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ARACI KURUMLAR
2021/12

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2021 yili sonuna ait faaliyet verileri ile fi-
nansal veriler 6nceki donemlerle karsilastiri-
larak analiz etmistir.

Ceylan Anil - Baris Yalin Uzunlu

Aralik 2021 dénemi igin 61 kurumdan derle-
nen verilerin detaylar Birligimizin internet si-
tesinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2021 yih sonunda post-pandemi déneminin
yarattigi iyimser hava ve gelismis Ulkelerdeki
makroekonomik verilerin iyilesme kaydetme-
siyle piyasalar toparlanmistir. MSCI Dinya
endeksi 2021 yilinda dolar bazinda %19 art-
mistir.

2021 yiligerisinde faiz karar agiklayan 55 l-
kenin merkez bankas! icinde sadece TCMB
faiz indirimine gitmeyi tercih etmistir. Bu da
enflasyonist baskilari arttirarak yatirimcilar
pay piyasalarina yonlendirmistir. Yan! sira
ekonominin pandemi ertesinde ylksek bir
blylUme oranina ulasmasi da etkili olmustur.

Bu ortamda halka arzlarla 53 yeni sirket pi-
yasaya katilmistir. Toplam 53 halka arz ger-
ceklesmesi de yatirimcilarin artan pay piya-
sasi ilgisini agiklamaktadir.

Bununla beraber yilin son geyredinde kurlarin
hizla artmasi ihracatgi sirketlerde alim getir-
mistir. Yilin ilk dokuz ayinda 1,330-1,570 ara-
hdinda seyreden BIST-100 endeksi 2021
Ekim ay! ortasindan itibaren ciddi bir ytkselis
trendine girerek Aralik ay! ortasinda 2,279'u
gdérmus, yili ise 1,858'den kapatmistir. Sene
basindan itibaren bakildiginda ise BIST 100
endeksi 2021 yilinda %26 artis géstermistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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2021 yilinin Mart ayinda 2 puanlik artisla
politika faizini %19 seviyesine cikaran Mer-
kez Bankasi, devam eden aylarda herhangi
bir dedisiklige gitmemis, Eylul’'in Gglncil
haftasinda ise faizi %18’e distrmdistir.
Devam eden aylarda ise politika faizi indi-
rimlerine devam edilerek politika faizi
%14'e gekilmistir.

Bu gelismelere paralel olarak %19 civa-
rinda seyreden gecelik faiz goéstergesi
TLREF son c¢eyrekte kademeli olarak

Grafik 2: Faiz Oranlan

24 Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)
22

20

18

16

14

12

31.12.20
31.01.21
28.02.21
31.03.21
30.04.21
31.05.21
30.06.21

Kaynak: Borsa Istanbul, Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

Borsa pay piyasasinda kurumlarin toplam is-
lem hacmi (cift tarafli) 2021 yilinda dnceki
yila gore %14 artarak 15 trilyon TL'ye ylik-
selmigstir. Ceyrekler itibariyla bakildidinda ise,
ilk geyrekteki 5 trilyon TL'lik gigli hacmin yi-
hn ikinci ve Uglinclt ceyredinde 2-3 trilyon
TL'ye geriledigi, ancak son geyrekte kurlar ve
BIST-100 endeksinin artisa gectigi donemde
tekrar 5 trilyon TL civarina giktigi dikkat cek-
mektedir.

Vadeli islemlerde de benzer bir seyir g6zlen-
mis, Ozellikle son ceyrekteki hizli yUkselis

toplamda 4 puan azalarak yili %14 seviye-
sinden kapatmistir.

Yil basinda %15 civarinda seyreden gos-
terge tahvil faizi Nisan-Ekim aylari arasinda
%16-18 bandinda seyretmis ve son gey-
rekte arka arkaya yapilan faiz indirimlerinin
enflasyonist baskilar arttirmasiyla kurlarin
da yikseldigi ortamda, Kasim ortasindan
yilsonuna kadar yikselme trendine girerek
yili %22 seviyesinden kapatmistir.
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sayesinde 2020 sonuna gdre ise %56 artarak
8,9 trilyon TL'ye ulasmistir.

Opsiyon islemleri ise 2021 yilinda hacmi
oransal en fazla artan drin olmustur. Yilhk
bazda opsiyon islemleri %73 artarak 44 mil-
yar TL olarak gergeklesmistir.

Kaldirach islemler ise Ocak 2021'de gelirlere
getirilen %10’luk stopaj dlizenlemesinden
olumsuz etkilenmistir. Yine de yilin son gey-
redindeki canlanma ile yil toplaminda hacim



12,6 trilyon TL ile 6nceki yila kiyasla fazla de-
dismemistir.

