gbézlenmis-
tir. Bu egilim 2022 yilinin ilk yarisinda da
sirmastar.

Onemli bélimii eurobond yatirimlari yapan
bu fonlarin sayisi 2022 yiliilk yarisinda 111
adet artarak 487'ye cikarken bu fonlarin

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

Girisim sermayesi yatirim fonu sayisi 2022
yili ilk yarisinda 30 adet artarken, portfoy
blayuklagu %57 artisla 25 milyar TL'ye
yaklagsmistir. Portfoy blytklagindeki arti-
sin %30'u Re-pie Portfoy’den ileri gelmis-
tir. Haziran 2022 itibariyla girisim serma-
yesi yatirim fonu bulunan 27 portféy yone-
tim sirketi bulunmaktadir.

134,457 184,372 208,692
10,873 16,719 21,334
7,092 15,776 24,857
4,238 7,377 9,532
52,841 101,455 161,324
209,500 325,700 425,739
27,339 45,628 72,547

portfoy blUyukligli ise doviz kurlarindaki
artistan da destek bularak %59 artarak
161 milyar TL olmustur.

2021 sonu itibariyla 76 gayrimenkul yati-
rim fonu aracihdiyla 17 milyar TL blyUkli-
gunde varlik yonetilmekteydi. Haziran
2022 itibariyla ise 18 portfoy yonetim sir-
keti tarafindan yonetilen gayrimenkul ya-
tinm fonu sayisi 87'ye cikmis, bu fonlarin
blyukliga ise 21 milyar TL'yi asmistir.

37,249 58,818 160,306
3,676 7,223 47,972
2,336 7,674 43,221

-2,244 969 27,344

-231 1,686 26,084
3,953 8,714 24,925
-412 2,126 19,541
855 5,197 19,491
948 1,979 10,389
666 2,580 10,684
-903 -674 4,222
-526 -469 340
45,367 95,824 394,520

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-
mus, 2022 yili ilk yarisinda portféy blyik-
[Ggla %59 artarak 73 milyar TL'ye yaklas-
mistir. Bu fonlarin énemli bir kisminin



doéviz cinsinden ihrag edilen serbest fonlar
oldugu gorilmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirnm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-gikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyuklaga (395 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (426 milyar TL)
dusiktir. Tablo 5te gosterildigi (izere
2022 yili ilk yarisinda en ¢ok kaynak girisi
olan fon tard 37 milyar TL ile serbest fonlar
olmustur.

Haziran 2022 itibaryla 24 kurum emeklilik
yatinm fonu ydnetmektedir. Bu donemde
emeklilik yatirim fonlan blyukliga otoma-
tik katilim sistemi (OKS) fonlar dahil ol-
mak Uzere 2021 sonuna goére %23 artarak
300,3 milyar TL olmustur. ilk bes kurum
(Ziraat, Ak, Is, Garanti ve Yapi Kredi Port-
foy) toplam emeklilik yatirrm fonlarinin
%85'ini ydnetmektedir.

Kiymetli Madenler
Borglanma Araglari Fonu
Ozel Sektér Borglanma Araglart Fonu
Kamu Borglanma Araglari Fonu
Dis Borglanma Araglari Fonu
Borglanma Araglari Fonu
Degisken Fon

Para Piyasasi Fonu

Hisse Senedi Fonu

Karma Fon

Fon Sepeti Fonu

Endeks Fon

Katilim Fonu

Standart Fon

Katki Fonu

Baslangic Fonu

OKS Standart Fon

Toplam

Kaynak: Takasbank

63,542
48,702
3,409
23,269
12,375
9,649
47,383
13,470
11,580
6,234
2,626

23,162
1,726
12,980
244,038

Yatirirmcilarin serbest yatinm fonlarina ilgi
duymasinda, ddviz cinsi borglanma aracla-
rini (eurobond) dogrudan satin almak ye-
rine fon aracihdiyla satin almanin gelir ver-
gisi avantaji saghyor olmasi etkilidir.

2022 yihnin ilk yarisinda serbest fonlara 37
milyar TL, girisim sermeyesi fonlarina 3,9
milyar TL, para piyasasi fonlarina 3,7 mil-
yar TL sermaye girisi olurken, fon sepeti
fonlarindan 2,2 milyar TL ¢ikis yasanmasi
dikkat gekmektedir.

Emeklilik yatirrm fonlar tlrlerine gore in-
celendiginde en blyltk payin kiymetli ma-
den fonlarindan olustugu dikkat cekmek-
tedir. Hisse senedi fonlarinin payiise 2021
sonunda %4 civarindayken Haziran 2022
itibariyla %5’e ulagsmistir.

86,057
55,768
3,377
26,749
14,753
10,889
52,562
11,857
16,162
6,252
4,363
2,689
1,176
11,800
31,517
2,418
16,317
299,061



Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met (gayrimenkul ve girisim sermayesi

fonlart  haric) ve emeklilik yatinm

Yurtici Hisse Senedi 13% 16%
Yabanci Hisse Senedi 8% 5%
DiBS 4% 4%
OSBA 16% 13%
Kamu Eurobond 9% 13%
Ozel Sektér Eurobond 16% 17%
Mevduat 6% 11%
Repo 6% 1%
Kamu Kira Sertifikasi 0% 0%
Ozel Sektor Kira Sertifikasi 2% 2%
Altina Dayali Kira Sertifikasi 1% 2%
Altina Dayali DIBS 0% 0%
Altin 4% 4%
Diger* 15% 11%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Takasbank

fonlarinin dagilimi asagidaki tabloda veril-
mektedir.

Yurtigi Hisse Senedi 13% 14%
Yabanci Hisse Senedi 1% 2%
DiBS 16% 16%
OSBA 8% 6%
Kamu Eurobond 15% 14%
Ozel Sektér Eurobond 1% 2%
Mevduat 6% 4%
Repo 1% 1%
Kamu Kira Sertifikasi 4% 5%
Ozel Sektor Kira Sertifikasi 1% 1%
Altina Dayali Kira Sertifikasi 16% 22%
Altina Dayal DIBS 1% 1%
Altin 9% 5%
Diger* 9% 7%
Toplam 100% 100%

* Diger kategorisi girisim sermayesi yatirimlari ile fon katilma paylarini icermektedir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinda 6zel sek-
térin yurtdisinda ihrag ettigi eurobondlar
%17 ile toplam portféyin en buyuk boéli-
mini teskil etmektedir. Ozel sektdr borg-
lanma araclarinin pay! ise %13'tlr. Kisa
vadeli araglar olarak da repo islemleri ye-
rine mevduati tercih etmeye basladiklar
gorulmektedir. Yatirrm fonlarinda yilin ilk
alti ayinda yurtigi hisse senetlerinin payi 3
puan ve mevduatin pay! ise 5 puan artmis-
tir.

Emeklilik yatinm fonlari tarafinda ise %22
payla altina dayali kira sertifikalari en yik-
sek payi olusturmaktadir. Kiymetli maden-
ler de emeklilik yatinm fonu yatirnmcilar

Haziran 2022 itibariyla bireysel portféy yo-
netimi hizmetinde bulunan 35 kurum bu-
lunmaktadir. Ilgili ddnemde portféy ydne-
tim sirketleri tarafindan 3.928 gercgek, 453

tarafindan tercih edilen bir varlik sinifi
olup, altina dayali kira sertifikalari da dahil
edildiginde toplam portfoyln %30’a yakini
bu trinlerde dederlendirildigi gorilmekte-
dir. 2021 sonuna goére emeklilik yatirrm
fonlarinin portféoy dagilimindaki degisim in-
celendiginde altina dayal kira sertifikalari-
nin payinin dikkat cekici sekilde 6 puan
arttigi gortlmektedir.

Altina dayali kira sertifikalarini %16 payla
Turk lirasi cinsi devlet i¢ borglanma senet-
leri izlemektedir. Yine kamunun vyurtdi-
sinda ihrag ettigi eurobondlarin pay! da
%14'tir.

tlzel kisinin olmak Uzere toplamda 107
milyar TL'lik portféyld yonetilmektedir. Bu
veriler incelenirken bir yatirnmcinin birden



fazla kurumda hesabi olabilecedi unutul-
mamalidir.

Bu dénemde portfoy yonetim sirketlerin-
den bireysel portféy yonetimi hizmeti alan
yatinmcilarin %65’‘inin dort portféy yone-
tim sirketinden birine (sirasiyla en ylksek
Azimut, Istanbul, Tacirler ve Yapi Kredi)
yoneldigi gorilmektedir. Portfoy biylk-
[Ggl acisindan ise bireysel portfoy yone-
timi en yliksek bes kurum (Azimut, Ziraat,
Ak, Istanbul ve Is Portfdy) portféyin
%85'ini ydnetmektedir.

Bireysel portfoy yonetimi faaliyetlerinde ilk
siralarda yer alan bagimsiz iki kurum (Azi-
mut ve Istanbul Portfdy) toplam portféyiin
%40’InI ybnetmektedir.

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 53 adet yati-
rim ortakhdinin 14'G 7 portfoy yonetim sir-
ketlerinden portfoy yonetim hizmeti al-
maktadir.

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen yatirrm ortakhidr portféy buyuklagu
2022'nin ilk yarnisinda 2021 sonuna goére
%2 azalisla 902 milyon TL’ye inmistir. Yo-
netilen yatirm ortakhgi toplam

619.4
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 7.2
Girisim Sermayesi Yatinnm Ortakligi 244 .4
870.9

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi

Toplam
Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Sektdrde yeni kurumlarin faaliyete gegme-
siyle 2021 sonu itibariyla calisan sayisi ilk
kez 900'G asmis, Haziran 2022 itibariyla
ise faaliyete gecen 6 yeni portfdy yonetim

Gergek Kisi 42,965 7,511
Tizel Kisi 24,077 32,450
Toplam 67,042 39,961

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portfoy bayukliga veri-
lerinde yatirnm fonlar gibi kolektif yatinm
araclari ile diger yatinm araclarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde 3.928 gergek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda yoOnetilmekte
olan 50,5 milyar TL'lik yatirimlarinin %85’
yatinm fonlarinda dederlenmektedir. Ayni
oran 56,5 milyar TL'lik tlzel kisi portfo-
yunde daha disik olup %43'tar.

portféyinin %80'i menkul kiymet yatirnm
ortakhklarindan meydana gelmektedir.

Haziran 2022 itibariyla 2 sirketin yonettigi
girisim sermayesi yatirim ortakhdi portfoy
buyukliga yilin ilk yarisinda ortaklk sayi-
sindaki artisa ragmen dikkat gekici sekilde
%20 azalarak 182 milyon TL olurken, sa-
dece 1 sirketin yonettigi gayrimenkul yati-
rnm ortakhdr bayUkligla ise %74 azalisla
795 bin TL'ye inmistir. Bu portfdy yonetim
sirketi, ortakligin nakit varliklarini yénet-
mektedir.

687.7 718.4

3.1 0.8

228.9 182.4
919.7

901.5

sirketiyle birlikte 1.089'u bulmustur. Sek-
térde toplam cgalisan sayisinin %39’unu
kadinlar olusturmaktadir.

50,476
56,527
107,004



Genel Mudar 51
Portfdy Yonetimi 231
Yurtici Satis 112
Yurtdig! Satis 6
Yatirrm Danismani 26
Arastirma 45
Risk Ydnetimi 42
Fon Hizmet ve Operasyon 86
Mali ve Idari Isler 120
ic Denetim-Teftis 76
Insan Kaynaklari 7
Bilgi islem 21
Diger 109
Toplam 932

Kaynak: TSPB

57 portfoy yonetim sirketi arasinda galisan
sayisi siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 6 kurumun (istanbul, Azimut,
Is, Ak, Yapi Kredi ve Garanti Portféy) cali-
san sayisl toplam portféy yonetim sirket-
lerindeki galisan sayisinin %38'idir. Diger
taraftan calisan sayisi 10 veya 10’dan
daha az olan 22 kurum bulunmaktadir.
Sektor geneline bakildiginda ortalama ga-
lisan sayisi 19'dur.

2022 yiliilk yarisinda nette 157 kisilik yeni
istihdam yaratilmisken, personel sayisin-
daki artisin %46'sinin 10 yildan kisa dene-
yime sahip kisilerden olustugu gortlmek-
tedir.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarin
departmanlara gére dagilimi Tablo 10'da

7.8
21.2
58.0
50.0
26.9
37.8
52.4
55.8
48.3
51.3
71.4
23.8
33.9

38.5

57 10.5 1
273 23.1 6
134 57.5 5

31 22.6 2

6 66.7 1

51 37.3 2

44 52.3 1
109 53.2 3
129 49.6 2

83 47.0 2

11 81.8 1

27 14.8 1
134 38.8 3

1,089 39.0 18

verilmistir. Portfoy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geregince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlar bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektérde hem risk ydnetimi hem de
fon hizmet birimi olan 23 portfoy yonetim
sirketi vardir. 32 kurumda arastirma de-
partmani bulunmaktadir.

Haziran 2022 itibariyla calisanlarin dortte
biri (273 kisi) portfoy ydnetimi biriminde
gdrev almaktadir. Bu departmanda cali-
sanlarin %23’Und kadinlar olusturmakta-
dir.

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

2022 yili ilk yarisinda portféy yénetim sir-
ketlerinin toplam varliklari 2021 sonuna
%22 artisla 4,2 milyar TL'ye ylkselmistir.

2022 yili ilk yansinda sektériin toplam
6denmis sermayesi 135 milyon TL

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli)
Diger DOnen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukamlaltkler

Uzun Vadeli Yakumlultkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi 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

Varliklarin énemli bdlumunin kisa vadeli
varhklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Haziran 2022 itibariyla sektdr genelin-
deki nakit ve nakit benzerleri 2021 sonuna
gbre %20 oraninda azalarak 931 milyon
TL'ye inmistir. Kisa vadeli finansal yatirrm-
lar ise %67 artisla 1,7 milyar TL olmustur.
Varliklarin énemli bolimunin kisa vadeli
varliklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Portfoy yonetim sirketlerinin toplu bi-
langolarindaki toplam varlklarin %64’G
200 milyonun Ustlinde toplam varligi olan
ilk 8 kuruma aittir.

artarken, artisin 48 milyon TL'lik kismi
yeni faaliyete gecen 6 sirketten, 37,5 mil-
yon TL'lik kismi ise Ziraat Portféy‘den ileri
gelmistir.

1,986.6 3,306.5 4,030.7
844.8 1,165.9 930.5
728.7 1,041.4 1,739.3
413.1 1,099.1 1,360.9
103.2 130.2 158.1

31.7 41.7 63.5
24.9 31.6 12.2
46.5 56.9 82.4

2,089.8 3,436.7 4,188.8

216.6 406.2 462.5
91.3 196.9 311.4

1,781.9 2,833.6 3,414.9

503.7 582.0 716.9
6.5 5.6 14.6

7.7 9.5 9.5

2.6 3.6 35.8
141.4 124.2 198.1
639.7 609.5 1,423.7
480.4 1,499.3 1,016.3
2,089.8 3,436.7 4,188.8

Likit bir yapiya sahip sektdér varliklarinin
neredeyse tamami dénen varlklardan
meydana gelmektedir. Sektordeki ser-
maye artiglarinin aktifte kisa vadeli finan-
sal yatinmlarda dederlendirildigi gorul-
mektedir. Ayrica, 2 portfoy ydnetim sirketi
tahakkuk eden basar primlerini kisa vadeli
ticari alacaklar altinda izledigi icin diger
dbénen varliklar kaleminde 6énemli bir artis
olmustur.



Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yénetim komisyonlar, ya-
tinm danismanlhk gelirleri ve yatirm fon
satis gelirleri olmak Uzere (¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektor
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2021’in ilk yanisiyla kiyaslandiginda sirket-
lerin portfoy yonetim gelirleri %107 artisla
1,4 milyar TL olmustur. Toplam gelirdeki
ylkseliste girisim, serbest fon ve menkul

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirim Fonlari
Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatirnnm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirnm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirim Danismanhigi Gelirleri
Fon Pazar ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM
Kaynak: TSPB

2022'nin ilk yarisinda gozlenen artisa pa-
ralel olarak menkul yatirm fonlarindan
elde edilen gelirler de %77 artarak 678
milyon TL olmustur. Serbest yatirim fonlar
portféoyl onceki yilin ayni dénemine ki-
yasla 3 misline gikarken bu fonlarin yéne-
timinden elde edilen gelir ise %200 artisla
297 milyon TL olmustur.

kiymet fon portféylndeki bliyimenin etkisi
gorilmektedir.

2022'nin ilk yarisinda portféy yonetim sir-
ketlerinin faaliyetlerinden elde ettikleri ge-
lirler gegen yilin ayni ddénemine gore %107
oraninda artis gostererek 1,4 milyar TL ol-
mustur. Fon pazarlama ve satis aracilik
hizmetlerinden 6nceki yillarda oldugu gibi
kayda deger gelir elde edilmemistir. 2022
yili ilk yanisi itibariyla sadece 4 kurum fon
dagitimindan gelir elde etmistir.

687.4 1,422.3 106.9%
644.8 1,334.2 106.9%
74.7 131.1 75.5%
558.6 1,197.9 114.4%
382.2 678.2 77.4%
40.4 74.3 84.2%
30.6 135.3 342.4%
6.4 12.7 97.9%
99.0 297.3 200.3%
11.4 5.2 -54.5%
42.6 88.1 106.8%
18.9 51.5 172.5%
23.7 36.6 54.5%
2.6 4.8 82.8%
0.1 0.8 -
690.0 1,427.9 106.9%

Son 12 aylik komisyon gelirlerinin orta-
lama portfoy blUyUkligline boélinmesiyle
elde ettigi yillik ortalama komisyon gelir-
leri Tablo 11'de incelenmektedir. Yatirm
fonlarinda portféoy yonetim sirketlerinin
elde ettigi ortalama komisyon orani %0,65
olarak hesaplanmistir.



Yatirnrm Fonu 0.65
Emeklilik Yatinm Fonu 0.10
Bireysel Portfoy Yonetimi 0.28
Yatirim Ortakhdi 1.06
Toplam 0.40
Kaynak: TSPB

*Yilhiklandiriimis.

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy buyik-
[GgG 300 milyar TL ile yatinm fonlar port-
foy buayukligunin %71'i kadar olsa da
emeklilik yatinm fonlarindan elde edilen
gelirler yatinm fonlarindan elde edilen ge-
lirlerin ancak %?11’i kadardir.

2022'nin ilk yansinda emeklilik yatirim
fonu blyuklaga 6nceki yilin ayni dénemine
gbre %63 artmis, bu fonlarin yénetimin-
den elde edilen gelirler ise %75 artarak
131 milyon TL'ye cikmistir.

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

Son bir yilda bireysel portféy yonetimi hiz-
meti sunulan hesaplarin buyukligia 2021

GELIR TABLOSU

Ozellikle yatirim fonu portféy biyukligin-
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 portfdy yonetimi komisyon geliri-
nin olusturdugu 1,4 milyar TL'ye (Tablo
10) ulasan esas faaliyet gelirlerinin yani
sira kurum portfdyiinden elde edilen gelir-
lerin de etkisiyle 2022 yili ilk yarisinda brit
kar 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla 808
milyon TL artarak 1,5 milyar TL'ye ylksel-
mistir. Dider taraftan net giderler de 198
milyon TL artarak 377 milyon TL olmustur.

yilinin son geyredinde doviz kurundan kay-
nakli olarak hizh yikselmistir. 2022 yilinin
ilk yarisinda bireysel portféy yénetiminden
elde edilen gelir gegen yilin ayni ddnemine
kiyasla %107 artisla 88 milyon TL'ye cik-
mistir.

2022'nin ilk yarisi itibariyla bireysel port-
foy yonetimi hizmeti veren sirketlerin yillik
ortalama komisyon orani %0,28dir. Ger-
cek kisilerin komisyon oraninin tizel kisi-
lere oranla daha yliksek oldugu hesaplan-
maktadir.

Yatirim ortakliklarinin sadece klguk bir bo-
[Gm0 portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. 7 portfoy yonetim sirketi
14 yatinm ortakhidinin portfoyini yonet-
mektedir. 2022'nin ilk yarisinda portfoy
blyukligd gecen yilin ayni dénemine ki-
yasla %4 buyirken yatinm ortakligi yone-
timinden 2022 yili ilk yarisinda elde edilen
gelir bir kurumun yonettigi girisim serma-
yesi yatirim fonundan kaynakli olarak %55
azalarak 5,2 milyon TL olmustur.

Bu donemde yatirm ortakligi yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon orani %1,06 olarak hesap-
lanmaktadir.

2022'nin ilk yarisinda genel ydénetim gider-
leri 6nceki yila gére %100 artigla 641 mil-
yon TL olmustur. Bu giderlerin %57’sini
personel giderleri olusturmaktadir. Perso-
nel giderlerini ortalama personel sayisina
bdlerek, bir calisanin aylk ortalama mali-
yetini bulmak mimkdandir.

2022'nin ilk yarisinda bu tutar gegen yilin
ayni dénemine gére %60 artarak 59.762
TL olmustur. Artan karliiga paralel olarak
calisan basina aylik ortalama kar tutar ise
onceki vyila kiyasla %72 vylkselerek
167.379 TL olmustur.



Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 561.8

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 632.0

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

Kurumlar tahakkuk ettikleri performans
primlerini diger faaliyet gelirlerinde muha-
sebelestirmektedir. Iki kurumun vyiiksek
tutarli gelirleri neticesinden bu kalem kar-
silastirilan dénemde 72 milyon TL artarak
226 milyon TL olmustur. Faaliyet kari bu
sekilde %114 artarak 1,1 milyar TL olmus-
tur.

Sirketlerin kurum portféoyine yaptigi ahim
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirnmlarina yoénelik reeskont ge-
lirlerini yatinnm faaliyetlerin net gelirler ile
net finansman gelirleri kalemlerinde izle-
mektedir. Bu gelirleri 136 milyon TL artisla
233 milyon TL'ye cikmistir.

968.8  1815.7 87.0%
-254.8  -293.7 15.2%
714.0 1,522.0 113.2%
-12.1 -26.4 117.2%
-321.1  -641.2 99.7%
-184.7  -362.9 96.4%
0.0 0.0 108.9%
170.5 353.3 107.2%
-16.6 -63.2 281.3%
534.6 1,144.6 114.1%
45.0 61.0 35.7%
-17.8 -5.2 -70.6%
1,200.4 113.7%

78.9 186.2 135.9%
-8.7 -9.0 3.4%
1,377.6 118.0%

-129.1  -276.2 113.9%
-22.5 -85.1 277.6%
480.4 1,016.3 111.6%

Vergi giderleri disuldiginde, net kar kar-
silastirilan dénemde %111 ylkselerek 1
milyar TL'yi asmistir. Kardaki artigla 6zser-
maye karhligi da 17 puan artarak %79'a
ulasmistir.

2022 yilinin ilk yarisinda 45 kurum top-
lamda 1 milyar TL kar ederken, zarar eden
12 kurumun toplam zararn 14 milyon TL'de
kalmistir. Sirasiyla en cok kar eden Yapi
Kredi, Ak, Re-pie, Is, Azimut ve Garanti
Portfoy sektor toplam karinin %60°ini olus-
turmustur.

Kurum Sayisi 52 57
Kar Eden Kurum 41 45
Zarar Eden Kurum 11 12

Net D6nem Kari (mn TL) 480.4 1,016.3
Kér Toplami (mn. TL) 487.1 1,030.4
Zarar Toplami (mn. TL) -6.7 -14.1

Net Kar/Gelirler 67.3% 64.1%

Ozsermaye Karlilik 62.5% 79.0%

Kaynak: TSPB
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FINANS PIYASALARINDA
KUANTUM DEVRIMI

Bu makalemizde makine  6grenimi
yontemlerinin kullanimina destek olacak,
Albert Einstein, Paul Dirac, Erwin
Schrodinger, Werner Heisenberg ve
Richard Feynman gibi bilim insanlar
tarafindan teorik c¢ergevesi cizilen ve
kuantum mekanigi ! yasalar ile calisan
kuantum  bilgisayarlar  tanitilmaktadir.
Makalede sikga gegen “kuantum
hesaplama” terimi ise, ise fikirsel olarak
ilk defa 1970 vyilinda paralel evrenler
teorisini test etmek amaciyla kullaniimak
lizere Oxford Universitesi teorik
fizikgilerinden David Deutsch tarafindan
dile getirilmis ve Peter W.Shor tarafindan
gelistirilen ydntem sayesinde pratikte
kuantum bilgisayarlarindan faydalanmak
mimkin hale gelmistir. Google ve IBM
gibi blyuk bilisim sirketleri tarafindan ilk
kuantum  bilgisayarlar 1998  vyilinda
Uretilmeye baslanmis, gerek kuantum
bilgisayarlarin donanimsal/yazilimsal
Ozelliklerinin gelistirilmesi gerekse hata
oranlarinin iyilestirmesi konularinda
dinyada kiyasiya bir yaris baslamistir.

Google, IBM, Rigetti, D-Wave gibi
kurumlar birbirleri ile ciddi bir rekabet
icerisindedir. Finansin her  alanina
dokunacak olan, 6zellikle finansal varliklar
alim/satimi ve dinamik portfoy

1 Etimolojik kékeni Latince “ne kadar, ne biiyiikliikte”
anlamina gelen “quantus” sézciigiine dayanan
kuantum ve yine Latince “makinelere ait, yaratici”
anlamlarina gelen “mechanicus” sézciiklerinin
birlesiminden olusan kuantum mekanigi, atom alti
pargaciklarin 6zelliklerini ve birbirleriyle olan
etkilesimlerini inceleyen bir temel fizik teorisidir.

TURKiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

Yalin Uzunlu

optimizasyonu gibi alanlarda bu yazida da
bahsedilen bazi ilkeler sayesinde akil
almaz bir hiza sahip olan kuantum
bilgisayarlari, dinyadaki tim sektorleri
oldugu gibi finans ve sermaye piyasalarini
da etkileyecektir.

Yazinin ilk boélimd kuantum mekaniginin
benzersiz 6zellikleri ile galisan kuantum
bilgisayarlarin 6zelliklerine odaklanmistir.
Akabinde, oncelikle kuantum
bilgisayarlarin calisma prensipleri ile
performans  Olgltleri  agiklanmis  ve
kuantum bilgisayarlarin gliinimtzde finans
alaninda kullanildigi 4 ana baslk (Finansal
Varlik Alim/Satimi, Portféy Optimizasyonu
ve Varlk Yonetimi, Risk Ydnetimi ve
Opsiyon  Fiyatlama, Veri  Guvenligi),
sermaye piyasasli kurumlarinin pratikteki
uygulamalari Uzerinden anlatiimistir.
Sonrasinda, kuantum teknolojisinin
kiresel capta aldigi yatinmlar ve bu
sektérde  kurulan  girisimlerin  genel
durumu mercek altina alinmis ve son
bélim olan genel dederlendirmede ise
kuantum teknolojisinin sundugu firsatlarla

beraber blnyesinde barindirdigi
engeller/riskler analiz edilmigstir.
31



KUANTUM MEKANIGININ TEMEL ILKELERI

Kuantum bilgisayarlarin galisma prensibi
kuantum mekaniginin benzersiz bazi
Ozellikleri  Gzerine  kuruludur. Bunlar
kisaca aciklamak gerekirse;

1- Siliperpozisyon: Bir parcacigin
ayni anda iki farkh vyerde
bulunabilmesine denir. Kuantum
bilgisayarlarinda, dis dinyadan
tamamen izole edilen ve neredeyse
mutlak sifir sicakhdina kadar
sogutulup  kuantum  durumuna
gecen bir parcacigin Heisenberg
belirsizlik ilkesi geredince hem
momentumu hem de konumu
mutlak bir kesinlikle
hesaplanamaz. Bu da pargacidin
belli bir olasilik dalgasina riayet
edecek sekilde ayni_anda birden
fazla konumda bulunabilmesine
olanak tanir (%40 ihtimalle 0, %60

ihtimalle 1 gibi). Normal
bilgisayarlarda bitler 0 ya da 1
degeri alabilirken, kuantum

bilgisayarlarinda kubitler 2 0, 1
veya ayni anda hem 0 hem de 1
dederi alabilir. Bu 6zellik kuantum
bilgisayarlarinin akil almaz hizda
hesap yapabilmelerini
saglamaktadir.

2- Dolasiklhik: Einsteinin  “Spooky
action at a distance” diye niteledigi
dolasikhk ilkesi, iki farkli parcacigin
aralarindaki uzakliktan bagimsiz
olarak birbirlerini aninda
etkilemesini tanimlar.

3- Esevresizlik: Kuantum
durumunun bozulmasi durumuna
denir. Vakumlu bir ortamda
genellikle sivi helyum kullanilarak
kuantum durumuna gegirilen
parcacik, akla gelebilecek tim dis

2 Bilisim alaninda bilginin temel birimi “bit” ile ifade
edilirken, kuantum teknolojisinde “kuantum bit”
kisaltmasi olan “kiibit” ile ifade edilmektedir.

etkilerden (dogrudan go6zlem dahil)
izole olmak zorundadir. Fakat
ornegdin, dolayli da olsa
g6zlemlendigi anda veya hava ile
ya da bir isik demeti ile karsilastigi
anda pargacigin slperpozisyonunu
olusturan dalga fonksiyonu coker
ve parcgacik rastgele 0-1
durumlarindan birini seger, diger
bir deyisle kuantum durumu
bozulur.

Gosterge dergimizin 33. sayisinda
yayinlanan “Sermaye Piyasalarinda Makine
Ogrenimi Algoritmalarinin Kullanimi”
baslkli makalede bahsedilen dogal dil
isleme de dahil olmak (zere tim
yontemler, yakin zamana dek vyalnizca
klasik bilgisayarlar kullanilarak
calistinlabiliyordu. Klasik bilgisayarlarin
evrimi ise modern bilgisayar biliminin
kurucusu sayilan Ingiliz matematikgi,
bilgisayar bilimcisi ve kriptolog olan Alan
Turing’in 1936 yilinda icat ettigi Turing
Makinesi ile baslamis olup glinimiizde en
glclt superbilgisayar 1,1 ExaFlop3 islemci
kapasitesine sahip Frontier'dir. Fakat,
dinyanin en gugli slperbilgisayari da
olsa, klasik bir bilgisayar islemcisi ayni
anda tek bir islem yapabilir. Bu durumun
dinyada giderek artan ve karmasiklasan
veri akisinin da etkisiyle bilisim
sektérinin o6ninde asillamaz bir engel
oldugu dustnUliyordu. Ta ki kuantum
mekaniginin kavramsal cergevesi
sayesinde pratikte ilk kuantum bilgisayari
Uretilerek kullanilmaya baslanana kadar.

Bu asamada, klasik bilgisayarlardaki “bit”
ile onun kuantum bilgisayarlardaki karsihgi
olan “kubit” kavramlarini numerik bir
Ornek Uzerinden aciklamak  faydal
olacaktir. 2 bit, teorik olarak [1,0], [1,1],

3 1 ExaFlop, saniyede 1 kentilyon
(1.000.000.000.000.000.000) islem yapabilme
kapasitesini gosterir.



[0,1], [0,0] degerlerini alabilir, fakat ayni
anda bu degerlerden yalnizca biri

olabilir. 2 kuabit ise, aymi _anda bu
degerlerin hepsi olabilir.
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Resim 1: Olasi bir bit/kubit durum gorseli

Ileride aciklanacak olan siiperpozisyon ve
dolasikhk ilkeleri sayesinde kulbitlerin ayni
anda alabilecedi dederler Ustel (2") olarak
artar. Dolayisiyla, 63 kubitlik bir kuantum
bilgisayari ayni anda 2% yani =~ 10%! islem
yapabilir. Bu da gunimuzde dinyanin en
gucgli  superbilgisayart  olan  Frontier'in
hizinin 1000 katina esdederdir.
Gozlenebilir evrende toplam pargacik
sayisinin 3.28 x 108 olarak tahmin edildigi
gbéz oOnlne alinirsa, prensip olarak 81
kiubitlik bir kuantum bilgisayar evrendeki
tim parcaciklari 1 saniye icerisinde
sayabilir!4

Albert Einstein, Max Planck ve Erwin
Schrédinger gibi bilim insanlan tarafindan
1900'lerin basina gelistirilen kuantum
mekanigi, neredeyse 2000‘lerin basina
kadar teori dlzeyini asamamisti. Fakat, ilk
buyldk sigrayis 1994 yilinda yasanmistir.
Ayni yil, MIT'de matematik profeséri olan
Peter Shor tarafindan sayillann asal
carpanlarina ayirmak igin 7 adimh bir
algoritma gelistirilerek, kuantum
bilgisayarlarinin pratikte var
olabilmelerinin 6ni agiimistir.

4 Kiibitler, iistel 6icekte islev gériir. Dolayisiyla, 81
kiibitlik bir kuantum bilgisayari ayni anda 281
durumda bulunabilir. Islem kapasitesi ise
siiperpozisyon ve dolasiklik gibi kuantum mekanigi
ilkeleri ile kiibitlerin kararlhihgiyla yakindan alakali
daha karmasik bir konudur.

Kriptoloji alaninda devrim kabul edilen bu
yontem sayesinde, gunimuzde gulvenli
kabul edilen sifreleme ydntemlerinin
kuantum bilgisayarlari karsisinda ciddi
sekilde tehdit altinda oldugu
disinulmektedir. Kuantum  sistemleri
tarafindan herhangi bir asal olmayan N
dodgal sayisinin asal faktorlerine ayrilmasi
polilogaritmik ( pol(logN) ) zaman alr.
Oldukca teknik olan bu yoéntemin
detaylarina girilmeden, Peter  Shor
tarafindan gunidmdzin en popller
sifreleme ydntemlerinden biri olan 2048-
bit RSA'nin > yalnizca 4.100 mukemmel
derecede kararli ® (kuantum durumu
bozulmayan) kibitlik bir kuantum
bilgisayar tarafindan 10 saniye iginde
kirllabileceginin gosterilmis olmasi
doyurucu bir o6rnek olur. Bu silre
ginimuzdn en glgli sUperbilgisayarlari
icin ise 300 trilyon yil olarak
hesaplanmistir!

Bu asamada, kuantum hesaplama
alaninda kritik bir kavram olan kuantum
Gstinliginden  (quantum  supremacy)
kisaca bahsetmek yerinde olur. Kuantum
GstlnlGgu, bir kuantum bilgisayarin hicbir
klasik  bilgisayarin  uygun bir sire
icerisinde ¢ozemeyecedi bir problemi
¢bzmesini ifade eder. 2019 yilinda Google
54 kibitten olusan Sycamore cipini
kullanarak 100.000 normal bilgisayarin
birlikte calisarak 10.000 yilda

> RSA, glivenli§i tam sayilari carpanlarina ayirmanin
algoritmik zorluguna dayanan bir tiir acik anahtarli
sifreleme ybéntemidir. Su ana kadar kirilabilen en
bliylik RSA anahtari ise 768 bit blyikligindedir.
Henliz 1.024 bitlik RSA anahtarlari bile
kirllamamisken ve anahtar gici ile koruma arasinda
ustel bir iliski oldugundan, 2048 bitlik RSA’nin
kirilmasi 1024 bitlik RSA’dan 5 ila 30 kat daha zor
olacaktir.

6 Giiniimiizde, kiibitlerin kuantum durumunda
bulunma stireleri 50 ila 90 mikrosaniye arasinda
degisiyor. Yani, bir saniyenin yiiz binde 9’u! Bu da
demektir ki, 2048-bit RSA’nin 4,100 kiibitle 10
saniyede kirilmasi igin gliniimiizdeki kuantum
bilgisayarlarin 100 bin kat gelismis versiyonlarina
ihtiyacimiz var! Gdniimiz kuantum teknolojisi ile ise,
ayni sifre ancak 20 milyon kibit kullanilarak 8 saatte
kirilabilmektedir!


https://tr.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C4%B1k_anahtarl%C4%B1_%C5%9Fifreleme
https://tr.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C4%B1k_anahtarl%C4%B1_%C5%9Fifreleme

tamamlayacadi bir hesaplamayi 3 dakika
20 saniyede tamamladigini aciklamistir.
Fakat IBM arastirmacilari  karsi  bir
aciklama vyaparak ayni hesaplamanin
klasik bilgisayarlarla 2,5 glnde, ustelik
dogruluk payr daha vyiksek olarak
yapilabilecegini belirtmistir. Kuantum
Usttnltge ulasihp ulasiimadigi heniz netlik
kazanmasa da 2020 vyiinda Quantum
dergisinde yayinlanan bir calismada
arastirmacilar kuantum dstidnlik icin kag
klbit gerekecegini hesaplamay!
basarmistir.”

Mutlak sifir (0O Kelvin veya -273.15 °C) tim
molektler hareketliligin durdugu, teorik
olarak en dusuk sicakliktir. Bu sicaklikta,
bir sistemdeki entropi (dizensizlik) sifira
diser. Fakat, kuantum mekanigine gore
bir sistemdeki kuantum dalgalanmalar
asla engellenemeyecedinden,
termodinamidgin Uglinc yasasina gore
mutlak sifir noktasina ulasmak pratikte
mimkin degildir.

Glnumiuzde gelistirilen kuantum sistemleri
ise mutlak sifirin gok az Ustiinde (D-Wave
2000Q: <0.015 Kelvin, ya da baska bir
deyisle <-273.14 °C) bir sicaklikta galigir. 8
Karsilastirmak gerekirse, bu yildizlararasi
uzaydaki sicakliktan bile daha dusuktar!
Kuantum bilgisayarlarin 1s1  degisikligi,

7 Arastirmaya gére, kuantum (stiinlii§ii elde etmek
icin kullanilan farkl kuantum devreleri igin gerekli
kibit sayisi degismektedir. IQP (Instantaneous
Quantum Polynomial-Time) devreleri igin 208 kiibit,
QAOA (Quantum Approximate Optimization
Algorithm) devreleri igin 420 kibit ve kibitler yerine
fotonlari kullanan BSC (Boson Sampling Circuits)
devreleri igin 98 foton gerekmektedir.

8 Kuantum bilgisayarlarindaki sogutma sistemlerinde
siklikla sivi helyum kullanilmaktadir. Bir ortamdaki
Istyl dagitma konusunda piyasada bilinen elementler
icinde tartismasiz bir (stinldgd bulunan ve helyumun
bir izotopu olan helyum-3, diinyada inanilmaz nadir
bulunmaktadir ve ana tedarik kaynagi kullaniimig
nikleer savas basliklaridir. Ayni zamanda bu
izotopun dretim/tedarik/dagitim zinciri siki
reglilasyonlara baghdir. Helyumun bir dider izotopu
olan helyum-4 ise helyum-3'ten daha bol
bulunmasina ragmen sogutma kapasitesi daha
dusuktir. Helyum-4, -270.98 °C’den itibaren
siiperakiskan durumuna gegerek yercekiminden
badimsiz tim sisteme yayilma ézelligine sahiptir.

elektromanyetik alanlar gibi kosullara son
derece duyarli olmalar sebebiyle vakumlu
odalarda her tarla dis etkiden
arindirilmalari  gerekmektedir. Kibitlerin
kuantum durumlarinin bozulmamasi igin
sureklilik arz etmesi gereken inaniimaz
soguk ortam, viskozitesi ° sifir olan
stiperakiskanlar kullanilarak olusturulur ve
bu superakiskanlarin ylzey
strtinmesinden etkilenerek enerji
kaybetmemeleri ve asla yavaslamamalari
gibi benzersiz  6zellikleri sayesinde
sistemin i1sisi muhafaza edilir.