Diger yandan tahvil-bono ve repo islemleri yil
genelinde azalmistir.

Tablo 1'de yatirm kuruluslarinin (cift tarafl)
islem hacmi gosterilmektedir. Sabit getirili

menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istan-
bul’da gerceklesen islemler ile borsa disinda
gerceklesip Borsa‘’ya tescil edilen islemler
dahil edilmistir. Merkez Bankasi ve Takas-
bank’a ait islemlere ise tabloda yer verilme-
mistir.

Pay Senedi 13,124,154 14,946,636 13.9%
Araci Kurum 12,329,854 13,338,003 8.2%
Banka 794,300 1,608,633 102.5%
Sabit Getirili Menkul Kiymet 1,378,020 1,307,776 -5.1%
Araci Kurum 274,946 247,364 -10.0%
Banka 1,103,074 1,060,412 -3.9%
Repo 34,598,065 29,411,871 -15.0%
Araci Kurum 6,742,262 6,843,620 1.5%
Banka 27,855,803 22,568,251 -19.0%
Vadeli islemler 5,703,182 8,872,143 55.6%
Araci Kurum 5,486,306 8,482,584 54.6%
Banka 216,876 389,558 79.6%
Opsiyon 25,341 43,945 73.4%
Araci Kurum 20,278 40,786 101.1%
Banka 5,063 3,159 -37.6%
Varant* 64,384 79,881 24.1%
Kaldiragh islemler* 12,441,775 12,637,436 1.6%
Muisteri 6,978,320 7,224,033 3.5%
Likidite Saglayici 5,463,456 5,413,403 -0.9%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2021 yiinda 52 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasi pay senedi piyasasinda islem yapmis, is-
lem hacmi 2020 yilina oranla %14 artarak 15
trilyon TL'ye dayanmistir. Pay senedi islemle-
rinde yogunlasma devam etmekte olup, bir
yatinm bankasiyla beraber ilk 3 kurumun
hacmi, 2021 yil sonunda toplam piyasa hac-
minin %33’Un0 olusturmustur.

Islem hacmini %38 arttiran yurtdisi kurumlar
yillik bazda en fazla oransal ve nominal artisi
saglayan kalem olarak artista basi gekmistir.

Alis-satis islemleri netlestirildiginde, yabanci-
larin 1,6 milyar dolarlik satis yaptigi gorul-
mektedir. Sonug olarak yabanci yatirimcilarin
islem hacmindeki payr 2020 yilina goére 5

puan artarak %?27’ye gikmistir. Bu islemlerin
nerdeyse tamamini yabanci kurumlar olus-
turmakta olup, yabanci kurumsal yatirimcila-
rin pay! %1’'in altindadir.

Onceki yila goére paylari 4 puan gerilese de
2021 yilinda Borsa Istanbul’da pay senedi is-
lem hacminin %73l yurtici yatirnmcilar tara-
findan yapilmistir. MKK verilerine gore bu ya-
tirrmcilar 2021 yil sonu itibariyla halka acgik
pay senetlerinin %59'una sahiptir.

2020 yilindan beri artis trendinde olan Borsa
Istanbul’daki yerli bireysel yatirimci sayisi Ni-
san 2021’'de pandeminin etkisiyle 2,6 milyon
kisiye ulasirken, 2021 yilini 2,3 milyon Kkisiyle
kapatmistir. Bu yatinmcilarin islem hacmi %5



artarak 9,5 trilyon TL'ye yaklasirken yurtdisi
kurumlardaki daha hizli artisin etkisiyle top-
lamdaki payi onceki yila gére 5 puanlk di-
susle %63 olmustur.

Tablo 5te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagihmi ele alinmaktadir. En
ylksek paya sahip olan internet islemlerinin
pay! ise bireysel yatirrmcilarin islem hacmi
payindaki dislUse paralel olarak 2020 yilina
gbdre 3 puan azalarak, 2021 yili sonunda da
%55 olmustur.

Interneti, %24'lik pay! ile dogrudan piyasa
erisimi islemleri takip etmektedir. Kurumlarin

kanalinin payi 2021 yil sonunda gectigimiz yil
sonuna goére 4 puan artarak %?24 olmustur.
Dogrudan piyasa erisiminin (direct market
access/DMA) genellikle yiksek frekansl
ve/veya algoritmik islem yapan yurtdisi ku-
rumlar tarafindan tercih edildigi gorilmekte-
dir. Toplam 14 kurum DMA (lizerinden pay se-
nedi islemi yaparken, kurum bazinda hayli
yodunlasma oldugu, DMA (zerinden yapilan
pay senedi islemlerinin %85’inin 2 kurum ta-
rafindan yapildigi gorilmektedir.