Inside the D-Wave

Quantum processing unit

Qubits in red

Resim 2: D-Wave kuantum bilgisayarinin igi.
Sirasiyla kubitler, kibitleri muhafaza eden gip ve
bilgisayarin tamami goriliyor.

GUnidmizde kuantum teknolojisine dinya
¢apinda gerek kamu sektdrid gerekse 6zel
sektdr tarafindan glin gectikce daha fazla

yatinrm vyapilirken bu alanda faaliyet
gbsteren girisimlerin sayisl da
artmaktadir. Bir sonraki bdlimde, bu

yatirim ve girisimlerden belli basli érnekler
verilmistir.

9 Viskozite, sivilarin akiskanhk direncinin &lciisdddir.
Ornedin balin viskozitesi sudan daha fazladir, bu
nedenle daha yavas akar. Siiperakiskan helyum-4
izotopunun ise viskozitesi sifir oldugundan, madde
bulundudu kabin yergekiminden bagimsiz olarak tim
ylizeyini kaplayabilmektedir!

enclosure

Dswave



KUANTUM BILGISAYARLARI

Kuantum bilgisayar (Ureticilerinin 6nde
gelenlerinden biri olan Rigetti firmasi
kuantum bilgisayarlarinin calisma
prensiplerini  ¢ok glizel bir sekilde
sematize etmistir. Buna goére kuantum
bilgisayarlari 5 ana bélimden olusur:

1- Kabuk

Ic donanimi koruyan kisim kabuk
olarak adlandinhir. Bu kabuklardan
besi i¢ ice gegerek kuantum bilgisayari
calisirken sistemin dis etmenlerden
tamamen izole edilmesini ve termal
yaltici goérevi gbérerek sistemin asir
soguk kalmasini saglar.

2- Sinirler

Foton tasiyici kablolardan olusan
sistem makinenin beyni olan gipe kibit

operasyonlarini iletmekten
sorumludur.
3- Kalp
Isi doénustiaricilerin Uzerinde

karistirma odasi (mixing chamber)
bulunur. Burada, sivi helyumun degisik
izotoplari  (helyum-3 ve helyum-4)
siperakiskan duruma gegerek cok
dlslik olan isinin yayllmasini saglar.

4- iskelet

Altin  plakalardan olusan iskelet
sogutulmus Uniteleri birbirinden ayirir.
En alt plakada sicaklik -173.15°C'ye
kadar diser.

5- Beyin

Bilgisayarin beyni altin kaplamali bakir
bir diskten olusur. Diskin ortasinda
Uzerinde kubitlerin bulundugu silikon
bir ¢cip mevcuttur.
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Kaynak: Rigetti
Tum dinyadan oOnde gelen kuantum Ustlnligu elde ettigini agiklayan sirket
bilgisayar Ureticisi sirketlerden de kisaca 2029 yihna kadar pratik olarak
bahsetmek gerekirse; kullanilabilen bir kuantum bilgisayan
inga etmeyi planlamaktadir.
1-IBM: 2019 yilinda IBM Quantum 3- Rigetti: 2022 yilinda 80 kiibitlik Aspen-
System One isimli dlnyanin ilk entegre M-2 sistemini tanitan sirket simdiye
kuantum hesaplama sistemini gelistiren kadar 11 farkli kuantum hesaplama
sirketin tim dldnyada 20’den fazla sistemi gelistirmistir.
kuantum sistemi bulunmaktadir. 4- D-Wave: Kanadali bir kuantum
Sistemin daha gelismis versiyonu olan bilgisayar sirketi olan sirket 2020
IBM Quantum System Two’'nun ise ilk yiinda 5000°den fazla kibit iceren
prototipinin 2023  yilinda  gikmasi Advantage isimli sistemini tanitmistir.

beklenmektedir.
2- Google: 2019 yilinda gelistirdigi
Sycamore isimli ¢ip ile kuantum



KUANTUM BILGISAYARLARININ FINANS PIYASALARINDA

KULLANIM ALANLARI

Finans sektori, tarih boyunca en getrefilli
problemlerinin ¢6zUmi{ igin daima fizige
basvurmustur. Buna en guzel érneklerden
biri olarak, opsiyon fiyatlamasinda siklikla
kullanilan ve mucitlerinden ikisine 1997
yilinda Nobel Ekonomi Odili kazandiran
Black-Scholes-Merton yo6nteminin Brown
hareketi (Brownian Motion) kullanmasi
verilebilir. Prof. Robert C. Merton (Harvard
Universitesi) ve Prof. Myron S. Scholes
(Stanford Universitesi) 1997 yilinda Nobel
Ekonomi Odiili almislardir. Brown hareketi
ise 1827 yilinda Iskog botanikgi ve biyolog
Robert Brown tarafindan kesfedilmistir ve

1. Finansal Varhklarin Alim/Satim

2017-2019 yillan arasinda UBS UK ve
QxBranch LLC isimli kuantum hesaplama
sirketi doviz alim/satimi alaninda
kullanilmak (lzere piyasa vyapicilidini

optimize etme amaglh kuantum
algoritmalan gelistirmek icin 500 bin
pound bltceli bir calisma

gerceklestirmistir.  Kullanima gegmekle
beraber sonuglari kamuya agiklanmayan
calismada banka gelistirilen algoritmalarin
yatirnmcilan igin déviz alim-satiminda daha
hassas fiyatlama stratejileri
gelistiriimesine ve islem maliyetlerinin

disdrilmesine katkida bulundugunu
belirtmistir.
Kanada’nin en eski ve buyuk

bankalarindan biri olan BMO (Bank of
Montreal) ile Scotiabank, yine ayni Ulkede
Isigin  temel pargacigi olan fotonlar ile
calisan fotonik kuantum bilgisayar ve
kuantum makine 0dgrenimi algoritmalari
gelistiricisi olarak faaliyet gdsteren Xanadu
ile farkl tdrev drunleri gergek zamanh

ilk olarak kiglUk taneciklerin sivi veya gaz
molekilleri igindeki tamamen rastlantisal
hareketini aciklamak igin kullaniimistir.

Teorik gecmisi 1800°lG yillara dayansa da
uygulama alaninda heniiz ¢ok yeni olan
kuantum hesaplama teknolojisi,
ginimizde finans piyasalarinda 4 temel
alanda borsalardan bankalara, araci
kurumlardan portfoy yonetim sirketlerine
cok sayida kurum tarafindan
kullanilmaktadir. Bu alanlari  kurum
ornekleri ile desteklenmis sekilde asadida
incelenecektir.

Stratejileri

fiyatlanmasi icin kuantum Monte Carlo
algoritmasi gelistirmistir.

2020 yilinda Ingiltere menseili blyik bir
yatinrm bankasi olan Standard Chartered
Bank, Universities Space Research
Association (USRA) ile kuantum
hesaplama algoritmalari olusturmak Uzere
gerekli arastirmalarin ortak  olarak
yapilmasi igin bir anlasma imzalamistir.
Kurum, bu sayede alim/satim sinyalleri
olusturulmasi ve kredi derecelendirme gibi
bazi  spesifik konulara  odaklanarak
arastirmalarini devam ettirmektedir.

Bu alanda calisan girisimlerden biri ise
2017 yiinda Toronto’da kurulan Adaptive
Financial Technologies'tir. Kanadali
kuantum bilgisayar Ureticisi D-Wave ile is
birligi icinde olan sirket bireysel
yatinmcilar olan miusterilerine kuantum
teknolojisini kullanarak gesitli piyasalar-
varlik siniflari igin klasik makine 6grenimi
bazli stratejilerden daha tutarli sonuglar
Uretmeyi amaglayan modeller
tasarlamaktadir. Sirket, S&P 500



sirketlerinden olusan bir portfoy igin
olusturdugu strateji hakkinda internet

sayfasinda detayll bilgiler vermektedir
(https://adaptive.finance/).

2. Portfoy Optimizasyonu ve Varhk Yonetimi

2020 vyilinda, Ispanya’nin en biyik
bankalarindan biri olan CaixaBank
Kanadali bir kuantum bilgisayar ureticisi
olan D-Wave’in 5.000 kubitlik “"Advantage”
kuantum bilgisayariyla calisarak yatirim
portfoy korumasi (investment portfolio
hedging) ve portfoy optimizasyonu
alanlarinda %90 oraninda zaman tasarrufu
sagladidini ve sabit getirili menkul kiymet
portfoylerini optimize etmeyi basardigini
duyurmustur.

Yine Ispanya’nin en biyiik bankalarindan
bir digeri olan BBVA ise kuantum
teknolojisini benimseyen kurumlarin
basinda gelmektedir. ABD’de bir grup
Harvard’h bilim insani tarafindan kurulmus
bir kuantum hesaplama sirketi olan
Zapata Computing ile ortak calisan banka,
2021 yilinda “Credit Valuation
Adjustments” alaninda siklikla kullanilan
Monte Carlo yontemini kuantum
teknolojisi ile birlestirmis ve bu sayede
degiskenlerin rastgele kosullardaki
degisimlerini tahmin ederek portfoylerin
optimizasyonunu amaglamistir.

Sayisal bir 6rnek vermek gerekirse, BBVA
ve Multiverse Computing’in  kuantum
algoritma takimlarn ortak bir calismayla
kuantum sistemlerinin dinamik portféy
optimizasyonu Uzerindeki etkisini
arastirmistir. Buna goére, 52 farkl finansal
varligin 8 yillik bir sirede olusan glinlik
fiyat verisi farkli blylklikte 6 veri setine
(XS, S, M, L, XL, XXL) aynlmistir. En
baylik veri setinde (XXL) toplam 10382
olasi farkh portféoy bulunurken, en buydk
ikinci veri setinde (XL) toplam 10%3° olasi
farkh portféy, bulunmaktadir. Bu veriler ile
beslenen D-Wave Hybrid sistemi en blyuk

veri setini (XXL) yalnizca 3 dakikanin biraz
altinda optimize ederek 12.16 Sharpe
rasyosu olan bir portféy olusturmayi
basarmistir. Piyasalarda Sharpe rasyosu
3’Un Uzerindeki yatinmlarin “mikemmel”,
8'in Uzerinde olan bir portfoyin “risksiz”
kabul edildigi g6z o©ntne alinirsa,
sonuglarin etkileyiciligi daha iyi anlasihr.
Ayrica, kuantum hesaplama teknolojisinin
kullanilmadigi  klasik  ydntemlerin  bu
calismada XL ve XXL veri setleri icin cok
yavas kalarak optimum sonuca
ulasamadigini da eklemek gerekir.

2020 vyilinda bir diger Ispanyol varlik
yonetimi sirketi olan Bankia Asset
Management, farkh risk profilleri igin
toplam 10%3°° farkh portfoy dagiliminin
yapilabildigi 50 adet fondan olusan bir
sepeti optimize etmek igin Multiverse
sirketi ile kuantum bilgisayarlardan
faydalanmislardir. Yapilan aciklamaya
gbre, normal bilgisayarlarin evrenin bilinen
yasl (=13,8 milyar yil) kadar bir slrede
cozemeyecedi bu problemi D-Wave'in
kuantum bilgisayari birkag dakika
icerisinde ¢ézmiustdr.

Onde gelen Japon portfdy ydnetimi
sirketlerinden biri olan Nomura ise 2018
yilinda Tohoku Universitesi ile ortaklasa
bir kuantum projesi baslatmistir.
GUnUmuizde hala devam eden ve D-Wave
kuantum sistemleri kullanilan projenin iki
temel amaci bulunmaktadir. Birincisi, D-
Wave sistemlerinin binlerce pay senedi
verisi kullanarak, anhk olarak 800.000
farkli portféy olusturabilmesi sayesinde,
yatirnmcilara portféoy optimizasyonu
konusunda daha tutarh hizmet verilmesi,



ikincisi ise gelecekteki pay senedi
fiyatlarinin tahmin edilmesidir.

Iskocya merkezli bir banka olan Natwest
ise 2018 yilinda baslattigi bir proje
kapsaminda  Fujitsu  kuantum dijital
guglendirici (Digital Annealer) donanimini
kullanan kuantum  algoritmalar ile
bankanin 120 milyar pound’luk ylksek
kaliteli  likit varhklar portfoyiinii
optimize etmeyi amacglamaktadir. Banka
bu sistemi ayni zamanda kara para
aklamay! onleme-dolandiricilik tespiti
(anomaly detection), bilgi teknolojisi
sistemlerinin ucuz ve hizh
dogrulanmasi (software verification) ve
finansal islemlerin siiresinin
kisaltilmasi (supercharged Al)
alanlarinda kullanmayi hedeflemektedir.
Projenin tamamlanma durumu hakkinda
ise kamuoyuna aciklanan bir Dbilgi
bulunmamaktadir.

Ingiliz merkezli bir banka olan HSBC ise
2022 yiinda kuantum teknolojisinin
finansa uygulanmasi konusunda IBM ile 3
yillik bir is birligine gidildigini kamuoyuna
aciklamistir. Buna gére banka IBM'in 127-
kubitlik  Eagle islemcisini  kullanarak
fiyatlama ve portfoy optimizasyonu,
sifir-karbon hedeflerinin
gelistirilmesi, risk azaltimi ve

dolandiricilik tespiti gibi alanlara dncelik
vermeyi planlamaktadir.

Bu alandaki girisimlere 2018 yilinda
Almanya‘da  kurulmus  bir  kuantum
hesaplama girisimi olan Jos Quantum
ornek verilebilir. Sirketin kullanima hazir
hale gele getirdigi is risklerinin hassaslik
analizi 6lgimi igin kuantum algoritmalar
gelistirilmesi gibi projelerin yaninda, uzun
vadeli hedefleri arasinda cesitli kuantum
algoritmalanyla vasitasiyla en optimal
varhik dagihimini gerceklestirerek yatirm
portfoylerinin volatilitesini azaltmak
bulunmaktadir.

2021 vyiinda Hindistan’da kurulan QPi
Technology sirketler grubunun bir istiraki
olan QPIiAI'n hizmet verdigi alanlar
arasinda kuantum hesaplamalarinin finans
sektérine uyarlanmasi da bulunmaktadir.
Ozellikle portfoy yonetimi, kredi
kartlarinda dolandiricihik tespiti ve
kredi derecelendirme alanlarina
odaklanan sirket bir milyona kadar
bagimsiz dediskenden olusan portfoyleri
optimize etmek adina kuantum bazl
optimizasyon algoritmalar gelistirmektedir
ve bu algoritmalar halihazirda kullanima
sunulmustur.

3. Risk Yonetimi ve Opsiyon Fiyatlama

Kuantum teknolojisi ile yakindan ilgilenen
bir diger kurum olan Deutsche Borse
Group ise, halihazirda borsaya kote
sirketler icin kullanilan temerriit
riskine karsi duyarlilik analizi modeline
kuantum hesaplamasini entegre etmistir.
1.000 farkh parametre ve vyalnizca
200’den az kabit kullanilarak vyapilan
galisma kuantum hesaplama teknolojisiyle
yalnizca 30 dakikada tamamlanirken
klasik bilgisayarlarla bu surenin yaklasik
10 yil olacagi agiklanmistir.

Yine baska bir 6nde gelen Japon finans
sirketler grubu olan Mizuho da kuantum
bilgisayarlari opsiyon fiyatlamalarinda
kullanilan yerel oynakhk (local
volatility - LV) modellerinin
galistirilmasi ve Monte Carlo
simuilasyonlarinda kullanilan klbit
sayisinin optimize edilmesi gibi alanlarda
kullanmaktadir.

2020 yilinda J.P.Morgan, IBM Quantum ve
ETH Zurich arastirmacilarindan olusan bir
ekip opsiyon fiyatlamasinin kuantum



bilgisayarlarda nasil yapilabilecegine iliskin
bir metodoloji yayinlamistir. Bu pilot
calismada, kuantum algoritmalarinin
opsiyon fiyatlanmasinda klasik Monte
Carlo yonteminden iki kat daha hizh
oldugu gosterilmistir ve optimize edilen

metotlar kurumlarin kullanimina
sunulmustur.
2021 yilinda aktif blylkliginde

Fransa’nin en buylk ikinci ve Avrupa’nin
en biylk dokuzuncu bankasi olan Crédit
Agricole CIB, bir kuantum bilgisayar

4. Veri Givenligi

Kuantum teknolojisinde veri givenligi
kuantum kriptografi ile sadlanmaktadir.
Bunun ise en bilindik yollarindan birisi
kuantum anahtar dagitimi (Quantum Key
Distribution) yéntemidir. Normal sartlarda,
gizli bir gorisme yapmak isteyen iki
kullanict  arasindaki mesajlar  belirli
uzunluktaki bir bit dizisi (anahtar) ile
sifrelenir ve sifreli mesajlar taraflara
herkese acik kanallardan goénderilir. Bu
durum da go6rismenin Uglncl Kisiler
tarafindan anahtar ele gegirilerek
dinlenmesinin onunu acmaktadir.
Matematikten ziyade kuantum mekanigi
ilkelerini  kullanan  kuantum anahtar
dagitimi sisteminde ise gizli gorlismeyi
dinlemeye calisan Gclncl bir kisi sistemde
engelleyemedigi cesitli hatalara sebep
olmakta, bu hatalar da gérismenin
taraflarinca dinlendiklerinin tespit
edilmesini saglamaktadir.

Bu yontem, dinyada cesitli kurumlarca
zaman icinde gelistirilerek
kullanilmaktadir. 2004 yiinda Bank
Austria Creditanstalt ile Vienna City Hall
arasinda gergeklesen 3,000 Euro’luk bir
fon transferi dolasik fotonlar yardimiyla
sifrelenmistir. Halihazirda kullanilan fon
transfer sisteminde 1,5 km’'lik bir fiber
optik baglanti sayesinde gergeklesen islem

gelistiricisi olan Fransiz Pasqal sirketi ve
Multiverse ile sermaye piyasalarinda ve
risk yonetiminde kuantum hesaplamanin
etkisini arastirmaya basladigini
duyurmustur. 2019 vyilinda Fransa'da
kurulmus bir kuantum girisimi olan
Pasqal’in kurucu ortaklarindan olan Prof.
Alain Aspect 2022 vyilinda Nobel Fizik
Odiili'ne layik gérilen 3 bilim insanindan
biri olmustur.

dolasik fotonlar kullanmasi sebebiyle
maksimum  glvenlik  sadlarken, bu
sistemin ilke olarak 20 km uzakliga kadar
glvenli sekilde calisabilecedi, bundan
daha uzak mesafeler icin ise fotonlarin
givenilir sekilde seyahatinin garanti
edilemedigi vurgulanmistir.

2005 yilinda kurulan ve ginimuzde Cin’in
en bliylik bankalarindan biri olan Huishang
Bank ise kuantum teknolojisini ana veri
merkezi ve yedekleme merkezi
arasinda iletisim amaciyla kullanmaya
baslamistir. Banka, Cin‘in 2016 vyilinda
Dinya’nin yoriingesine yerlestirdigi
dinyanin ilk kuantum haberlesme uydusu
olan Micius’u kullanarak  ginimuz
teknolojisiyle kirmanin binlerce yil alacadi
kuantum sifreleme teknolojisi ile veri
glvenligini maksimize etmeyi
amaclamaktadir. Benzer sekilde, 2017
yihinda ICBC de Beijing - Shanghai
arasinda kuantum teknolojisi ile
sifrelenmis veri transferi gergeklestirmeyi
basarmistir. Global bankacilik dinyasinda
bu konuda ilk defa 1000-km esigi
astimistir.



Resim 3: IBM Q System One

Rusya da Cin gibi kuantum teknolojisini
ozellikle veri gavenligi alaninda kullanan
Ulkelerden bir digeridir. 2019 vyilinda
gerceklesen St. Petersburg Uluslararasi
Ekonomi Forumu’nda Sberbank,
Gazprombank, PwC ve Rusya Kuantum
Merkezi QKD (Quantum Key Distribution)
yontemini kullanarak kendi aralarinda ilk
glvenli video konferans goérismesini
gerceklestirmistir.

2022 yilinda J.P.Morgan, Toshiba ve Ciena
arastirmacilarindan olusan bir ekip 70
kilometre menzili olan bir kuantum
anahtar daditim adi (Quantum Key
Distribution Network) olusturarak bu
sayede blokzincir uygulamalarini
maksimum guvenlikle kullanmayi
hedeflemektedir.

Yine 2022 yilinda Danimarka’nin en blylk
bankasi olan Danske Bank da kuantum
anahtar dadgitimi (CV-QKD) yoéntemi ile
bankanin farkli veri merkezlerini temsil
eden iki bilgisayari arasinda kuantum
teknolojisi ile sifrelenmis veri transferi
gerceklestirmeyi basarmistir. Bu
gelismenin, siber suglarla miicadele ve
veri giivenligi igin kritik 6nemde oldugu
belirtilmistir.

Resim 4: IQM kuantum bilgisayari

Dunya Ekonomik Forumu (WEF) 2022
yihinda kuantum givenlige sahip ekonomik
sistemlere gecisi analiz ettigi raporunda
2020-2030 arasini gecgis dénemi olarak
tanimlamis, bu tarihten sonra kuantum
kriptografi ile korunmayan sistemlerin
saldirilara acik hale gelecegini
ongoérmustir. 2030-2035 vyillan arasinda
ise sanal olarak depolanan her tirli kritik
bilginin kuantum sifrelemesinin
gergeklestiriimesinin  zorunluluk  oldugu
belirtilmistir. Bu durumun finans piyasalari
acisindan kritik 6nemine binaen sayisal bir
6rnek vermek gerekirse, s6z konusu
raporda tedavdildeki Bitcoin’lerin %25’'i ve
Ethereum’larin %65'inin kuantum
saldirilara karsl savunmasiz olabilecedi, bu
durumun ise ginimiuz kurlanyla yaklasik
40 milyar dolarin risk altinda oldugunu
gOsterdigi belirtilmistir.



Resim 5: Google “"Sycamore” kuantum bilgisayari

5. Diger

1966 vyiinda ABD'de kurulmus ve
ginuimuizdeki en biyik 6deme sistemleri
sirketlerinden biri olan Mastercard ise
2022 yihinda D-Wave sirketi ile stratejik bir
anlasmaya giderek kuantum teknolojisini
arastirmaya baslamistir. Sirket, kuantum
teknolojisini odemeler diinyasinda
miisterilerinin sadakatini/odiil
sistemlerini gelistirmek igin kullanmay:
amaclamaktadir. Ornegin, sirket bir 8diil
programi gelistirdiginde hem kart
kullanicilarinin - hem  de igletmelerin
faydasini maksimize edecek yontemleri
kuantum teknolojisi kullanarak karar
verecektir. Dinyanin en blyluk
bankalarindan biri olan Wells Fargo da
Mastercard gibi kuantum teknolojisini
finans dinyasindaki olasi uygulamalarini
derinlemesine arastirmaktadir.

KUANTUM TEKNOLOJISINE YAPILAN YATIRIMLAR

Kuantum teknolojileri kaynak ve kariyer
portali (QURECA) ve Dinya Ekonomik
Forumu tarafindan hazirlanan Resim
1'deki haritada da gosterildigi gibi,
kuantum hesaplama teknolojisi tim
dinyada ylksek miktarda kamu yatirimi
yapilan trendler arasinda vyerini almistir.
Dinya Ekonomik Forumu’nun 2022 yilinda
yayinladigi “State of Quantum Computing:
Building a Quantum Economy” isimli
rapora goére, 2022 vyilinda kuantum
teknolojisine yapilan kamu yatirrminin
yaklasik 30 milyar dolar oldugu tahmin
edilmektedir. Buna 6zel girisimlerin yaptigi
yatinmlar da dahil edildiginde ise toplam
36 milyar dolara dayanmaktadir. Ulke
bazinda bakildiginda ise Cin 15 milyar
dolar ile global yatinmin neredeyse
yarisini tek basina olustururken, onu 3,1

milyar dolar ile Almanya, 2,2 milyar dolar
ile Fransa ve 1,3 milyar dolar ile Ingiltere
takip  etmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri ise 1,2 milyar dolar ile 5.
siradadir.

Artan yatirmlar ile ¢ok sayida sektérde
¢cok sayida yeni girisimin faaliyet
gosterdigi gorilmektedir. McKinsey,
PitchBook ve Dinya Ekonomik Forumu
tarafindan derlenip hazirlanan rapora goére
kuantum hesaplama alaninda ilk 6zel
girisim 1999 yilinda kurulmus, bugiin
bu girisimlerin sayisi tiim diinyada
196'ya ulasmistir. 2021 yili itibariyle en
fazla girisim sayisi 59 ile Amerika Birlesik
Devletleri'ne aitken, onu 53 girisim ile
Avrupa Birligi takip etmektedir. Cin’in ise
kuantum teknolojisine ABD ve Avrupa



Birligi toplamindan daha fazla yatirbmi
olmasina ragmen yalnizca 7 girisimi
olmasi dikkat gekicidir.

Ulke Yatlr_lm Tutan
(milyon $)
Cin 15.000
Almanya 3.100
Fransa 2.200
Ingiltere 1.300
Amerika Birlesik Devletleri 1.200
Kanada 1.100
Avrupa Birligi 1.100
Hindistan 1.000
Hollanda 904
Japonya 700
Rusya 663
Israil 380
Tayvan 282
isvec 160
Singapur 109
Avustralya 98
ispanya 67
Guney Kore 40
Danimarka 34
Finlandiya 27
Yeni Zelanda 21
Macaristan 11
Tayland 6
Global 230 milyar $

Tablo 1: Dinya cgapinda segilmis baz (lkelerin
kuantum teknolojisine yaptigi yatirimlar (2022)

Kaynak: WEF

Kuantum teknolojisine gesitli Ulkelerin
ayirdigi milyarlarca dolar kaynak ve bu
alanda calisan girisimlerin  sayisinin
yalnizca 6 sene iginde neredeyse 5 katina
¢cilkmasi, bu teknolojinin kuresel anlamda
ne derece oOnem kazandiginin altini
cizmektedir. Bilindigi Uzere, Amerikal
teknolojik arastirma ve danismanlik sirketi
Gartner tarafindan her vyil teknolojik
gelismelerin yasam dongusuni gdsteren
“Hype Cycle” isimli bir rapor
yayinlanmaktadir 10 Makine 6grenimi
algoritmalar ile desteklenen kuantum
hesaplama teknolojisi, gelisen teknolojiler
icin hazirlanan 2018 ve 2021 yili “Gartner

19 Hype déngiisii hakkinda daha detayli bilgiye
https.//www.qgartner.com/en/research/methodologi
es/qartner-hype-cycle adresinden ulasilabilir.

Hype Cycle for Emerging Technologies”
raporlarinda ele alinmistir.

Hem 2018 hem de 2021 vyillarinda
donginin ilk asamasi olan “teknoloji
tetigi” asamasinda oldugu dederlendirilen
bulunan kuantum teknolojisinin son asama
olan “verimlilik platosu”na ulasmasinin,
yani teknolojinin genis kitleler tarafindan
benimsenerek aktif olarak kullaniimasinin
2018 yili raporuna gore 5-10 yillik bir sire
almasi beklenmektedir. 2021 raporunda
ise bu stre 10 vyildan fazla olarak
glincellenmistir.

Kuantum mekanidginin sonuglar heniz
yeteri kadar anlasiilmasa dat'!, bu alana ve
bu alanin uygulama kismina (kuantum
algoritmalarinin yazilmasi, kuantum
bilgisayarlarin donanimsal 6&zelliklerinin
gelistirilmesi gibi) yapilan katkilarin son
derece ciddiye alinip en ust dizeyde
ddillendirilmektedir. Oyle ki, 2022 Nobel
Fizik Odiilii'niin “dolanik fotonlarla ilgili
deneyler, Bell esitsizliklerinin
bozuldugunun gdésterilmesi ve kuantum
enformasyon biliminde oncdaltkleri”
gerekcesiyle kuantum fizigi alaninda
calisan 3 bilim insanina 2 verilmesi
kuantum arastirmalarina verilen &énemi
gdstermektedir.

I Kuantum mekanidine yaptidi katkilardan 6tiirii
1965 yilinda Nobel Fizik Odiilii kazanan Richard
Feynman’in da dedigi gibi: “I think | can safely say
that nobody understands quantum mechanics.” Yani,
“Rahatlikla séyleyebilirim ki, hi¢ kimse kuantum
mekanigini anlamamaktadir”.

12 Alain Aspect (Fransa), John F. Clauser (Amerika
Birlesik Devletleri), Anton Zeilinger (Avusturya)



https://www.gartner.com/en/research/methodologies/gartner-hype-cycle
https://www.gartner.com/en/research/methodologies/gartner-hype-cycle

KUANTUM TEKNOLOJiISININ GELECEGI

Kuantum teknolojisinin gelecegini
donanimsal ve uygulamali olarak ikiye
ayirmak faydali olacaktir. Uygulama
alaninda gelismis bir kuantum hesaplama
teknolojisinin gelecekte hayatimizi nasil
etkileyecegi kelimenin tam anlamiyla
hayal glcimizle sinirhdir.  GUnimiz
teknolojisi ile Gtopik olsa da, milyonlarca
birbirine mikemmel bir ahenk iginde bagli
olan kibitten olusan ve seri sekilde Uretilip
genis kitlelerce kullanilabilen bir kuantum
bilgisayar halihazirda finans glindemini
belirleyen her tarlG bankacilik islemi,
finansal varlik alim/satimi, fiyatlama
stratejileri, makroekonomik dedgiskenlerin
hesaplanmasi konusunda Uretilen teoriler
gibi konularda tim bildiklerimizi tersylz
edebilir, kimsenin  aklina gelmemis
yepyeni finans konseptlerini gindeme
getirebilir.

Donanimsal olarak ise, kuantum
hesaplama teknolojisinin gelecedini buylk
teknoloji sirketlerinin hedefleri Gzerinden
tasavvur edebiliriz. Ornedin, kuantum
teknolojisinin 6nde gelen gelistiricilerinden
olan IBM 2022 yilinda bu alanda 6ngérilen
yazilimsal/donanimsal gelismeleri
Ozetleyen bir gelisim haritasi yayinlamistir.
Buna goére, 2021 yilinda piyasaya cikan
127 kubitlik Eagle islemcisini 2022-2026
yillari arasinda sirasiyla 433 kibit, 1.121
kibit, 1.386+ klbit ve 4.158+ kubitlik
islemcilerinin takip etmesi beklenmektedir.
Bu tarihten sonra ise hedef 10.000-
100.000 kabitlik islemciler UGretmektir.
Eagle islemcisi 3 m3 hacimli IBM Quantum
System One sisteminin son donanimidir ve
bu tarihten sonra uretilecek islemcilerin
IBM Quantum System Two'nun pargasi
olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte
IBM; kUbit sayisinin artmasi ve hata
oranlarinin azaltilmasi elzem olsa da
Uzerinde binlerce kuabit bulunan tek bir
cipten ziyade birden fazla cipi ikili kUbit

kapilar (gate) kullanarak  birbirine

baglamayi planlamaktadir.

Bir diger 6nde gelen kuantum teknoloji
sirketi D-Wave ise 2021 yilinda yayinladigi
“Clarity” isimli  kuantum hesaplama
teknolojisinin  gelecek yol haritasinda
2023-2024 yillarinda Advantage 2™ isimli
kuantum sistemini hayata gegirmeyi
planladigini belirtmistir. 7.000’den fazla
kibitten olusacak olan ve 20’den fazla
kubitin ortak etkilesime girebilecegi bu
sistem ayni zamanda cipler arasi
baglanma konusundaki son teknolojiyi
kullanacaktir. 2025 yilindan itibaren ise
kabitler arasindaki etkilesimin
gelistirilmesi  konusuna  odaklanilacagi
aciklanmistir.

Rigetti ise bu konuya IBM ve D-Wave'den
biraz daha temkinli yaklasmaktadir. Sirket
2022 vyil ilk ceyrek raporunda belirttigi
Uzere 84 kubitlik tek cipli islemcisini 2023
yili  basinda, 336 kubitlik g¢oklu gipli
islemcisini ise 2023 sonunda kullanima
almayir planlamaktadir. Ayni zamanda
1000+ kdbitlik islemcinin 2025 il
sonunda, 4000+ kibitlik islemcinin ise
2027 vyilinda veya daha da sonra
Uretilecegi 6ngorulmektedir.

Teknoloji devi Microsoft, kuantum
hesaplama teknolojisinin gelecegdinin
yepyeni bir kibit cesidi olan ve heniz
teoride kalan topolojik kibitlerin
kullanimina bagh oldugunu belirterek bu
konuda arastirmalarina adgirhk
vermektedir. Klasik bir kuantum
bilgisayarda kullanilan  kdbitlerin  bir
bolimi sistemin yalitimini asarak diger
kabitlerin kuantum durumunu bozan dis
etmenleri elimine etmek icin kullanilir.



Topolojik  klbitler 13 ise  kuantum
durumunun bozulmasina (quantum
decoherence) klasik kibitlerden daha az
duyarhdir.

En azindan vyakin dbnemde kuantum
bilgisayarlarin normal bilgisayarlarin yerini
alacagini disinmek fazla abartili olur.
Bunun sebepleri arasinda ilk boélimlerde
bahsedildigi Gzere kuantum sistemlerinin
ekstrem kosullarda calisabilmesi gibi ve
kuantum durumunda bulunma siresinin
¢ok kisa olmasi gibi durumlar sayilabilir.
Keza, 2021 yilinda McKinsey tarafindan
yayinlanan bir dederlendirme raporuna
gére 2030 vyilina kadar diinyada
kullanilabilen en fazla 5.000 kuantum
bilgisayarinin olacagi tahmin
edilmektedir.

Bu tarihten sonra ise kuantum hesaplama
teknolojisinin gelisimi 6zellikle donanimsal
gelisime badgh olacagi ve kuantum
teknolojisinin gelisiminde 6 faktorin etkili
olacagli ongorilmektedir. Bu faktorler
kuantum sistemlerinin arastirma-
gelistirme ve (retiminin  fonlanmasi,
kuantum sistemlerine erisim, Uretimin
standartlastirilmasi, endustri
konsorsiyumlarinin  olusmasi, yetenekli
insan glcunun  yetistirilerek  sektére
kazandirilmasi ve dijital altyapinin
gelistirilmesidir.

Bu faktoérler arasinda nitelikli insan
glicinin yetistiriimesine 6zel olarak
dedginmek faydali olur. Dinya Ekonomik
Forumu'nun 2022 yilinda yayinladigi bir
rapora goére kuantum fizigi konusunda
kisith nitelikli isgilci potansiyeli,
standardizasyon ve etkili
politikalar/dizenlemeler gelistiriimesi ile

13 Matematigin ana dallarindan biri olan topoloji,
basitge 6lgciimler olmadan geometrik sekillerin
incelenmesine denir. Topoloji, agi ve uzunluklari sabit
kalacak sekilde sekillerin kesilmeden, delinmeden
veya birbirine yapistirilmadan sirekli gerdirme veya
bikme yoluyla birbirine déndsimleri ile ilgilenir.

teknolojinin gelisimi 6nltndeki 3 kisittan
biri olarak gésterilmistir. Glnimiuzde,
yeterli olmaktan uzak da olsa, kuantum
teknolojisine odaklanan 16 farkl (lkede
40 ylksek lisans programi bulunmaktadir.
Bilindigi Gizere, kuantum teknolojisinin ana
akim olup ticari olarak yayginlasabilmesi
dogrudan dodgruya kuantum sistemleri
gelistirecek bilgi ve donanima sahip
yetismis isglicinin artmasina baghdir.
Bunun vyolu ise Universitelerde kuantum
mekaniginin hem teorik cercevede hem de
uygulamali olarak egitiminin verilmesidir.
Bu ise ancak kuantum mekaniginin yerel
hiklUmetler tarafindan egitim mifredatina
dahil edilmesi ile sistematik bir hale
gelebilir. Bu sayede hem cesitli sektorlere
yetismis eleman kazandirilarak
teknolojinin gelisimine 6n ayak olunurken
hem de toplumun bu konuda aydinlanip
bilinglenmesi saglanir.

Yetismis is glclintn saglanmasi
konusunda bazi 6zel sirketlerin girisimleri
de bulunmaktadir.



GENEL DEGERLENDIRME

GUnUmduzde, “nasil” ve “neden” sorularina
cevap veremesek de kuantum mekaniginin
sonuglarini  biliyoruz. Giris béliminde
bahsedilen Schrédinger ve Dirac gibi
devlerin omuzlarinda vylkselen teorik
gerceve sayesinde ise, aktif olarak galisan
kuantum bilgisayarlar yapabiliyoruz ve bu
bilgisayarlar kullanilarak yapilan deneysel
calismalar farmakolojiden astronomiye,
kriptolojiden finansa kadar akla gelen her
alani etkileyecek. Bu konuda yakin-orta
gelecekte kuantum bilgisayarlarin
yayginlasarak finansin tim alt dallarina
hakim olacagi 6ngérileri mevcut. Tabii,
kuantum teknolojisinin gelisiminin édninde
bircok icsel engel var ve bu teknolojinin
geliserek yayginlasmasinin  beraberinde
uygulama acgisindan bazi ciddi riskler de
getirdigi yadsinamaz bir gergek.

En 6nemli i¢sel engellerden biri, kuantum
durumu en klglk etkilesimle kolaylikla
bozulacagindan sistemin siirekli olarak gok
duastk sicaklik ve maksimum izolasyona
gereksinim duymasi. Bunun igin, sistemi
surekli mutlak sifira yakin sicaklikta tutan
ve sivi helyum ile calisan ylksek
teknolojili sogutma sistemleri ile yine
sistemi Dinya’nin manyetik alani da dahil
olmak Uzere her tiarli dis etkiden izole
eden mekanizmalar  kullaniimaktadir.
Diger igsel engeller arasinda ise cok sayida
kibit gereksinimi, bunlarin birbiriyle
entegrasyonunun sadlanmasi, mevcut
yazihimlarin kuantum teknolojisiyle uyumliu
olmamasi ve ¢ok yeni olan kuantum
teknolojisinin son derece pahali** olmasi
sayllabilir.

14 Gdandmdiizde tek bir kibit dretiminin maliyeti
yaklasik olarak 10.000 dolardir. Birim maliyetlerin
dlismedigi durumda, yazida 6rnegi verildigi gibi 20
milyon kibitlik bir kuantum bilgisayarin yalnizca
kibitlerinin Gretim maliyeti 200 milyar dolari bulur ki
bu durumda kuantum bilgisayarlarin ticari anlamda
yayginlasmasi ¢ok zorlasir.

Diger yandan, kuantum teknolojisinin
geliserek yayginlasmasi beraberinde bazi
ciddi riskler de getirmektedir.