Islemlerin %26’sini olusturan yabanci kurum
islemlerinin ¢ok ufak bir kisminin, yalnizca
%3’'Unln yurtdisi satis ve pazarlama depart-

islemlerinde  dogrudan piyasa  erisimi  anindan yapildigi gézlenmektedir.
Yurtici Bireyler 63.0% 14.0% 10.0% 46.9% 44.0% 52.9% 54.0%
Yurtici Kurumlar 7.7% 31.4% 7.9% 12.0% 46.8% 47.0% 46.0%
Yurtigi Kurumsal 2.7% 53.9% 81.7% 6.5% 4.9% 0.1% -
Yurtici Yatirnmai 73.4% 99.3% 99.7% 65.5% 95.7% 100.0% 99.9%
Yurtdis! Bireyler 0.1% 0.1% - 0.1% - - 0.1%
Yurtdisi Kurumlar 26.1% 0.4% 0.1% 33.6% 0.7% - -
Yurtdisi Kurumsal 0.3% 0.2% 0.2% 0.8% 3.6% - -
Yurtdisi Yatirnmci 26.6% 0.7% 0.3% 34.5% 4.3% - 0.1%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

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

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2021 yil sonunda
2020 yil sonuna goére %10 azalarak 258 mil-
yar TL olarak gergeklesmistir. Repo/ters-repo
islemleri ise (tescil dahil) ayni donemde %15
azaligla 29,4 trilyon TL'ye gerilemigtir.

piyasa erisimi kanallarinin pay senedi islem-
lerindeki toplam payr 2021 yili sonunda
%79'a citkmistir.

2021 yilinda 37 araci kurum ve 43 banka tah-
vil/bono kesin alim satim piyasasinda islem
yapmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin
payi son iki yildir benzer sekilde (%19) ger-
ceklesmistir. Repo piyasasinda ise 36 araci
kurum ile 39 banka islem yapmistir. Repo is-
lemlerinde araci kurumlarin payi %23'tldr. Bu
kurumlar tarafindan gercgeklestirilen repo is-
lem hacminin yarisindan gogu (%56) tamami



banka istiraki olan 4 kurum tarafindan ger-
ceklestirilmistir.

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

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

Tahvil/bono islem hacminin %54‘Unl yurtici
kurumsal yatirimcilar olustururken, %?31‘ini
yurtici kurumlar gergeklestirmistir. Yurtigi ku-
rumlar tarafindan yapilan islemlerin énemli
bir kismi, araci kurumlarin kurum portféytne
yaptidi islemlerden ileri gelmektedir. 2020 yil
sonu ile kiyaslandiginda kurum portfoyine
yapilan islemlerin payinda 5 puanlik bir ytk-
selis gbzlenmis, araci kurumlar toplam tahvil-
bono islemlerinin yaklasik beste birini kendi
portfdylerine gerceklestirmistir. Ozellikle ku-
rum portfoyline yapilan islemlerde tek bir ku-
rumun islem hacminin, toplam SGMK islem
hacminin %15‘ini olusturdugu goérilmastir.

VADELI ISLEMLER

2021 yili boyunca 52 araci kurum ve 10
banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Ya-
tirnm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, Tablo 1'de gorilecedi Gzere 2021
yilinda 2020'ye gbre %56 artarak 8,9 trilyon
TL'ye ulasmistir.

Tablo 3'te gorllecedi lUzere, BIST pay ve fiyat
endekslerini dayanak alan endeks vadeli ve
pay senetlerini dayanak alan pay vadeli is-
lemleri toplamin neredeyse %?71'ini olustur-
mustur. 2021 yili igerisinde dayanak alinan
pay sayisi 13 artarken, paya dayali vadeli is-
lem sézlesmelerinin hacmi, énceki yila gbre
%102 artarak 1,6 trilyon TL'ye ylkselmis, bu
islemlerin toplam vadeli islem hacmindeki
payl ise 8 puan artarak %35’e gikmistir.

Bunun da etkisiyle, kurum portféyline yapilan
islemlerin payi %21 olmustur.

Ayrica, SGMK islemlerinde yurtici bireylerin
pay! gectigimiz yil sonunda toplam hacmin
%4'tn( olustururken, 2021 yilinin ayni déne-
minde bu oran %14’e cikmistir. Bu artisin
sube ve acentelerden gergeklestigi goriilmek-
tedir. Merkez disi birimlerin pay! 9 puan arta-
rak %26 olmustur. Yurtici satis ve pazarlama
departmaninin pay! 10 puan azalsa da islem-
lerin agirlikli kismi %40’lik payla bu depart-
man Uzerinden gergeklestiriimektedir. (Tablo
5).