Ornegin kurlar, makroekonomik
politikalar, yatinmcilarin alim/satim
psikolojileri gibi binlerce unsurun degisken
bir fonksiyonu olan borsa endekslerinin
kuantum bilgisayarlarin muazzam
hesaplama glici ile tam bir kesinlikle
tahmin edilmesi oyun teorisinde tam bilgi
(perfect information) denen ve
yatinrmcilarin anlik ve tam bilgiye sahip
olduklarini goésteren duruma sebebiyet
verebilir ve nihayetinde borsalar galisamaz
duruma gelebilir. Neticede, finans
piyasalarinda alici ile saticilarin bir araya
geldigi organize piyasalar olan borsalarda
varlk fiyatlarini beklentiler belirler. Fakat
tam  bilgi durumunda yatinmcilarin
beklentileri birbirinden farkh
olamayacadindan piyasalarin  calismasi
imkansiz hale gelir.

Ayni sorunun, yuksek frekansli islemler ve
arbitraj gibi hizin 6n planda oldudu
alanlarda gorilmesi muhtemeldir.
Ornegdin, vyeterli sayida kiibite sahip
gelismis bir kuantum bilgisayar, tim
dinyadaki arbitraj imkanlarini aninda
yakalayarak bu teknolojiye  erisimi
olmayan kesimi piyasanin tamamen disina
itebilir.

Tabii ki, her yeni teknoloji gibi kuantum
kriptografi kétd niyetli insanlar tarafindan
art niyetle kullanilabilir. Bu nedenle, hem
gelistirilen teknolojinin gltvenilir bir sekilde
saklanmasi hem de sirekli daha gelismis
sistemler yaratacak mali ve donanimsal
altyapinin kurulmasi blylk onem
tasimaktadir. Simdilik bu tarz risklerden
ziyade gelisen kuantum teknolojisinin
avantajlarina odaklanilsa da gelecekte
bizleri neyin bekledigini zaman



gOsterecek. Son olarak, kuantum
teknolojisinin son derece bulyidk bir
potansiyel tasimasina ragmen heniz
finans piyasalarinda yaygin ve aktif olarak
kullanilmadiginin altini gizmekte fayda var.
Bu teknolojinin ana akima dénlismesi igin
nitelikli isglcli azlhdi, vylksek {retim

maliyetleri ve kuantum durumunun
bozulmamasi icin saglanmasi gereken
ekstrem kosullarin  zorlugu gibi cesitli
engeller bulunmasi sebebiyle henliz uzun
yillar gegmesi gerektigi 06ngorilse de
gelismeler son derece umut verici.
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PORTFOY YONETIMINDE SORUMLU
YONETIM ILKELERI

Sorumlu vydnetim (stewardship) kavrami
emanet edilen herhangi bir varliin dikkatle
ve Ozenle yonetilmesidir. Tium sektdrler igin
gecerli bir kavram olan sorumlu yoOnetim,
portfody yonetimi hizmetinin de konusu
olmaya baslamistir. Sorumlu yoénetim;
portféy yoOnetimi sektorinde, kurumsal
yatirrmcilarin - musterilerine uzun vadede
deder yaratmak amaciyla halka acik anonim
ortakliklarla iliskilerini etkin sekilde
ylritmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu
etkilesim piyasanin daha etkin hale gelmesini
desteklemektedir.

Deniz Kahraman

Bu c¢alismamizda portfdy yonetiminde
sorumlu yonetim ilkeleri hakkinda genel bir
bilgi verildikten sonra, uygulamasinin ilk
ciktigi Ulke olan Birlesik Krallik ile portfoy
yonetim sektdéri en gelismis olan ABD ve
Avrupa’daki uygulama 6rnekleri incelenecek,
yaklasimlar dederlendirilecektir. Bu
calismayla Turkiye'de portféy yonetiminde
sorumlu yodnetim ilkelerinin gercevesinin
olusturulmasina katki saglamak
amaclanmistir.

SORUMLU YONETIM ILKELERI

Sorumlu yoénetim ilkeleri literatirde temsil
sorunu olarak tanimlanan, varlik yoneticisi ile
musterilerin menfaatlerinin birbirinin 6nlne
gegmesini 6nlemek amaciyla ortaya gikmistir.
Sorumlu yoénetim ilkeleri portféy yoneticileri

tarafindan yoénetilen varliklarin  mdusteri
gikarlari  dogrusunda en adil sekilde
yonetilmesini  saglamak  lzere  sektor

temsilcileri, uluslararasi kuruluslar ve/veya
sermaye piyasasl dulzenleyici kurumlari
tarafindan gelistirilmistir. Yatinrm vyapilan
sirketlerin faaliyetlerinin yakindan izlenmesi,
sirketin yonetimine katillm ve oy haklarinin
kullaniimasini icermektedir.

Sermaye piyasasl dlizenleyici otoriteleri,
6zdizenleyici kuruluslar ve cesitli sektoér
orgutleri yatinrmci haklarinin kolektif yatirm
kuruluslari tarafindan etkin sekilde
kullanilmasini saglama gayesiyle halka acik
anonim ortakhklarla kurumsal yatirmcilar

TURKiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

arasinda iliskileri glglendirmek Uzere cesitli
kural setlerini yayinlamistir.

Sorumlu yonetim ilkeleri ilk defa 2010 yilinda
Birlesik Krallik'ta ortaya c¢ikmis olup, bu
ilkelerin dizenlenmesinde kiresel finansal
kriz sonrasinda kurumsal yo6netimi
glglendirme egilimi etkili olmustur. Sorumlu
yOnetim ilkelerinin ortaya cikisinin Ulkelere
gére  farklilastig dikkat  ¢ekmektedir.
Japonya’da 2014 yilinda olusturulan sorumlu
yonetim ilkeleri ise bir hiikimet programinin
parcasi olarak ortaya cikmistir. Kenya,
Ortadogu Afrika’'nin finans merkezi olma
hedefiyle sirketler hukuku ve sermaye
piyasasl kanunlarinda degdisiklige giderek
sorumlu yoénetim ilkelerini 2016 vyilinda
olusturmustur. Hindistan'da ise hissedar
haklarini gtiglendirmek amaciyla 2020 yilinda

sorumlu yo6netim ilkeleri (llkenin sermaye
piyasasi dizenleyicisi tarafindan
yayimlanmistir. Tlrkiye'de ise sorumlu
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yonetim ilkelerinin olusturulmasi Sermaye
Piyasasi Kurulu 6nciliginde Birligimiz
koordinasyonunda  sektdér temsilcileriyle
isbirligi halinde yuritttlmektedir.

Sorumlu  ydnetim ilkelerinin  genellikle
asagdidaki sekilde kurgulandigi gérilmektedir:

1. Bir sorumlu yo6netim  politikasi
olusturulmasi ve kamuya acgiklanmasi

2. Mdugsteriler ile portfoy yoneticileri
arasinda cikar gatismalarini ydnetmek
icin bir politika belirlenmesi

3. Yatinm yapilan sirketlerin izlenmesi ve
onlarla iliski kurulmasi

4. Yatinm yapilan sirketlerde oy hakkinin
kullanimina iliskin politikanin
olusturulmasi ve oy haklarinin
kullaniminin kamuya agiklanmasi

5. Yatirim vyapilan sirketlerde yodnetim
sorumluluklarinin nasil yerine
getirildigi  hususunun  musterilere
raporlanmasi

Sorumlu yoénetim ilkelerinin bazi Ulkelerde
sermaye piyasasini  dlizenleyen kamu
otoritesi tarafindan, bazi llkelerde ise sektor
temsilcilerinin  girisimleriyle 6zdlzenleyici
kuruluslar aracihigiyla belirlendigi
gdzlenmektedir.

Nitekim, ABD’de portfoy yénetimi sektérini
kapsayan sorumlu ydnetim ilkelerinin
Investor Stewardship Group isimli goénulli
olarak bir araya gelen portfoy yo6netim
sirketlerinden olusan grubun girisimleriyle
2017'de ortaya ciktigi gorulmektedir. Diger

taraftan, Avrupa Yatirrm Fonlarn Birligi
(European Fund and Asset Management
Association - EFAMA) ve Uluslararasi
Kurumsal  Yonetim  Ag1  (International

Corporate Governance Network, ICGN) gibi
uluslararasi inisiyatifler de sektére ydn
vermek adina kendi sorumlu yo6netim
ilkelerini sirasiyla 2011 ve 2016 yillarinda
belirlemistir. Singapur'da da benzer sekilde
sorumlu yénetim ilkeleri 2016'da

Stewardship Asia UGnvanh kar amaci

glitmeyen tarafindan

olusturulmustur.

kurulus

Calisma kapsaminda incelenen Japonya’da ve
halihazirda galismalarin yeni yarataldaga
Ulkemizde sorumlu yonetim ilkelerine
uyumun sermaye piyasasl dazenleyici
kurulusunun yetki alaninda oldugu
gorilmektedir.  Hindistan, Tayland ve
Kenya’'da da sorumlu yonetim ilkeleri kamu
otoriteleri tarafindan belirlenmistir.

Sorumlu ydnetim uygulamalarinin ortaya
cikisinda kurumsal ydnetimle ilgili dizenleme
ve uygulamalar vyol gosterici olmustur.
Sorumlu ybnetim alanindaki ilk
uygulamalarda halka acgik ortakhklardaki
temsile odaklanilirken, son yillarda cevresel,
sosyal, kurumsal yénetim konular ve halka
aclk olmayan ortakliklardaki temsil konular
kapsama dahil olmaya baslamistir. Oy hakki

bulunmayan borglanma araglan gibi
dridnlerde sorumliu yobnetimin nasil
uygulanacadg: ilkeler kapsamina  dahil

edilmektedir. Diger taraftan vekil sifatiyla oy
haklarinin kullanilmasi esnasinda danismanlk
saglayan sirketler gibi hizmet saglayicilar da
sorumlu ydnetim ilkelerine konu olmaya
baslamistir.

ilkelere Uyum

Sorumlu ydénetim ilkelerinin uygulanmasi
“zorunlu”, “génulld” veya “uy veya acikla”
yontemleriyle belirlenebilmektedir. Portfoy
yonetim sirketlerinin her birinin is modeli
birbirinden farkli olabilecegi igin zorunlu
olarak uygulanabilecek bir kural setinin
belirlendigi nadir tlkeler arasinda Avustralya
yer almaktadir.

Ilkelerin en yaygin uygulama bigiminin,
esneklik taniyan bir yaklasim olan ilkelere
uyanlarin herhangi bir agiklama yapmadigi,
uymavyanlarin ise neden uymadigini kamuya
aciklamakla mukellef oldugu “uy veya agikla”
seklinde kurgulandigi dikkat g¢ekmektedir.
Son doénemde “uy veya acikla” yaklasimi



verine, “uygula ve acikla” vyaklasimina
gecildigi, ilkelere uyumun nasil saglandiginin
da kamuya aciklandigi gortlmektedir. Uygula
ve agikla yaklasiminin zorunlu uyumdan farki,
sadece bu ydnde taahhit veren kurumlarin
kurallari uygulamakla mukellef olmasidir.

Ilkelerin Kapsadigi Varlik Siniflari

Dinyadaki sorumlu yoOnetim ilkelerinin
genellikle halka acik anonim ortakhklarin
paylarinin barindirdigi haklarin ydnetimine
odaklandigi  gorilmektedir. Ancak, son
dénemlerde borglanma aracglari, 6zel sermaye
yatinnmlari gibi farkh alanlari da kapsamaya
baslamistir. Birlesik Krallik tarafindan Ocak
2020°'de glncellenen sorumlu yonetim
ilkelerinde pay senedi disindaki menkul

kiymetlerin sahip oldugu farkh haklarin da

uygulamaya dahil edilebilecegi ifade
edilmistir. Ornegdin, ihracc ve kurumsal
yatirimci arasinda sartlan serbestge
belirlenecek olan ihraggl taahhutleri
yatinmcinin korunmasini amaclayacak
sekilde kurgulanabilir. Bu taahhtler

ihragginin borglanma aracinin vadesi boyunca
uymavya soz verdigi kurallari icermektedir. Bu
kurallar, gsirketin yonetimine ve mali
disiplinine yonelik yapilmasini ve
yapilmamasini  taahhit ettigi  konulan
barindirmaktadir. ihraccl taahhiidu
uygulamalari detayh olarak Gd&sterge’nin
Bahar 2020 sayisinda yayimlanan
“Tahvillerde Ihracci Taahhiidi Uygulamalari”

baslikli calismamizda ele alinmistir.

ULUSLARARASI UYGULAMALAR

Sorumlu yoénetim uygulamalarinin dinya
genelinde yayginlasmasi amaciyla
uluslararasi  kuruluslar c¢esitli rehberler
yayinlamaktadir.

Bu bélimde, Uluslararasi Kurumsal Yonetim
Agr ve Avrupa Yatirm Fonlar Birligi'nin
sorumlu ybnetim uygulamalari
incelenecektir.

Uluslararasi Kurumsal Yonetim Agi (ICGN) Sorumlu Yénetim Ilkeleri

1995 yilinda kurulan Uluslararasi Kurumsal
Yonetim Agi, halihazirda 70 trilyon dolar
buylukliginde varhd yoneten kurumsal
yatinmcilarin  girisimiyle kurulmustur. Ag,
uzun vadede yatinmcilara deder yaratmak
icin klresel kurumsal yb6netim ve sorumlu
ybnetim  standartlarini  olusturmaktadir.
Kliresel dizeyde olusturulan sorumlu
yonetim ilkeleri 2016 yilinda yayinlamistir.
Sorumlu yonetim ilkelerinin ortaya cikisinda
ulusal dizeydeki ilkeler tasarlanirken
yobnlendirici olmasi amaci ve sirdurllebilir
sermaye piyasalarini destekleme yaklasimi
etkili olmustur. S6z konusu ilkeler asadida
sunulmaktadir. Bu ilkelere uyacagl yonlinde
halihazirda Uluslararasi Kurumsal Yonetim
Ag lyesi olan 55 portfoy yoneticisi ve varlk
sahibi taahhitte bulunmustur.

Kapsam ve Yonetisim

“flke: Kurumsal Yatirimcilar kendi yénetisim

uygulamalarini ulusal dizenlemelerle
tutarhihd sadlamak Uzere gézden
gecirmelidir.”

Yatinmcilar, yatirm yaptiklar gsirketleri is
slregleri, ydnetim vyapisi, etik kurallar
agisindan dederlendirmelidir. Ayrica,
musteriler ile portfoy yoneticileri arasinda
cilkar  catismalarini 6nlemeye  yonelik
politikalari kurgulamalidir.

“ilke: Yatinmcilar kendi vyaklasimlariyla
uyumlu sorumlu yénetim  politikalarini
gelistirmeli ve uygulamaldir.”

Belirli yatinm stratejileri farkli vadelere

odaklansa da, kurumsal yatirimcilar yatirim
yaptiklari sirketlerle uzun vadeli iliskiler


https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Gosterge_Bahar_2020.pdf#page=48

kurmaya odaklanmalidir. Kurumsal
yatinrmcilar mausterilerine orta ve uzun
vadede nasil deder yaratabileceklerini
aciklamahdir.  Ayrica, sorumlu ydnetim
politikalarinin  belirli araliklarla yeniden
degerlendirmesi onerilmistir.

Yatirinm Yaklasimi

“[lke: Yatinmcilar yatirim yaptiklari sirketleri
izlemelidir.”

Yatinmcilar, yatinm yaptiklarn sirketlerin
finansal performanslarini ve uzun vadeli
potansiyellerini yakindan dederlendirmek igin
gerekli calismalari  yapmahdir. Iizleme
faaliyetinin Gglinct tarafa verildigi durumda
Uglincu tarafin ylrttttiga faaliyetin kalitesi
periyodik olarak izlenmelidir.

“flke: Yatirimcilar _cevresel sosyal ve
kurumsal yonetim  faktbrlerini  yatirim
kararlarina ve sorumlu yoénetim

yvaklasimlarina dahil etmelidir.”

Yatirnmcilar, yatirnm yapilan sirketin is model
ve stratejisini ve cevresel sosyal ve kurumsal
yonetim faktorlerinin sirketin uzun vadeli
performansini nasil etkileyecegini
distinmelidir.

Ihragci ve Yatirnmcilarla iletisim

“ilke: Yatinmcilar, musterilerinin menfaati
icin _yatinmlarin _dederini artirmak (zere
yatirm yaptigi sirketlerle iletisimi
giclendirmelidir.”

Yatirirmcilar, genel vyatirim stratejisi ve
yobnetim politikalariyla uyumlu olarak yatirm
yaptiklari  sirketlerin  kararlarina  katilim
dizeyini belirlemelidir. Bu yaklagim periyodik
olarak gb6zden gegirilmelidir. Yatirnmcilarin
endise duydudu hususlari sirketin yerine
getirmemesi halinde izlenecek yolun acik bir
sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Bu
anlamda yatinmcilar,

e Endise duyduklari hususlari yazil veya
s6zli olarak sirket temsilcilerine
iletebilir.

¢ Kamuya aciklama yapabilir.

e Belirlenen eksikligin giderilmesi igin
endise duyulan hususun genel kurul
toplantisi giindemine alinmasini teklif
edebilir.

e Genel kurul toplantisinda s6z alabilir.

e Yonetim kuruluna Uye atayabilir.

e Endise duyulan hususu arabulucu,
tahkim veya yargi yoluna tasiyabilir.

e Sirkette olan yatinmini sonlandirabilir.

Yatirimcilar didger yatirmcilarla isbirligine
giderek ortak hareket etmeye hazir olmalidir.
Uluslararasi Kurumsal Yonetim Agi ve ulusal
yatinmci kuruluslarina Uye olarak isbirligini
artirabilir.

“{lke: Yatirimcilar sorumlu yénetim politika
ve eylemlerini kamuya aciklamahdir.”

Yatinmcilar, ilgili ulusal ilke setinin imzacisi
olmali ve kuresel yo6netim ilkelerini
onayladigini duyurmalidir. Ayrica, yatirimcilar
sorumlu yénetim politikalarini  Internet
sitelerinde kamuya aciklamali veya “uy veya
acikla” baglaminda ilkelerin uyulamayan
kisimlarina iliskin agiklama yapmalidir.
Yatirimcilar sorumlu ydnetim politikalarini
yillik periyotta gézden gecirmelidir.

Oy Haklarinin Kullanilmasi

“ilke: Yatinnmcilar elinde bulundurduklari oy
haklarini kullanmalhidir.”

Yatirimcilar oy haklarinin  kullaniimasina
iliskin politikayi yatirm yaklasimi
dogrultusunda belirlemeli ve periyodik olarak
gbdzden gecgirmelidir. Oy haklarinin
kullaniimasi esnasinda olasi cikar
gatismalarinin nasil ele alindidi gibi oylama
kararinin  alindigi  slreci  agiklamalidir.
Yatinnmcilarin oy haklarinin kullanimina iliskin
sonuglari kisa sire igerisinde mdusterilere
aciklamasi tavsiye edilmistir. Yonetime karsi
veya cekimser oy kullanilmasi halinde ise



gerekge aciklanmahdir. Ayrica, oy hakkinin
kullanimina vekil sifatiyla aracilik saglayan

EFAMA Sorumlu Yonetim Ilkeleri

Avrupa Yatirim Fonlan Birligi (European Fund
and Asset Management Association - EFAMA)
Avrupa’da 31 trilyon dolar blyukliglindeki
portféy yonetimi sektdériinin cati 6érgltidar.
Kurulus, Sorumlu Yénetim ilkelerini Nisan
2011'de yayimlanmistir. Sorumlu ydnetim,
yatinrm yapilan sirketlerin izlenmesiyle
yonetim kurulu kararlarina katihm ve oy
haklarinin kullaniimasini icermektedir.
Sorumlu yatinm ilkeleri sektér temsilcilerinin
girisimleriyle o6zdizenleyici kurulus EFAMA

tarafindan “uy veya acikla” prensibiyle
olusturulmustur.
Pay sahipleri haklan direktifinin

guncellenmesiyle birlikte EFAMA'nin sorumlu
yonetim ilkeleri 2018 yilinda gliincellenmistir.

Kapsam ve Yoénetisim

EFAMA'nin hazirladigi ilkeler hem alternatif
yatirnm fonu, hem genel katilima acgik yatirrm
fonu, hem de bireysel portfoy yoneten
portfdy yéneticileri icin gegerlidir. Ilkeler uy
veya acikla seklinde kurgulanmistir.

“lke: Portféy ydénetim sirketleri sorumlu
ybnetim ilkelerine uyum icin belirledikleri
politikalari _kamuya aciklamak zorundadir.
Ayrica, herhangi bir politika gelistiriimedigi
durumda ise somut bir gerekce gdésterilmesi
gerekmektedir.”

Portfoy yonetim sirketleri yatirnm yaptiklari
sirketlerle cikar catismalarinin nasil
yonetilecedi, iliskilerin nasil slrdurilecedi
konusunda politikalarini belirleyip kamuya
aciklamahdir. Bu politikalar belirlenirken, is
stregleri, risk yonetimi, gevresel sosyal ve

kurumsal ydnetim, yoénetim kurulunun
olusumu gibi ydnetimle ilgili konular
icerebilecedi seklinde yOnlendirmede

bulunulmustur. Portfoy yonetim sirketleri,

hizmet sadlayicilar, misterinin  yaklasimi
dogrultusunda oy hakkini kullanmalidir.

kendi ihtiyaclar dogrultusunda politikalarini
belirleyebilme serbestisine sahiptir.

Yatirom Yaklasimi

“[lke: Portfdy yoneticileri yatinm yaptidi

sirketleri izlemelidir.”

Portféy yoneticilerinin yatinm yaptiklan
sirketleri kendi belirlemis oldugu kriterler
cergevesinde izlemeleri tavsiye edilmistir. Bu
izleme faaliyetinin sikligi ve strekliligi portfoy
yonetim sirketinin  politikasina baghdir.
Portfoy yoOnetim sirketinin yatirm yaptidi
sirketin yo6netimine ydnelik, bir endisesi
olmasi halinde vyatinm yaptigi sirketin
yonetim kurulu dyelerini bilgilendirmesi
gerekmektedir.

Ihracci ve Yatirnmcilarla Iletisim

“lke: Portféy yénetim sirketleri yatirnmlarin
dederini korumak ve artirmak lUzere yatirim
vaptidi sirketlerle olan iletisimi gelistirmek
icin yénergeler olusturmahdir.”

Portféy ydnetim sirketleri
sirketlerle kuracagdi iliskiyi kosullara
baglayacak  prosediiri  olusturmali  ve
sonuclari periyodik olarak degerlendirmelidir.
Portféy yoneticisi, yatinm yaptidi sirketleri is
siregleri, risk yoénetimi, cevresel ve sosyal
konulari nasil ele aldigi, performans ve
sermaye vyapisl acisindan dederlendirebilir.
Portféy ydnetim sirketi, yatirnm yapilan
sirketle slrdlrdtgi iletisim dogrultusunda
tatmin edici ilerleme kaydedemezse, genel
kurulu toplantiya cagirmak, diger
yatirnmcilarla birlikte hareket ederek karara
karsi oy kullanmak gibi aksiyonlar alabilir.

yatinm yaptidi

“llke: Portfoy ydnetim sirketleri uyum icinde
hareket etmeye iliskin gecerli kurallari g6z




onlinde bulundurarak diger yatirimcilarla
birlikte hareket etmeyi dederlendirmelidir.”

Sistemik risklerin ortaya ciktigi donemlerde
portfoy yonetim sirketleri yatirm yaptigi
sirketin durumunu dederlendirmek lzere cok
sayida kurumsal yatinrmciyla bir araya
gelerek isbirligi icerisinde hareket edebilir.

Bu isbirligine ornek olarak 2020 vyilinda
portfédy yodnetim sirketi ACTIAM tarafindan
orman alanlarinin tahribatinin 6nlenmesine
yoOnelik olarak kurulan uydu tabanh bir izleme
sistemi verilebilir. Bu sistemin kurulusunda,
bitki ortlusltndeki degisiklikleri tespit etmek
icin gelismis makine 6grenimi ve veri analitigi
uygulamalarindan vyararlanan Satelliegence
ile isbirligi icerisine gidilmistir. ACTIAM’In
onciliginde toplam portfoy baydklagu 1,8
trilyon avroyu bulan 9 portfoy yoOnetim
sirketinden olusan  koalisyon, girisime
finansman saglayarak destek olmustur. Bu
girisim, sirketlerin faaliyetlerinin cevre
Uzerindeki etkilerini tespit etmeye
odaklanmistir.

Oy Haklarinin Kullanilmasi

“ilke: Portfoy ydnetim sirketleri oy haklarini
gerekli politikalar belirleyerek kullanmahdir.”

ULKE UYGULAMALARI

Portféy ydnetiminde sorumlu ydnetimin
Ulkelere gore nasil farklilastigini incelemek
adina cesitli Glkelerdeki sorumlu yonetim
uygulamalarina yer verilmistir.

Portféy yoOnetim hizmetinin en gelismis
oldugu Avrupa Birligi ve ABD, sorumlu
yonetim ilkelerinin ilk ortaya ciktigi Birlesik

Avrupa Birligi

AB Pay Sahipleri Haklar Direktifi'nin Mayis
2017'de gulncellenen Haziran 2019'da
ylrurltge giren ikinci versiyonuyla birlikte,
Avrupa Birligi'nde faaliyet gdsteren

Portfoy yonetim sirketleri, oy haklarini nasil

ve ne zaman mdusterilerin  yararina
kullanacagini tanimlayan bir politika
belirlemelidir. Cikar catismalarini 6nlemek

icin olusturulan yapilar tanimlanmalidir. Bu
kapsamda cikar catismalarini da &énleyecek
sekilde, musterilerin oy haklarini
kullanmalarini  saglamak Uzere gerekli
talimati vermeye cagirmalidir. Genel kurulda

teklif edilen her bir maddeyi tek tek
degerlendirmelidir.
“llke: Portfoy ydnetim sirketleri sorumlu

yobnetim ilkelerinin nasil uyqulandidini ve oy
haklarinin _kullanimini raporlayarak kamuya

aciklamalidir.”

Portféy yodnetim sirketleri, oy haklarinin
kullanimina iliskin politikasini acikca tarif
ettikten sonra, ©6nemli nitelikteki oy
sonuglarinin agiklanmasi ve vekil sifatiyla
kullanilan oylara iliskin detaylar
aciklamahdir. Bu raporlamanin hem niceliksel
hem de niteliksel bilgileri barindirmasi
muimkUndur. Oy haklarinin kullanimina iligskin
hatin sayilir paya sahip olunan sirketler
ifadesine yer verilse de somut bir esik deger
tanimlamaktan kaginilmigtir.

Krallik ile Asya’da sorumlu yo6netim
ilkelerini ilk kurgulayan Japonya ve portfoy
yoneticileri igin zorunlu, varlik sahipleri igin
goénullt olarak tanimlanan iki farkli sorumiu
yOnetim ilkesiyle  diger ulkelerden
farklilasan Avustralya’daki uygulamalar
incelenmistir.

kurumsal yatinmcilar ve portfoy yoneticileri
yatirim yaptiklar sirketler ve masterileriyle
olan iletisim politikalarini ve orta ve uzun
vadeli yatirnm stratejilerini yillik periyotta



raporlamak ve kamuya aciklamak
zorundadir. Bu direktif, portfoy
yoneticilerine uygulanan Ucretlendirme

politikasi, hissedarlarin kimler oldugunun
tespiti, iliskili taraflarla olan islemlerin
raporlanmasi, oy kullanimina vekil sifatiyla
aracilik eden taraflarin is streleri hakkinda
bilgilerin raporlanmasini da icermektedir.

Avrupa Birligi Gye Ulkeleri arasinda sorumlu

yonetim ilkelerinin  ele alinmasinda
farklihklar olabilmektedir. Ornegin,
Almanya’nin  llke dizeyinde sorumlu

ybnetim ilkelerini olusturmadigi
gorilmektedir. Ayrica, 2018 vyilinda
yayinlanan Avrupa Komisyonu
Siurdurilebilir Finans Eylem Plani ile

kurumsal yatinmcilarin yatirnm kararlarina
strdlrilebilirligi dahil etme zorunlulugu
getirilmistir. Hem ulusal dlizeyde sirketler
hukukunun hem de AB dlizeyinde
dizenlemelerin slirdurulebilirligin ele
alinmasini zorunlu kilmasiyla birlikte, Glke
dizeyinde sorumlu ydnetim ilkeleri
olusturmaktan kacinildigi ifade
edilmektedir.

Birlesik Krallik’ta Sorumlu Yénetim Ilkeleri

Ingilizce  “stewardship  code”  olarak
adlandirilan sorumlu ydnetim ilkelerinden ilki
Temmuz 2010'da Birlesik Krallik ve
Irlanda’da finansal denetim, muhasebe,

kurumsal yonetim standartlarini belirleyen
bagimsiz kurulus Finansal Raporlama Konseyi
(Financial Reporting Council) tarafindan
olusturulmustur. Sorumlu yénetim ilkelerinin

sektor temsilcilerinin girisimleriyle
olusturuldugu gorilmektedir. Kuruluslarn,
Finansal Raporlama Konseyi tarafindan
belirlenen sorumlu yénetim ilkelerine imzaci
olarak kabul edilebilmesi icin Konsey
tarafindan yapilan yillik periyotta

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Dederlendirme sonuglan ileride detaylari
aciklanacak olan efektif sorumlu ydnetim

raporlamasi isimli galismayla her yil
duyurulmaktadir.

Kapsam ve Yoénetisim

Pay sahiplerinin orta ve wuzun vadeli
getirilerini iyilestirmek amaciyla kurumsal

yatirimcilar ve sirketler arasindaki etkilesimin
kalitesini artirmak Uzere 2010 vyilinda
olusturulan sorumlu ydnetim ilkeleri, 2019
yilinin sonunda kapsamina cevresel, sosyal
ve kurumsal ydnetim konularini da dahil
ederek glincellenmistir.

Birlesik Krallik'in sorumlu ydnetim ilkeleri, tg
farkli paydas grubunu kapsamaktadir:

e Varlik Sahipleri: Emeklilik planlari,
sigorta sirketleri, vakiflar ve varhk
fonlar

e Portfoy Yoneticileri: Birlesik Krallik’'ta
musteri varliklarini yéneten kisiler

e Hizmet Saglayicilar: Varlk sahipleri ve
portfoy yOneticilerinin sorumlu
yOnetimi saglamak Uzere destek aldigi
yatinm danismanlari, vekil sifatiyla oy
kullanmaya aracilik eden kisiler ve
veri saglayicilar

Ayrica, 2020 yilinda yatinm danismanlar,
vekil sifatiyla oy kullanilmasina aracilik eden
sirketler, arastirma hizmeti sunanlar gibi
hizmet sadlayicilar icin ayri sorumlu yénetim
ilkeleri yayinlanmistir.

2010 vyilinda tasarlandiginda “uy veya
uymuyorsan acikla” sekilde kurgulanan
ilkeler, 2019 itibariyla “uygula ve acikla”
seklinde uygulanmaktadir. Birlesik Krallik
Sorumlu Yénetim Ilkeleri ile, imzaci olan
portfdy yoneticileri, fon kuruculan ve yatinm
danismanlarinin géndllid olarak “uygula ve
acikla” prensibiyle aciklayacagr kriterler
belirlenmistir. Mart 2021'den itibaren imzaci
olan taraflar, 12 aylk periyotta ilkeleri nasil



uyguladiklarini  agiklayan “yillik sorumlu
yonetim raporu” hazirlamakla mukellef hale
gelmistir. Uygula ve acikla prensibine gére
imzaci olan kuruluslar sorumlu yonetim
ilkelerini uygulamalari halinde dahi aciklama
yapmakla mukelleftir.

Birlesik Krallik Sorumlu Yénetim Ilkeleri’nin
2020 yilina iliskin en glncel versiyonunda,
portfédy yoneticileri ve fon kurucularinin
asagidaki basliklari sirket bazinda
raporlamalari beklenmektedir. Sorumliu
yonetim kavrami temel olarak varliklarin
musteri menfaatine yonetilmesini konu alsa
da, Birlesik Krallik'in sorumlu yénetim ilkeleri
asirn risk almay! sinirlamayi, orta ve uzun
vadeli yatinm yapmayl tesvik etmeyi
amaclamaktadir.

“{lke: Sorumlu ydénetim icin kurulus strateijisi

belirlenmelidir.”

Imzac  kurulus is modelini, kurumsal
dederlerini, yatirm  felsefesini, hangi
faktorleri 6nemsediklerini, sorumlu yonetimi
saglamak Uzere hangi o6nlemleri aldiklarini
kamuyla paylagsmahdir.

icin __y6netisim

“ilke: Sorumlu _ydnetim

guclendirilmelidir.”

Isgiiciiniin tecriibe, nitelik, editim ve cesitlilik
dizeyi kamuyla paylasiimalidir. Yatinnm karar
alirken vyararlanilan sistemler, siregler,
arastirmalar tanimlanmali, hizmet alinan
saglayicidan alinan hizmetler tariflenmelidir.
Portfoy yoneticisi icin uygulanan
oduillendirme ve tesvik programlari
belirtilmelidir.

“ilke: Portfoy yoneticileri cikar catismalarini

yOnetmek Uzere gerekli politikalari

olusturmalidir. Misteri cikarlarini _kendi

cikarlarinin 6nine almahdir.”

imzac kurulus, pay veya borglanma araci
sahipligine bagli haklarin kullanimiyla ilgili
cikar catismalarini nasil yonettigini kamuya

aciklamahdir. Politikalarin nasil uyguladigini
somut érnekler vererek raporlamalidir.

“{lke: Sistemik riskler tanimlanmalidir.”

Imzac  kurulus, sistemik riskleri nasil
tanimladigini ve riskleri yénetmeye yoénelik
nasil bir politika olusturdugunu kamuya
aciklamahdir. Bu kapsamda tanimlanan
sistemik risklerin neler oldugu, piyasanin
isleyisi icin diger paydaslarla nasil etkilesim
icerisinde bulunuldugu aciklanmalidir.

“flke: Sorumlu yénetimin uygulanmasi icin
politikalar gézden gecirilmelidir.”

Imzac kurulus, is slreclerinde sorumlu
yonetimi nasil sadladigini ic denetim ve
glvence denetimiyle (assurance) Olgerek
raporlamalidir. Raporlama yapan portfoy
yonetimi sirketi, faaliyetlerinin etkinligini
mutlaka gbzden gecirmeli, yapilan
dederlendirme neticesinde is slreclerinde
yaptigi dedisiklikleri not etmelidir.

Yatirim Yaklagimi

“flke: Miisteri ve asil faydalanicinin ihtiyaclari
gozetilmelidir.”

imzac kuruluslar, fonun yapisi, misteri
sayisl, yapisi ve ortalama yasi, yatinmcilarin
beklentileri dogrultusunda belirlenen
yatinmlarin ortalama vadesi gibi bilgileri
aciklamahdir. Portféy ydnetim sirketleri asil
faydalanici olan varlik sahipleriyle surekli
iletisimde olmahdir. Varlk sahipleri ise,
portfdy yoneticilerinin  sorumlu y&netim
politikalarina uymadiklan noktalari
orneklendirerek acgiklamalidir. Raporlama
ddéneminde herhangi bir érnek bulunmamasi
durumunda, portfoy yoneticilerinin
faaliyetlerinin uygunlugunu agiklamalidir.

“ilke: imzaci kuruluslar hizmet sadlayicilarin
ve portféy yOneticilerinin gbzetimini

saglamalidir.”

Portféy yoneticileri, varhklarin yatirm ve
sorumlu yo6netim stratejisiyle uyumlu olarak



yonetildigini izlemek zorunda olup, zaman
zaman cesitli hizmet sadlayicilarindan da
yararlanmaktadir. Raporda hizmet
sadlayicilarla iligkiler tanimlanirken, hizmet
dizeyi anlasmalarini da icerecek sekilde,
hizmet sadlayicilardan alinan  hizmetin
etkinliginin nasil izlendigi de agiklanmalidir.

“{lke: Imzac kuruluslar sorumlu yénetim
kapsamindaki yukimlaliklerini yerine
getirirken cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetisimi sistematik olarak ele almalidir.”

Imzaci olan portféy yoénetim sirketleri,
sorumlu yoénetim uygulamalarinin varhk
sinifi, cografya ve yatirim fonu tlrine gore

nasil farklilastigini agiklamalidir. Cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetisimin portféy
yOneticisi tarafindan nasil ele alindigi

raporlanirken, kararlarin nasil ve ne zaman
etkilendigine dair net 6rnekler sunulmahdir.

Ihracci ve Yatirnmcilarla Iletisim

“{lke: Yonetilen portfoyiin dederini_korumak
icin ihraccilarla iletisimi giclendirmelidir.”

“{lke: Portfoy yoneticileri ihraccilari etkilemek
icin birbirleriyle isbirligine gitmelidir.”

Finansal Raporlama Konseyi tarafindan 2018
yilinda hazirlanan Kurumsal  Yonetim
Ilkeleri'ne gore, yénetim kurulunun teklifine
karsi genel kurulda kullanilan oylar %?20'yi
astigi durumda halka acik sirketin kamuyu
aydinlatma zorunlulugu bulunmaktadir. Karar
aciklamasinda teklife karsi oy kullananlar
anlamaya yo6nelik olarak hangi adimlarin
atilacaginin aciklanmasi gerekmektedir. Pay
sahiplerinden alinan gdrusler neticesinde
alinan kararlar genel kurulu izleyen 6 ay
icerisinde kamuya agiklanmaldir.

Kurumsal  yo6netim ilkelerinden gelen
kurallarin da destegiyle, portféy yoneticileri
birbirleriyle isbirligi icerisinde hareket ederek
destekledikleri ortak bir karar igin ydnetim
kuruluna baski yapabilmektedir. Ornegin,
kurumsal vyatinmcilar toplumsal cinsiyet

esitligini desteklemek igin st ydnetimde
kadin temsilini artirmanin sirket politikasi
olarak benimsenmesi yoninde yb6netim
kurulunu yoénlendirebilir.

“{lke: Portféy ydneticileri ihraccilar etkilemek
icin yonetim faaliyetlerini artirmalidir.”

Imzaci kuruluslar yénettigi portféyde yer alan
varhklarin degerini korumak icin ihraccilarla

iletisim kurarak  ihraccinin  durumunu
yakindan izlemelidir. Portfoy yoneticileri,
yonetim kurulu Uyeleriyle toplanti

dizenlenmesi, sirketi etkileyen gelismelerle
ilgili olarak sirket yonetimine acik mektup
yazilmasi gibi yéntemlerle sirket yonetimiyle
temasa gecebilir. Ayrica, portféy yonetim
sirketi yatinm yapilan sirketin durumunda
belirli bir degisiklik meydana geldiginde
ortakligin sonlandiriimasi gibi bir kural da
belirleyebilmektedir.

Bu ilkenin uygulamasina érnek olarak Jupiter
portfdy ydnetim sirketinin 2020 yilindaki
faaliyeti 6rnek verilebilir. Birlesik Krallik'ta
perakende bankacilik alaninda faaliyet
gosteren klresel yatirrm bankasi Barclays,
Jupiter portfoy yonetim sirketinin uzun vadeli
yatinmlar arasinda yer almaktadir. Portfoy
ybnetim sirketi, Ocak 2020'de kurumsal
yatinmcilari bir araya getirerek ShareAction
isimli bir inisiyatif kurmus, Barclays’i Paris
Anlagsmasiyla uyum saglamayan fosil yakit
sirketlerine kredi vermeyi asamali olarak
sona erdirmek icin somut adimlar atmaya
cadiran bir teklifte bulunmustur. Barclays,
Mart 2020'deki genel kurulunda konuya
iliskin adim atmaya karar vermistir. Buna
istinaden Jupiter, Barclays'teki payini %1’in
Uzerine gikarmaya karar vermistir.