Repo/ters-repo piyasasinda da araci kurum-
lar ile yatinm bankasinin musterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinmcilardan olus-
maktadir. Kurumsal yatirrmcilarin bu islem-
lerdeki payi 2021 yili sonunda %82 olmustur.

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

Endeksi dayanak alan vadeli islem hacmi de
ayni dénemde %20 artarken, bu islemlerin
toplamdaki paylari 10 puan diserek %36'ya
gerilemistir.

Tablo 3'te diger sinifinda go6sterilen Do-
lar/Ons Gumius, Dolar/Ons Paladyum ve Do-
lar/Ons Platin gibi vadeli islem s6zlesmeleri-
nin toplam igindeki payi ise 2021 yil sonunda
6nceki yila gére 3 puan azalarak %7,6 olmus-
tur.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirm bankasi toplam islemlerin %98’ini
gergeklestirmekte olup, diger 10 bankanin is-
lemleri gok sinirlidir. Yaratilan hacmin
%?23’luk bir kismi tek bir kurumdan gelirken,



ilk 5 kurum toplam hacmin yarisini olustur-
maktadir.

Pay senetlerinde oldugu gibi, vadeli islem-
lerde de yurtigi bireylerin pay! yltksek olup,
bu yatinmcilarin islemleri, toplam vadeli is-
lem hacminin yarisina yakinini olusturmakta-
dir (bkz. Tablo 2). Yurtici kurumsal yatinmci-
larin vadeli islem hacmindeki payi, toplam
hacmin %7’sine karsilik gelmektedir. Yurtici
kurumlarin payi ise %12‘dir.

Yabanci yatirimcilarin payi ise bir énceki yil
sonuna goére 4 puan artarak 2021 yil sonunda
%35’e cikmistir. Yillik bazdaki bu artis de-
partman bazinda daha cok dogrudan piyasa
erisimi kanalina yansimistir. Bu dénemde ¢o-
dunlukla yurtdisi kurumlarin kullandigi dog-
rudan piyasa erisimi kanaliyla yapilan vadeli
islemlerin pay1, pay senedi islemlerine benzer
sekilde 5 puan artarak %30 olmustur.

OPSIYONLAR

2021 yili boyunca 36 araci kurum ve 2 banka
tarafindan gercgeklestirilen opsiyon islem
hacmi, her geyrekte ivme kazanarak bir 6n-
ceki yil sonuna gére %100'den fazla artarak
41 milyar TL olmustur. Pay ve endeks opsi-
yonlarinin hacimleri artarken, déviz opsiyon-
larinin hacmi dedismemistir.

2020 yih ile kiyaslandiginda, 2021 opsiyon is-
lemlerindeki adirhik dagilimi bir hayli degis-
mistir. 2021 yilinda ddéviz opsiyonlarinin po-
pllaritesini pay opsiyonlarina biraktigi gorul-
mektedir. Onceki yil toplamdaki %?24'lik
agirligi ile son sirada olan pay opsiyonlari,
2021 yilinda %40 agdirliga ulasarak ilk siraya
oturmustur. Benzer sekilde 2020 yilinda top-
lamda %44’lik adirhdiyla ilk sirada olan doviz
opsiyonlarinin payi ise 2021 yilinda %29’a
dismustir.

2021 yil sonu itibariyla verisi derlenen ku-
rumlarin opsiyon islem hacmi 41 milyar TL ci-
vari olurken, ilk 5 araci kurum tarafindan

Toplam 6 araci kurum ve 1 yatinm bankasi
DMA kanaliyla islem yapmaktadir. Toplam is-
lemlerin lcte birini yaratan yabanci yatinnmci-
larin yurtdisi satis departmani aracilidiyla
yaptiklari vadeli islemler toplam hacmin
%>5’ini olusturmustur.

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dagiiminda en ylksek pay %37 ile
internet kanahdir. Bu pay pandemi dncesinde
2019 sonunda %26 idi..

Endeks 46.1% 35.6%
Doviz 16.3% 21.7%
Pay 27.1% 35.1%
Diger 10.6% 7.6%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

gerceklestirilen islemler incelenen kurumlarin
toplam opsiyon hacminin %75’ini olustur-
mustur. Bu kurumlarin tGglindn islemleri agir-
likla kurum portfoytne yapilmistir.