Oy Haklarinin Kullanilmasi

“ilke: Portfoy yodneticileri ydnettidi_menkul
kiymetlere iliskin haklarn kullanmalidir.”

Imzaci kurulusun yonettigi portféyde yer alan
pay senetlerinden kaynaklanan oy haklarinin
nasil  kullanilacagina iliskin  politikanin



aciklanmasi gereklidir. Son 12 ayda sahip
olunan pay senetlerinin ne kadarinda oy
hakkinin kullanildigi ve oy hakkinin hangi
yaklasimla kullanildigi belirtilmelidir.
Borglanma araglari igin ise, ihrag belgesinin
nasil degerlendirildigi ifade edilmelidir.

Birlesik Krallik Pay Sahipleri Haklari Direktifi
(UK SRD 1II) uyarinca Birlesik Krallik'ta
yerlesik kurumsal yatinmcilar icin énemli
nitelikteki oylari belirleyen bir cerceve
kurgulanmasi ve (¢ ayhk periyotlarla
miusterilere raporlanmasi gerekmektedir.
Ancak, varlk sahipleri kullanilan oylarin hangi
gerekcelere dayall olarak kullanildiginin
acikca raporlanmasini isteyebilmektedir.

Ilkelere imzaci olan portféy ydneticileri ise,
yonetim kuruluna karsi oy kullanildiginda,
pay sahipleri tarafindan teklif edilen bir
hususa karsl veya gekimser oy kullandiginda
veya belirlemis oldugu oy hakki kullanim
politikasina aykirn bir oy kullanmasi halinde
gerekgesini detayh olarak  aciklamak
zorundadir. Ornegdin, State Street Global
Advisors tarafindan 2021 yilina iliskin olarak
hazirlanan rapora goére onemli nitelikteki
oylar, cevresel konular lehine, ydnetim
kurulu tarafindan calisanlara saglanacak olan
haklara karsi, disik kurumsal yoénetim
performansina karsi ve cinsiyet esitligi
olmamasi nedeniyle kullanilan tim oylarn
onemli nitelikteki oy olarak raporlanmasi
politikasi benimsenmistir.

Efektif Sorumlu Yonetim Raporlama Rehberi

Finansal Raporlama Konseyi tarafindan
sorumlu ydnetim raporlamasini yénlendirmek
amaciyla Kasim 2021'de “Efektif Sorumlu
Yonetim Raporlama Rehberi” isimli yeni bir
rehber yayinlanmistir. Bu rehberde raporlarin
kamuoyu tarafindan kolay anlasilir bir dille
yazilmasi tavsiye edilmistir. Sorumlu yénetim
politikasinin  uygulamasi  hakkinda fikir
vermek (lzere pratik ornekler ve vaka
calismalarina yer verilmesi Onerilmistir.
Raporlarda Dbelirtilen varlik siniflann  ve
cografyalar karsilastinilabilir olmali,
gergeklestirilen eylemleri ve eylemlerin nasil
yerine getirildigi tanimlanmahdir.

Rehberin bélimlerinden birinde ise organize
borsalara kote olmayan sirketlere ait paylar,
borglanma araglar, dogrudan/dolayli
gayrimenkul yatinmlari, 6zel sermaye ve
serbest fonlar gibi pay senedi disindaki
yatirm araglarinin sorumlu yo6netim
kapsaminda nasil dederlendirilecegine iliskin
bilgi verilmektedir.

Dogrudan gayrimenkul yatirmlar igin,
tasinmazin insasinda cevresel, etki, saglik ve
gavenlik sorunlari gibi hususlarin yatirim
yaklasimini etkileyecek &nemli hususlarin

belirlenmesi dnerilmistir. Ayrica, halihazirda
kullanilmakta olan bir taginmaz iginse enerji
kullaniminin  tespit edilmesi, sera gazi
emisyonun azaltilmasi igin gesitli hedeflerin
belirlenmesi mumkaun olabilir. Serbest yatirim

fonu iginse, fonun yatinm stratejisinin
sorumlu yonetim raporlamasi yapan
kurumun stratejisiyle uyumlu oldugunun

raporlanmasi tavsiye edilmistir.

Birlesik Kralllk sorumlu yénetim ilkeleri
portfdy yoOneticileriyle varlik sahiplerini
kapsamaktadir. Hizmet saglayicilar igin

benzer olsa da ayn ilkeler belirlenmistir. Bu
ilkeler asagidaki gibidir;

e “ilke: Sorumlu yénetim icin kurulus
stratejisi belirlenmelidir.”

e “llke: Sorumlu ydnetimi sadlamak icin
yonetisim gelistirilmeli, uygun isglici
temin edilmelidir.”

e “ilke: Hizmet sadlayicilar cikar
catismalarini yonetmek lizere gerekli
politikalari  olusturmalidir.  Musteri
cikarlarini_kendi cikarlarinin _dstiinde
tutmalidir.”

o Cilke: Sistemik riskler

tanimlanmalidir.”




e “ilke: Hizmet sadlayicilar sorumlu

yonetimi sadlamak lzere

musterileriyle iletisimi artirmalidir.

ABD’de Sorumlu Yonetim Ilkeleri

ABD’de kurumsal yatinmcilarin  goénulli
katilimiyla olusturulan Investor Stewardship
Group isimli olusum, Ocak 2017'de halka acik
anonim ortakliklar icin kurumsal ydnetim
ilkelerini, portfoy yodnetim sirketleri icinse
sorumlu yonetim ilkelerini yayinlamistir.
Aralarinda BlackRock, State Streeet, T. Rowe
Price, ValueAct ve Vanguard gibi 70 kurumsal
yatinrmcidan olusan Investor Stewardship
Group ABD pay senedi piyasasinda yaklasik
32 trilyon dolar buytkligtundeki portfoyl
ybnetmektedir.

Investor Stewardship Group tarafindan
olusturulan sorumlu yoénetim ilkeleri, menkul
kiymet yatinrm fonu ve bireysel portfoy
ybneten portfoy yonetim sirketlerini
kapsamaktadir.

Kapsam ve Yonetisim

Investor Stewardship Group Uyesi kurumsal
yatinmcilar, sorumlu yoénetim ilkelerini
génulli olarak kendi is slreclerine uygun
olarak kurgulayarak uygulayabilmektedir.
Ilkeler, kurumsal yatirmcilari oy haklarinin
kullanilmasi ve katilim yénergelerinde daha
seffaf olmaya tesvik etmektedir. Kurumsal
yatirrmcilar ilkelerin Otesinde cesitli
uygulamalari benimseyerek sorumlu
yobnetimin kapsamini kendisi genisletebilir.

“{lke: Kurumsal yatirimcilar varlik sahiplerine
karsi sorumludur.”

Portféy vyoneticileri paralarini
mdasterileri  olan fon
sorumlu iken, fon
faydalanici olan
sorumludur.

yonettikleri

kurucularina karsi
kurucularn ise asill
musterilerine karsi

e “ilke: Sorumlu ydnetimin
uygulanmasi icin politikalar gézden
gecirilmelidir.”

Yatirnm Yaklasimi

“flke: Kurumsal yatirimcilar yatirim yaptiklari
sirketlerde kurumsal yoénetim faktérlerini
nasil degerlendirdiklerini géstermelidir.”

Sirketlerin uzun vadede deger yaratmalari ve
riskleri azaltmalari icin kurumsal ydnetim
uygulamalari iyi ve etkin uygulamalar biytk
6nem tasimaktadir. Bu nedenle kurumsal
yatirnmcilar, yatinm vyaptiklari sirketlerin
kurumsal yO6netim uygulamalarini
denetlemelerine yardimci olacak ydnergeleri

ve uygulamalan gelistirmelidir. Kurumsal
yatirmcilar, yatinm vyaptiklari sirketlerin
kurumsal yo6netim uygulamalarini izlemek

icin yurGttigla faaliyetleri periyodik olarak,
sadece musterilerine veya kamuya
aciklamahdir.  Kurumsal ydnetimle ilgili
yetkilerini portfoy yoneticilerine devreden fon
kuruculari, portfoy  yoneticilerinin bu
sorumlulugu nasil yerine getirdigini ve bunu
varhdin asil sahiplerinin menfaatine yapip
yapmadigini duzenli olarak
dederlendirmelidir.

“{lke: Kurumsal yatirimcilar, vekaleten oy
kullanma ve katilim faaliyetlerinde ortaya
cikabilecek olasi cikar catismalarini _nasil
yonettiklerini aciklamalidir.”

Vekil sifatiyla oy kullanma ve yatirnm yapilan
sirkete katiimi tanimlayan yonergeler, genel
olarak misterilerin gikarlarina uygun sekilde
tasarlanmalidir. Kurumsal vyatinmcilar, ilk
olarak musterilerinin gikarlarini éne almakla
ilgili gikar gatismalarini nasil yonetecegi
hakkinda agik bir kural seti tanimlamalidir.

Vekaleten yurattikleri oy kullanma
sorumluluklarini portfoy yoneticilerine
devreden fon kuruculari, portfoy

yOneticilerinin gikar gatismalarini belirlemesi



ve azaltmasi igin gerekli yapinin kurulmasini
saglamalidir.

Ihragci ve Yatirnmcilarla Iletisim

“[lke: Kurumsal yatirimcilar _misterilerinin
menfaatleri dodrultusunda yatirnim yaptiklari
sirketlerle yapicl iliskiler kurmahdir.”

Kurumsal yatirnmcilar, oylama ve katilimla
ilgili olarak sirketlerle nasil iletisime
gectiklerini agiklamaldir. Yatirm vyapilan
sirketin is slireglerine yonelik olarak goris ve
endiselerini agikga iletmeli, kendi gorislerinin
sirket tarafindan anlasilmasi icin yapic
iliskiler kurmali, sonug alinamamasi halinde
ne gibi 6nlemler alacaklarini tanimlamalidir.

“{lke: Kurumsal vyatinmcilar, kurumsal
ybnetim ve sorumlu yénetim ilkelerinin
benimsenmesi ve uygulanmasi icin
birbirleriyle isbirligi  icerisinde  hareket
etmelidir.”

Kurumsal vyatinmcilarin  her biri  yatinm

yaptiklari sirketlerde kurumsal yénetimi nasil
ele aldigini birbiriyle paylasarak, sektor
temsilcilerinin  de katihmiyla daha iyiyi
bulmaya gayret etmelidir.

Oy Haklarinin Kullanilmasi

“{lke: Kurumsal vyatinmcilar vekaleten
kullandiklari oy haklarindan sorumludur. Bu
konuda kendilerine tavsiyede bulunan Gg¢inci
taraflarin ilgili faaliyetlerini ve politikalarini
izlemelidir.”

Vekil sifatiyla oy kullanma sorumluluklarini
Uclincl  bir tarafa devreden kurumsal
yatinmcilarin, Gglncld tarafin slreglerini,
politikalarini ve yeteneklerini dederlendirme
konusunda yUkimluligi bulunmaktadir. Bu
dederlendirme Uglncl tarafin is slrecini,
politikalarini ve yeteneklerinin kurumsal
yatirnmcilarin  hedefleriyle uyumlu olup
olmadigini icermektedir.

Ornek uygulama: State Street Global

Sorumlu yénetim raporu incelenen State
Street Global Advisors; Blackrock, Vanguard
ile birlikte ABD'nin en bilytk 3 portféy
yobnetim sirketlerinden biri olup, 2021 sonu
itibariyla 4,1 trilyon dolar yodnetilen portféy
blaylkligune sahiptir. State Street Global
Advisors‘in 2021 yilina ait sorumlu ydnetim
raporunda cesitli menkul kiymet tipleri igin
sorumlu yonetim kapsaminda farkh yatirm
stratejileri belirlendigi gérilmistir. Ornegin,
Dublin’de kurulu bir gayrimenkul yatirim fonu
icin satin alinan bir ofis binasinda cevresel
surdurialebilirligi saglamak, enerji verimliligini
artirmak amaciyla ¢esitli  yenilemelere
gidilmistir. Bu kapsamda yatirm vyapilan
tasinmaz enerji tuketimini 6lgecek sekilde
ekipmanlarla donatilmistir. Tasinmazlarin
suardirtlebilirlik  agisindan  performanslari
raporlanmakta ve yatinmcilara
sunulmaktadir.

Ayrica, portfoy yonetim sirketi 2021 yilinda
oy hakkini kullanma vekaleti olan paylardan
%99,4'lUinde oy hakkini kullandigini
raporlamistir. Sirket, oy hakki kullanilarak
elde edilecek faydanin, pay senedini 6ding
vermenin faydasindan blylk oldugunu
dederlendirdigi takdirde o6dling verilen pay
senedini geri ¢cadiracadi yonitnde bir politika
benimsedigini aciklamistir.

Sirket oy hakkinin  kullanimina iliskin
yaklasimini  da  raporlamistir.  Ornegin,
performans  kriterlerinin  yeterince iyi

tanimlanmadigi calisanlara pay edindirme
uygulamalarina karsi oy kullanma yaklasimini
benimsedigini duyurmustur. Ayrica,
calisanlara piyasa fiyatina kiyasla indirimli
olarak yayinlanan pay edindirme
uygulamalarina karsi oldugunu vurgulamistir.



Japonya’da Sorumlu Yonetim Ilkeleri

Asya’da sorumlu vybénetim ilkelerini ilk
uygulayan Japonya‘da ilkeler sermaye
piyasasi dlzenleyici kurulusu Finansal
Hizmetler Kurulu (Financial Services Agency
- FSA) tarafindan Subat 2014'te
yayinlanmistir. Sorumlu yoénetim, kurumsal
yatirnmcilarin - yatinm  yapilan sirketlerin
kurumsal dederlerini  ve  slrdurilebilir
bliylumelerini sadlamak Uzere isbirligini
derinlestirme sorumlulugu olarak
tanimlanmaktadir.  Galisma  kapsaminda
incelenen ulkelerin gogunda sorumlu yonetim
ilkeleri 6zdlzenleyici kuruluslarin gabalariyla
gelistiriimisken, Japonya’da kamu otoritesi
tarafindan olusturulmustur.

Japonya’da olusturulan sorumlu yo6netim

ilkeleri Birlesik Krallik'taki uygulamayla
benzer sekilde, varlik sahipleri, varlk
yoneticileri ve hizmet sadlayicilarini

kapsamaktadir.

2017 ve 2020 yilinda guncellenen sorumlu
ybnetim ilkelerine gevresel, sosyal ve
kurumsal ydnetim konularinin gdézetilmesi
hususu, pay senedi disindaki yatinm araclari
ve hizmet sadlayici kuruluslarin faaliyetleri
dahil edilmistir. Ilkelerin énceki versiyonunda
genel kurul gindem maddelerinin her biri igin
ne yonde oy kullanildigina yer verilmesi
tavsiye edilirken, glincel versiyonunda oy
kullanim gerekgesine yer verilmesi tavsiye
edilerek bir adim o6teye gecmistir. Bu
giincellemelerin  Ingiltere  uygulamasiyla
benzer yonde oldugu dikkat gekmektedir.

Sorumlu yénetim ilkelerinin ortaya gikisindan
sonra Kasim 2019’da sektdr temsilcilerinin
katihmiyla Japonya Sorumlu  Yonetim
Inisiyatifi (Japan Stewardship Initiative - JSI)
danvanl bir organizasyon kurulmustur.

Japonya’nin  sorumlu ydnetim ilkelerinin
kurumsal vyatinmcilart miusteri gikarlarini
Oncelemeye tesvik etmek amaciyla

kurgulandigi anlasiimaktadir.

Kapsam ve Yonetisim

Japonya’da sorumlu yobnetim ilkeleri
kurumsal deger ve sirdirilebilir blyimeye
odaklanmistir. Sorumlu ydnetim ilkeleri
gonullualik esaslyla uygulanmaktadir.
Adustos 2022 sonu itibariyla 322 kurumsal
yatirrmcinin (portfdy yonetim sirketi, sigorta
sirketi, emeklilik sirketi, yatinrm ortakliklan
ve hizmet sadlayicilar) sorumlu yoOnetim

ilkelerini uygulamak (zere imzaci oldugu
gorilmektedir.  Gonulltlik  esasli  olan
sorumlu yodnetim ilkelerini kabul eden

kurumsal yatirmcilarin, ilkeleri kabul etme
gerekcesiyle birlikte Internet adreslerinde
duyurmalar zorunlu tutulmustur. Uy veya
uymuyorsan acikla kurali benimsenmektedir.

“Ilke: Sorumlu yénetim icin _ politika
olusturulmasi ve kamuya aciklanmasi”

Kurumsal yatinmcilarin sorumlu yénetim
politikasini  olustururken, sitrece mutlaka
strdurdlebilirligi -~ dahil  etmesi  tavsiye
edilmigtir.

“{lke: Cikar catismalarinin _nasil yénetilecedi
hususunda politika olusturulmasi ve kamuya

aciklanmasi”

Portfoy yoneticileri, musterilerin gikarlarini
glivence altina almak ve cikar catismalarini
ybnetmek lzere karar verme ve oylamanin
gbzetimi icin bagimsiz bir yapr kurmaldir.
Ayrica, c¢ikar c¢atismalarini tanimlayarak
somut olaylara nasil karsilik verilecegi
hususunda bir kural seti olusturulmalidir.

“ilke: Sirketlerin _sirdiriilebilir _sekilde
blyimesi icin vatirrm vyapilan sirketlerin
izlenmesi”

Portfoy yoneticilerinin  yatinm yaptiklarn
sirketleri, is slUregleri, yonetim stratejisi, mali
veya slrdurulebilirlik agidan performansi ve
sermaye yapisi gibi konularda izleyebilecedi
tavsiye edilmistir. Portfoy yoneticilerinin



sorumlu yonetimi nasil ele aldigini vyillik
periyotta raporlamasi zorunlu tutulmustur.

“ilke: Yatirim yapilan sirketlerin is siirecleri
hakkinda derinlemesine bilgi sahibi olabilmek
icin gerekli calismalarin yiaritilmesi”

Yatinim yapilan sirketlerle igbirliine gidilerek,
portfdy  ybnetim  sirketlerinin  sorumlu
yonetim kapsaminda yaptigi calismalara katki
saglayabilecek teknik kapasitesinin
artinlmasi hedeflenmistir.

Yatirnm Yaklasimi

“ilke: Hizmet sadlayicilarin, kurumsal
yvatirimcilarin _sorumlu _yo6netimi sadlamasi
icin uygun hizmetleri sunabilir hale gelmesi”

Portfoy yOneticileri oy haklarinin
kullanilmasina iliskin olarak UGglincli bir
taraftan danismanlik hizmeti alabilir. Bu

durumda dglincti  tarafin da cikar
catismalarina yol acgabilecek belirli durumlar
tanimlamasi gerekmektedir. Ilkelerin 2014
yiinda yayimlanan ilk versiyonunda oy
haklarinin vekil sifatiyla kullanilmasi ve
yatirirm danismanhdi gibi alanlarda kurumsal
yatinmcilara yardimci olan hizmet saglayicilar
yer almamaktayken, 2020 yilinda yayimlanan
glincel versiyonunda bu grup da kapsama
alinmistir.

Ihragci ve Yatirnmcilarla iletisim

“flke: Yatinm vapilan sirketlerle ortak bir
anlayisa sahip olmak icin yapicl iliskiler
kurulmasi”

Ornek Uygulama - Nissay Portfoy Yonetimi

Nissay Portféy Yonetimi (Nissay Asset
Management - NAM) tarafindan 2021 yili igin
hazirlanan sorumlu yénetim raporu
incelenmistir. Bu sirketin seciminde
Japonya’da 2021 sonu itibariyla 276 milyar
dolar portfoy buyukliguyle emeklilik yatinm
fonu ydnetimi alaninda sektér lideri olmasi
etkili olmustur.

Kurumsal yatinnmcilar sirketlerin orta ve uzun
vadeli dederini ve sermaye verimliligini
artirmak ve sirdirdlebilir blyimelerini tesvik
etmek amaciyla, yatinm vyapilan sirketlerle
yapici iliskiler kurmalidir. Sirketlerle yapilan
iletisim neticesinde yatinm felsefesine aykir
bir durum olusmasi halinde yatirm yapilan
sirketten aciklama talep edilebilmektedir.

Oy Haklarinin Kullanimi

“flke: Oy hakkinin_kullanimina iliskin somut
bir  politika belirlenmesi ve kamuya

acitklanmasi”

Kurumsal yatinmcilarin yonettigi tim pay
senetlerine iliskin haklar kullanmasi tavsiye
edilmektedir. Ayrica, kurumsal yatirimcilar
kullanilan oy haklarini sirket ve gindem
maddesi bazinda kamuya aciklamalidir.
Ancak, portfdy yodneticisinin kurum bazinda
aciklama yapmamak gibi bir gerekgesi varsa,
gerekgeyi detaylandirmalidir.

“[lke: Sorumlu yoénetim ilkelerinin nasil
uyqulandidi ve oy haklarinin _kullanildiginin
musterilere periyodik olarak raporlanmasi”

Portféy yodneticileri, periyodik olarak sorumlu
yonetimi nasil ele aldigini dogrudan
musterilere sartlarini aralarinda belirledikleri
bir formatta raporlamalidir. Fon kurucular
ise yllda en az bir kere ayni bildirimi
yapmalidir.

Portféy yonetim sirketi, orta ve uzun vadeli
yatirmlarinin  getirilerini  artirmayr  ve
masterileri igin riski azaltmaylr amaclayan
arastirma faaliyetlerini yatinm sirecinin
ayrilmaz bir pargasi olarak belirlemistir. Bunu
saglamak icin yatinm yapilan sirketlerin en
detayl sekilde dederlendirilmesi, iletisimin
giclendirilmesi ve oy haklarinin
kullanilmasina odaklaniimigtir.



Yénetisim Ilkeleri

e Cikar catismalarinin 6énlenmesi igin
yapinin olusturulmasi ve politikanin
belirlenmesi

e Sorumlu yonetimi saglamak igin
gerekli istihdamin saglanmasi

e TUm yatirm karar sdrecinin
iyilestirilmesi

Nissay Portfdy, sorumlu yoénetim faaliyetini
yuratirken cikar catismalarinin dnlenmesi
icin cogunlugu bagimsiz yoéneticilerden olusan
bir Sorumlu Yatinrm Denetleme Komitesi
olusturmustur. Ayrica, portfdy yoOnetim
sirketinin yatirrmlarindan sorumlu olan icraci
yoOneticinin baskanlk ettigi bir Sorumlu
Yatinnm Komitesi kurulmustur.

Yatinm Yaklasimi Ilkeleri

e Yatinm yapilan sirketlerin is slregleri
hakkinda derinlemesine bilgi sahibi

olabilmek
yuratilmesi

e Yatinrm vyapilan sirketlerle iletisimin
glglendirilmesi

e Vekil sifatiyla oy kullanma

¢ Raporlama

icin gerekli galismalarin

Belirlenen ilkelerin yerine getirilmesi igin
kurumsal yonetim departmani gatisi altinda
pay senetleri, sektdr analizi, sabit getirili ve
kredi riskine dayal Urinler icin ayn
departmanlar kurulmustur. Bu
departmanlarin her biri Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yénetim departmani esgtidimiuyle
yatinm yapilan sirketin secimi, finansal ve
cevresel acidan sonuglarin degerlendirilmesi,
oy haklarinin  kullanilmasi  alanlarinda
faaliyetlerini  slUrdlrmektedir. Analistlerin
calismalan neticesinde ortaya c¢ikan bulgular,
periyodik olarak yatinmcilara
raporlanmaktadir.

Avustralya’da Sorumlu Yonetim Ilkeleri

Avustralya’da sirasiyla portfoy yoneticilerine
ve varlik sahibi olarak  tanimlanan
yatinmcilara yonelik olarak iki farkh ilke
bulunmaktadir. Her iki ilkenin de sektér

Yonetisim ve Sorumlu Yonetim Ilkeleri

Temmuz 2017'de Avustralya’da sermaye
piyasasi 6zdizenleyici kurulusu olan Finansal
Hizmetler Kurulu (Financial Services Council-
FSC) tarafindan hazirlanan Sorumlu Yénetim
Ilkeleri (Principles of Internal Governance
and Asset Stewardship) kurumsal yonetim
ilkeleri Uzerine gelistirilmistir.

Kapsam ve Yonetisim

FSC'nin olusturdugu Yonetisim ve Sorumlu
Yénetim Ilkelerini (Principles of Internal
Governance and Asset Stewardship - PIGAS)
FSC lyesi olan tim portféy yonetim
sirketlerinin uygulamasi zorunludur. ACSI'nin
olusturdugu sorumlu varlik sahibi ilkelerini ise

temsilcilerinin
kuruluslar
gorulmektedir.

girisimleriyle
tarafindan

O6zduzenleyici
olusturdugu

herhangi bir ortaklik payini elinde bulunduran
tim portfoy yoneticilerinin “uy veya acikla”

yaklasimiyla uymalar sart kosulmustur.
Uyeler sorumlu ybénetim ilkelerini
uygulamakta, uygulanmamasi halinde

kamuya acgiklama yapmaktadir.

FSC'nin olusturdugu sorumlu yonetim ilkeleri
menkul kiymet yatinm fonu ve bireysel
portfdy ydneten portféy yonetim sirketlerini
kapsamaktadir.

“ilke: Portféy yonetim sirketinin _kurulus
amacini, dederlerini, yatirim felsefesini acikca
belirlemesi”




Portfoy yonetim sirketinin ortaklk yapisi, is
sirecleri ve karar verici dizeydeki personelin

yetkinligi konusunda seffafligi saglamasi
Onerilmektedir. Cikar gatismalarinin
yOnetilmesiyle ilgili  olarak  politikanin
aciklanmasi, karar Verici personelin

degismesi halinde misterilere bilgilendirme

yapilmasi da bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Kamuyla
paylasilabilecek bilgiler arasinda, portfoéy

yOneticilerinin kendi nam ve hesabina yaptigi
islemler, risk yonetimi, hata duizeltme
politikalari, ©6denen komisyonlar, (Ucret
politikalari, uyusmazliklarin giderilmesi yer
almaktadir.

Ihracci ve Yatirnmcilarla Iletisim

“llke: Portfdy yénetimi yaklasimi hakkinda
musterilerin_nasil_bilgilendirildigi hususunun
raporlanmasi zorunludur.

“llke: Yatinm vyapilan sirketlerin faaliyetleri
izlenmelidir.”

Bu konuda, asadida belirtiien 7 hususun
kamuyla paylasilabilecedi tavsiye edilmistir:

e Sirketin piyasa dederini etkileyebilecek
finansal veya finansal olmayan
gelismelerin takip edilmesi,

e Sirketin yénetimine katilimi,

Avustralya Varlik Sahipleri Ilkeleri

Mayis 2018'de emeklilik yatirm fonu
kurucularinin 6zduzenleyici kurulusu
tarafindan (Australian Council of
Superannuation Investors-ACSI) Sorumlu
Varlik Sahipleri Ilkeleri (Australian Asset
Owner Stewardship Code, AAQOSCQC)
olusturulmustur.

FSC'nin  sorumlu ydnetim ilkeleri varlik
yoneticilerini kapsarken, ACSI'nin ilkeleri

varlik sahiplerini kapsamaktadir.

e Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim
konusunun sirkete ortak olma kararini
etkileyip etkilemediginin belirtiimesi,

e Vekil sifatiyla oy kullanma,

e Isbirliginin gelistirilmesi icin yatinmcilar

ve sektdor temsilcileriyle iletisimde
olunmasi,
e Sorumlu yonetim ilkelerinin

uygulanmasi igin yatirrmcilar ve sektor
temsilcileriyle iletisimde bulunulmasi,

e Sorumlu vydnetime iliskin muisteri
katihmi, egitim ve iletisim yaklagimi.

Oy Haklarinin Kullanilmasi

PIGAS isimli sorumlu yonetim ilkelerinde 6z
didzenleyici kurulus olan Finansal Hizmetler

Kurulu'nun, oy kayitlan ve kamuyu
aydinlatma hakkindaki 13 sayili kendi 06z
dizenlemesi olan standardina referans

verilmistir. Bu standarda goére, kurumlarin
Avustralya’da veya yurtdisi borsalarda kote
olan halka acik anonim ortakliklardaki oy
haklarinin  kullanimina iliskin  politikayi
belirlemeleri ve kamuya agiklamasi zorunlu
tutulmustur. Kurumsal ydnetim politikasinin
bir parcasi olarak vekil sifatiyla oy
kullanimina iliskin politikanin belirlenmesi
gerekmektedir. Oy haklarinin kullaniimasina
iliskin politikanin tasimasi gereken asgari
unsurlar standartla belirlenmistir. Oylama
sonuglarinin yillik periyotta belirtilen formatta
kamuya aciklanmasi zorunlu tutulmaktadir.

Kapsam ve Yonetisim

Gonulla olarak ilkelere uyacadini taahht
eden fon kurucular, sorumlu yo6netim
ilkelerinin her birine nasil uyum sagladigini
veya uyum sadglayamama gerekgesini
Internet  sitesinde kamuya aciklamak
zorundadir. Ilkeler, ortaklik paylarini aktif
veya pasif olarak elinde bulunduran tim
varlik sahiplerini kapsamaktadir. Ekim 2022
itibartyla ACSI'ye liye 26 kurulus arasinda 19
fon kurucusu imzaci olmustur. ACSI, imzaci
olan  kuruluglarin  her birinin iletisim



bilgileriyle birlikte, sorumlu yobnetim
taahhitlerinin gincel listesini
yayinlamaktadir. Belirlenen ilkeler, imzaci
kuruluglarin  uymakla miukellef oldugu

kurallar seti olmayip, sadece y6nlendirmede
bulunmaktadir.

“{lke: Varlik sahipleri, sorumlu _ydnetim
politikasini olusturmali ve kamuyla
paylasmalidir.”

Imzac olan kuruluglarin sorumlu yénetim

politikasini olusturmasi ve kamuyla
paylasmasi tavsiye edilmistir. Bu kapsama oy
haklarinin  kullanimi, ihraggilarla iletisim,
savunulacak dederlerin belirlenmesi gibi
kurulusun sartlarini  kendisinin belirledigi
politikalar dahil edilmektedir. Ornegin,

herhangi bir ortakliktaki payin belirli bir esik
deder Uzerinde oldugu durumda oy hakkinin
kullaniimasi gibi bir politika
tanimlanabilmektedir.

“Ilke: Varlik sahipleri portféy y®éneticilerinin
sorumlu  yonetimi nasil ___ele aldigini
izlemelidir.”

Fon kuruculari kendileri adina hareket
etmeleri igin portféy yoneticilerini
yetkilendirse bile, sorumliu yonetimi
saglamakla miukellef olduklari belirtilmistir.
Bu kapsamda, portféy ydneticisi segimi,
atamasi ve izlenmesi slireglerinin yazil olarak
belirlenmesi, fon kurucularinin  sorumlu
yonetim politikasinin portfoy yoneticisine acik

bir sekilde iletilmesi 6rnek verilebilmektedir.

“Ilke: Finansal _sistemin _isleyisinin _ve
mevzuatin uzun vadeli yatirnmcilarin finansal
cikarlariyla daha uyumlu hale getirilmesinin

sadlanmasi”

Uzun vadeli yatinmcilarin finansal gikarlarini

desteklemek Uzere kamu  otoritesiyle
isbirligine gidilerek, hissedar haklarinin
genisletilmesi, iklim degisikligi, cevresel
sosyal ve kurumsal vydnetim alaninda

acgiklamalarin yasal dizenlemelerde gegmesi
igin girisimde bulunulmasi tavsiye edilmistir.

ihracci ve Yatirnmcilarla iletisim

“{lke: Varlik sahipleri sorumlu ydnetim
ilkelerini_nasil uyguladidini asil faydalaniciya
raporlamalidir.”

Seffafligi desteklemek lzere fon
kurucularinin  sorumlu ydnetim konusunu
nasil ele aldigim asil faydalanici olan
yatinmcilara raporlamasi tavsiye edilmistir.
Ticari sir niteliginde olan hususlar harig olmak
Uzere, oy haklarinin kullanimina iliskin
sonuglar, sdrdardlebilirlik  raporlan  gibi
raporlarin bltintyle yatinmcinin erisimine
aclik olmasinin faydal olacagi belirtilmistir.

“flke: Varlik sahipleri _ihracci _sirketlerle

iletisimde olmaldir.”

Varlik sahiplerine yatirm yapmis oldugu
ortakliklarin  yénetim kurullariyla iletisim
icinde olmalarn tavsiye edilmistir. Genel
kurulu toplamak, yodnetim kuruluna aday
gdstermek, endise duyulan hususlarla ilgili
olarak yodnetim kuruluna goéris bildirmek,
diger pay sahipleriyle isbirligi icerisinde
olmak gibi konulari icermektedir.

Oy Haklarinin Kullanilmasi

“lIke: Varlik sahipleri oy hakkinin kullanimina

iliskin _ belirledigi _ politikayr ve oylama
sonuclarini kamuya aciklamahdir.”
Pay sahibi olunan ortakhdin yonetim

kurulunun olusumunda s6z sahibi olunmasi,
Ucretlendirme politikasina dahil olunmasi,
birlesme ve satin almalar ile sirketin cevresel
sosyal ve kurumsal yoénetisim acisindan
durumuna iliskin kararlara oy hakkinin
kullanilmasiyla dahil olunabilmektedir. Oy
haklarinin kullanimina iliskin olarak ilkelerde
3 farkh  uygulama  ornedi  verildigi
gorulmektedir. Fon kuruculari oy kullanilan
konunun niteligine bagli olarak, oy haklarinin
tamamini kendileri kullanmak, oy haklarinin
bir kisminin kullanim hakkini tglinct tarafa
devretmek ve tim kullanim haklarini Gglinci



tarafa devretmek gibi bir yaklasim
belirleyebilir.
Avustralya’da fon kurucularinin  uymayi

taahhit ettigi ilkelere gore oy haklarinin
kullanilmasina yoénelik bir zorunluluk olmayip,
sadece oy haklarinin kullanimina iliskin nasil

bir politika benimsendiginin ve oylama
sonuglarinin kamuya aciklanmasi tavsiye
edilmistir.

Emeklilik yatirnm fonlarinda oy haklarinin
kullanimina iliskin kurallar, Glkenin sermaye
piyasas!i duzenleyicisi olan kamu otoritesi
Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatinmlar
Komisyonu (Australian Securities &
Investments Commission-ASIC) tarafindan
dizenlemeyle belirlenmistir. Bu dizenlemeye

GENEL DEGERLENDIRME

Portféy yonetim sirketleri yonetici sifatiyla
kendilerine tevdi edilen varliklari yénetmekle
sorumludur. Yonetilen fonlarin portfoylerinde
yer alan varliklarin sahipliginden kaynaklanan
sorumluluklarin en iyi ne sekilde vyerine
getirebilecedi konusunda rehberlik etmesi
amaciyla sektdérin veya kamu kesiminin
girisimleriyle gesitli ilkeler belirlenmistir.

Ilkelerin ilk ortaya ciktigi ddnemde oylama ve
ybnetime katilim iken, son dénemde oylama
kayitlarinin ve nedenlerinin raporlanmasi
edilimi  oldugu goralmektedir.  Birlesik
Krallikin Ocak 2020'de gincellenen
ilkelerinde imzacilarin yalnizca politikalarini
aciklamalarini degil, politikanin uygulanmasi
neticesinde alinan sonuglari agiklamalan
istendigi gozlenmektedir. Ornedin, ABD’de
kurumsal yatinmcilarin goénilld  katilmiyla
olusturulan Investor Stewardship Group
isimli olusum tarafindan belirlenen sorumlu
yo6netim ilkeleri Birlesik Krallik'taki
uygulamayla bu yonlyle benzerlik gosterdigi
anlasiimaktadir.

gore, emeklilik yatirnm fonu ydneten portfoy
ybnetim sirketleri Internet adreslerinde oy
haklarinin kullanimina iliskin politikalarini ve
oy haklarinin kullanimina iliskin sonuglari
yillik periyotta paylasmak zorundadir.

FSC'nin o6nceki kisimda anlatilan portféy
yoneticileri icin belirledigi sorumlu yonetim
ilkelerine uyum tim Gyeler igin zorunlu iken,
ACSI'nin varlik sahipleri icin belirledigi
sorumlu yonetim ilkelerine uyum gonalltlik
esasina dayalidir. FSC ilkelerine goére, oy
haklarinin kullanimina iliskin bir politika
belirlenmesi, uygulanmasi ve kamuya
aciklanmasi zorunlu iken, ACSI ilkelerinde

benimsenen politikanin ve oylama
sonuglarinin  kamuya aciklanmasi tavsiye
edilmistir.

Sorumlu yonetim ilkelerinde sirdirulebilirligi
gbzetme vyaklagimi, Ocak 2020'de Birlesik
Krallik’in ilkelerinde ortaya cikarken, Mart
2020'de Japonya’nin ilkelerinde
surdurialebilirlige odaklandigi dikkat
cekmektedir. Calisma kapsaminda incelenen

uygulama oérneklerinin cogunda
strdarilebilirlik konusuna deginildigi
gorilmektedir.

Pay senedinden kaynaklanan haklarin
ybnetiminden ¢ikan sorumlu yoénetim ilkeleri,
son ddénemde borglanma araglar, 6zel
sermaye yatinmlar gibi farkh alanlarn da
kapsamaya baslamistir. Ayrica, sorumlu
yonetim ilkeleri portféy ydneticileriyle fon

kurucularini kapsamaktayken, son dénemde
sorumlu yonetim ilkeleri kapsaminda hizmet
sadlayicilara da referans verilmeye
baslanmistir.



Birlesik Avustralya Avustralya
ilke Kralhik EFAMA ABD (FSC) (ACSI) Japonya
Uygula ve Uy veya | Uy veya Uy veya
Uyum Acikla Acikla Acikla Zorunlu | Uy veya Acikla Acikla
Yil 2010 2011 2017 2017 2018 2014
Ozel
Otorite Kamu| Ozel Sektér| Sektdr Ozel Sektor Ozel Sektor Kamu

Portfoy yonetim sektérinin yaninda endeks

kapsamindaki

sirketlere

oy haklarindaki

saglayici sirketler de halka acik sirketleri
sorumlu  yoénetimi  gelistirmeye tesvik
etmistir. Endeks sadlayicc Dow Jones,
Temmuz 2017'den itibaren haklarinin
farklilastigi  yeni sirketleri S&P Birlesik
endeksine ve diger endekslere dahil
etmeyecedini aciklamistir. Halihazirda
endeks kapsaminda olan sirketlerin
durumunda  bir dedisiklik  olmayacadi
belirtilmistir. MSCI ise, Ocak 2018’de endeks

KAYNAKCA

farklilasmay! gidermeleri hususunda uyarida
bulunmustur.

Ilkeler genel kapsami belirlemekteyken,
sirketler kendi amaglari dodrultusunda
sorumlu yonetimi sadlamak (zere onceligi
olan konulari kapsamli olarak ele almakta ve
raporlamaktadir.
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