Endeks 31.9% 31.0%
Doviz 44.0% 29.2%
Pay 24.1% 39.8%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Islem hacminde adirhd olan kurumlarin ku-
rum portfoyl islemlerinin adirhdi dolayisiyla
araci kurumlarin opsiyon islemlerinde yurtigi
kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacmin
de toplam opsiyon islemlerinin yarisini olusg-
turdugu gozlenmektedir.

Departman dagilimina daha ayrnintili bakildi-
dginda, en cok islem kurum portféyine yapi-
lirken, bunu subeler takip etmektedir (bkz.



Tablo 5). Islemlerin neredeyse vyarisinin
(%44) yurtici bireyler tarafindan gercekles-
tigi opsiyon piyasasinda 2021 yilinda internet

VARANTLAR

Adirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2021 yilinda 43
kurum aracilik yapmistir. Yillik islem hacmi
%26 artarak 80 milyar TL'ye ulasmistir.

Bu islemlerin doértte Uglnden fazlasi G¢ ku-
ruma ait olup, yogunlasmanin ytiksek oldugu
gorilmektedir. Piyasada varant ihrag eden 2
kurumun vyaptigi islemler toplam hacmin

%°51’ini olustururken, ihracci olmayan bir
Yurtici Satis ve Pazarlama 6.2% 40.2%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 9.7% 25.7%
Sube 7.3% 10.2%
Acente 0.9% 14.5%
irtibat Burosu 1.4% 1.0%
Internet 55.0% -
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 24.1% -
Cagdri Merkezi - -
Portféy Yonetimi 0.2% -
Kurum Portféyu 1.7% 21.5%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 3.1% 12.6%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

KALDIRACLI iSLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2021 yil sonunda bir énceki yil sonuna gore
yalnizca %1 artigla 13 trilyon TL olmustur. Bu
hacmin 7,1 trilyon TL'lik kismi araci kurumla-
rin misterileri ile gergeklestirdigi kaldiragli is-
lemlerden, kalan kismi kurumlarin kendilerini
koruma amacli olarak likidite sadlayicilar ile
gercgeklestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

Kaldiragli islemlerde de yodunlasma gorul-
mektedir. 2021 vyl boyunca 33 arac

ve DMA kanallarinin paylari %8 ile diger pi-
yasalarin gerisinde kalmaktadir.

kurum ise toplam hacmin dortte birini olus-
turmustur.

Tablo 5'te goruldagl tizere ihraggl kurumlarin
islemleri dolayisiyla kurum portféyline yapi-
lan islemlerin pay! 2021 yil sonunda %37 ile
ilk sirada iken, onu %32 ile internet islemleri
ve %25 ile irtibat burolarindan yapilan islem-
ler takip etmektedir.

53.1% 8.9% 17.5% 3.2%
26.8% 13.9% 29.8% 27.3%
4.6% 12.7% 28.6% 2.6%
22.0% 0.4% 0.5% 0.1%
0.2% 0.8% 0.6% 24.6%
- 37.3% 7.9% 32.3%

- 29.7% 8.2% -
0.7% 0.1% - -
0.1% 0.3% - -
5.1% 5.0% 32.5% 37.2%
14.2% 4.9% 4.3% -
100% 100% 100% 100%

kurumun gergeklestirdigi bu islemlerin %45’i
ilk 3 araci kurum tarafindan yapilmistir.

Bu dénemde kurum portféyl disinda gercek-
lesen kaldiragh islemlerin %30’u internet lGze-
rinden yapilmis iken, ardindan gelen yurtigi
satis departmaninin pay! %19'dur. Tablo 5'te
kurum portféyU altinda izlenen tutar esas ola-
rak likidite saglayicilar ile yapilan islemleri
gbéstermektedir.

18.5%
8.4%
8.2%
0.2%

29.6%

43.5%

100%



KURUMSAL FINANSMAN

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan gergeklestirilen kurumsal finansman projelerine
yer verilecektir. 2021 yilinda 35 araci kurum kurumsal finansman faaliyetinde bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinyada son vyillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gortilmekteydi.
Pandemi doneminde ise artan likidite, ve di-
suk faiz gibi etmenler, ardindan iktisadi to-
parlanma sinyalleri ile Tlrkiye de dahil olmak
Uzere tim dinyada halka arz piyasasini can-
lanmistir.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gdre 2021 yili diinyada halka arzlar agisindan
oldukga hareketli gecmis, diinyada halka arz
olan sirket sayisi 2.388’e cikarken, halka arz-
larin toplam bayUkligid de ayni dénemde
%67 artmis ve hasilat 453 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Turkiye'de de benzer sekilde 2020 yilinin
Uglincu ceyredinden itibaren halka arz piya-
sasi canlanirken; bu durum 2021 yili boyunca
devam etmistir. 8 sirket halka arzi ile 9 borsa
yatirm fonunun (BYF) halka arzinin gercek-
lestigi 2020 yilinin ardindan 2021'in ilk cey-
reginde 4, ikinci ceyredinde 19, Uglnci ve
son ceyreklerde ise 15’er sirket olmak (zere
toplam 53 sirket ile 2 borsa yatirnm fonu bor-
saya kote olmustur.

Sonug olarak 2021 yili boyunca borsaya kote
olan 53 sirketin elde ettigi toplam hasilat 21,6
milyar TL olmustur. Bdylece hem halka arz
olan sirket sayisi hem hasilat agisindan Borsa
istanbul tarihi bir rekor kirmistir.

Arz olan sirketlerin 26’sI Yildiz Pazarda, 26'si
Ana Pazarda, biri de Alt Pazarda kote olmus-
tur.

1 milyar TL Uzerinde 5 sirket halka arzi (Zi-
raat Gayrimenkul, Baskent Dogalgaz, Aydem
Yenilenebilir Enerji, Dogu Aras Enerji ve

Pasifik GYO) gercgeklesmis, bu sirketlerin ha-
silati 53 sirketin toplam hasilatinin %?35’ini
olusturmustur.

En cok yatinrmciya ulasan halka arzlar ise
Ozellikle yilin ilk 4 ayinda gergeklesen Qua
Granite (846 bin kisi), Galata Wind (810 bin
kisi), Tureks Turizm (772 bin kisi), Matriks
Bilgi Dagitim (689 bin kisi) ve Can-2 Termik
(487 bin kisi) olmustur.2021 yih iginde ger-
ceklesen halka arzlardaki toplam yatirnmci sa-
yisi ise 8.362.985 olmustur. Ancak bu raka-
min, birden cok halka arza katilan yatinmci-
lari birden fazla kez icerdigi g6z onine alin-
malidir.

Pek cok konsorsiyumun da bulundugu 2021
ilk 9 ayindaki halka arzlarda en c¢ok aracilik
eden kurum 7 sirketle Garanti Yatirrm olur-
ken, onu 5'er sirketle Halk Yatirim, info Yati-
rim ve Oyak Yatirim takip etmektedir. Halka
arzlarda es liderlik olabildigi igin kurumsal fi-
nansman faaliyetlerine iliskin Tablo 7'de ta-
mamlanan halka arz sayisi 59 olarak gdsteril-
mektedir.

2021 yilinda 6zel sektérin tahvil ihraci hasi-
lati dnceki yiIl sonuna gdére %30 artarak 258
milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu ihragla-
rin bir kismina yatinm bankalan da aracilik
ettigi icin, Tablo 6’da sunulan rakamlar ile
farklihk géstermektedir. 1.294 adet tahvil ih-
racinin 1.085'inin araci kurumlar aracilidiyla
gerceklestirildigi goralmektedir.



Sayi 8 52
Tutar (mn. TL) 1,124 21,561
Sayl 9 2
Tutar (mn. TL) 68 25
Sayl 0 1
Tutar (mn. TL) - -
Sayi 1,254 1,294
Tutar (mn.TL) 199,494 | 258,444

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2021 yi-
linda araci kurumlar 1.400 adet yeni kurum-
sal finansmani projesi almis, 1.085‘i tahvil-
bono ihraci olmak (zere, toplam 1.306 adet
proje tamamlamistir. 2021 yilinda toplam

Birincil Halka Arz

ikincil Halka Arz

Tahvil-Bono Ihraci

Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis
Finansal Ortaklik

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi

Temettl Dagitimi

Ozellestirme -Alis Tarafi
Ozellestirme -Satis Tarafi

Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gergek ve
tlzel kisilere bireysel portféy ydnetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 18 araci kurumun portféy yoéne-
tim hizmeti verdigi gorilmektedir.

105 yeni halk arz projesi alinmis, bunlarin
59’si tamamlanmistir. Ileriki déneme devre-
den halka arz projesi sayisi ise 65'tir.

17 59
0 0
1,100 1,085
5 4

12 11

0 0

1 4

24 35

23 36

0 0

3 0

93 72
1,278 1,306

Araci kurumlarin bireysel portféy yonetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portfoy blyik-
Iuga ise 2020 sonuna gére %35 artarak 4,4
milyar TL'ye yaklasmistir. Gergek Kisilerin
portféylnin oOzellikle yilin son ceyredindeki
artisla 3,3 milyar TL'ye giktigi gorilmektedir.



Tlzel kisilerin portfoyi ise son 2 yildir 1 mil-
yar TL civarinda seyretmektedir.

2021 yil sonu itibaniyla 18 araci kurum tara-
findan 2.634 gergek ve tlizel kisiye portfoy

yonetimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabi olan miusteriler olabilecegi dikkate
alinmahdir.

Yatirimci Sayisi 3,048 2,634
Tizel 56 46
Gergek 2,992 2,588
Portfoy Biyiikliigii (mn. TL) 3,234 4,361
Tizel 906 1,038
Gergek 2,328 3,324

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla
sinirli olmak Uzere musterilerine kredi kullan-
dirabilmektedir.

2021 sonunda kredi sdzlesmeli yatirimci sa-
yisi 6nceki yil sonuna goére %43 oraninda
artsa da aktif olarak kredi kullanan yatirimci
sayisindaki artis %?20’de kalmistir. Bununla
beraber araci kurumlarin musterilerine kul-
landirdigi kredi bakiyesi son ¢eyrekte borsaya
artan ilgi ile dnceki yiIl sonuna gére %68 ar-
tisla 2021 yihinin Aralik sonunda 11 milyar
TL'yi agmistir. Bu dénemde 47 kurumun kredi
kullanan yatirimcisi bulunmaktadir.

Kredili islem bakiyesi en ylksek 2 kurum top-
lam kredili islem bakiyesinin %?27'sini olus-
turmaktadir. Yatinmci basina ortalama kredi
ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel midurlik, sube, irtibat bi-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Verisi
derlenen yatirm bankasinin merkez disi bi-
rimi bulunmamaktadir. Son 1 yil igerisinde
nispeten daha az maliyetle acgilan ve baz
araci kurumlar igin tanitim faaliyetlerinin ya-

ratildtgu irtibat blrolarinin sayisinin hayli
arttigi gérilmektedir. irtibat biirosu sayisi

bakiyesine bakildiginda ise tutarin 17.280 TL
ile 1,9 milyon TL arasinda degistigi gozlen-
mektedir.

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

Kredi Hacmi (mn. TL) 6,817
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 24,933
Yatirimci Bagina Kredi Hacmi (TL) 273,402

Kaynak: TSPB

2020 sonuna kiyasla 33 adet artmistir. 2021
sonu itibariyle 18 kurumun toplam 128 irtibat
blrosu bulunmaktadir. 2020 sonu itibariyle
bu say! 16 kurumda 95 irtibat blirosu idi.

2021 sonunda 26 kurumun toplam 302 su-
besi bulunmaktadir.

11,446

381,808



2021 sonu itibarniyla 41 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez disi birimlerin
blylk kisminin emir iletimine aracilik faaliyeti
sunan acentelerden olustugu goriulmektedir.
Banka koékenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik icin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere goére,
banka istiraki olmayan doért araci kurumun
cesitli bankalarla arasinda emir iletimine ara-
cilik sozlesmesi oldugu gorilmektedir. 2021
yil sonu itibariyle acente subeleri sayisi 9.397
olmustur.

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roli
incelendiginde, bircok finansal Grin igin sube

CALISAN PROFILI

2019 sonunda 5.000 seviyesine dayanan sek-
tordeki calisan sayisi bu tarihten itibaren her
dénem artmis ve 2021 sonunda 6.179 kisiye
ulasmistir. 2021 yilinda calisan sayisinin arti-
sin Ucte ikisi daha ¢ok dogrudan satis islem-
lerin oldugu irtibat blirolar ve yurtigi satis de-
partmanlarinda yasanmistir. Kurum basina
ortalama calisan sayisi 101 iken, kurum ba-
zinda bakildiginda calisan sayisi 5 (Reel Kapi-
tal Menkul ve Pay Menkul) ile 438 (is Yatinm)
arasinda dedismektedir.

2020 basindan beri her ceyrek istihdam ya-
ratan Info Yatinm gectigimiz yil 75 yeni gali-
san istihdam ederek 2021 yil sonunda perso-
nel sayisini en fazla arttiran kurum olurken,
onu 72 kisiyle Gedik Yatirm ve 63 kisiyle Is
Yatinim izlemistir. En fazla personel azalisi ise
8 kisi ile Dinamik Yatinnm’da olmustur.

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 galistigi gortlmektedir. Merkez disi bi-
rimler ile yurtici satis ve pazarlamada calisan-
larin sayisi, toplam calisan sayisinin yarisini
gecmektedir.

hacminin islem hacminin anlamh bir kismini
olusturdugu anlasiimaktadir.

Subeler 278 302
irtibat Burolar 95 128
Acente Subeleri 9,252 9,397
TOPLAM 9,625 9,827

Kaynak: TSPB

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

Kadin 2,318 2,656
Erkek 3,215 3,523
Toplam 5,533 6,179

Kaynak: TSPB

2021 yilinda en ¢ok personel artisi; irtibat bi-
rolari (toplam 245 kisi) ve yurtigi satis ve pa-
zarlama departmanlarinda (toplam 320 Kisi)
gerceklesmistir. Onlar takiben sektérde ar-
tan dijitallesmenin etkisiyle 63 kisilik artisla
bilgi islem departmaninda calisanlar gelmek-
tedir.

Tablo 12'de araci kurumlarin ortalama calisan
sayisi da verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 24 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, yeni ise
alimlarla bu departmandaki ortalama calisan
sayisi 6nceki yila gore 7 kisi artmistir. Ardin-
dan gelen mali isler birimindeki ortalama ca-
lisan sayisi ise ayni donemde degdismeyerek
12 olmustur. Arastirma departmani 48 ku-
rumda bulunmaktadir ve ortalama galisan sa-
yisi 4 kisidir. Bununla beraber en fazla aras-
tirma uzmani calisan kurumda bu say! 14tir.
Kurumsal finansman departmani ise 38 ku-
rumda bulunmaktadir. En blyldk g kurum,



kurumsal finansman departmanindaki toplam
calisanlarin doértte 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 yuksek oldugu
birimin %80 ile insan kaynaklari oldugu, onu
%>53 ile irtibat blrolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir.

2021 yilinda yeni ise alimlarin agirlikla 30 yas
alti grupta gerceklestigi gdzlenmektedir. Bu
grup sektdér calisanlarinin %28’ini olustur-
mustur. Bununla beraber 51-60 yas arasi
personel sayisinin 2021 yilinda %26 arttigi
dikkat cekmektedir. Bununla beraber bu gru-
bun toplamdaki payr %8’dir. Araci kurum ¢a-
hsanlari ile ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egi-
tim durumu hakkinda kapsamli veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.

Sube ve Irtibat Biirosu 1,899 43.6% 2,140 45.7% 5 5
Sube 1,325 40.7% 1,392 42.1% 5 5
irtibat Blirosu 574 50.3% 748 52.5% 6 6

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,048 48.6% 1,253 48.0% 24 27

Broker 71 39.4% 71 38.0% 2 2

Dealer 206 40.1% 167 42.5% 7 7

:;”n;f's' Satis ve Pazar- 156 34.8% 174 33.9% 5 6

Hazine 134 35.7% 138 37.7% 4 4

Portfoy Yonetimi 32 12.5% 39 15.4% 2 2

Kurumsal Finansman 142 37.3% 145 33.8% 4 4

Arastirma 177 24.9% 205 22.9% 4 4

Mali ve idari igler 722 43.9% 760 45.1% 12 12

I¢ Denetim-Teftis 194 43.9% 213 47.4% 3 4

Insan Kaynaklari 82 73.2% 98 79.6% 2 3

Bilgi islem 286 15.4% 344 16.6% 5 6

Diger 384 41.6% 432 42.8% 7 7

Toplam 5,533 41.9% 6,179 43.0% 92 101

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin kamuya sadlikli bulundugundan, rapordaki tim tablo-

acikladiklari 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayli verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dlizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi agisindan daha

larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi Gizere yatirnm kurulus-
larinin toplam varliklari, nakit ve benzerleri ile
takasa iliskin alacaklar ve kredili musteriler-
den alacaklari igeren ticari alacaklar kalemin-
deki artis ile 2021 yilinda %34 ylkselerek 61
milyar TL olmustur.


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

Likit bir aktif yapisina sahip sektorin varlik-
larinin 58 milyar TL'sini dénen varliklar olus-
turmaktadir. Toplam varhklarin 17 milyar
TL'sini nakit ve nakit benzerleri, 30 milyar
TL'sini ise kisa vadeli ticari alacaklar olustur-
maktadir. 2020 sonu itibanyla yatirrm kuru-
luslarinin ellerinde bulundurduklarn varliklarin
%713'G yabanci para cinsinden iken, 2021 yil

boyunca yabanci para cinsinden varliklardaki
artisin etkisiyle 2021 sonunda bu oran
%17'ye cikmistir. 2020 ve 2021 yillan ara-
sinda, doviz cinsi varliklarin blytkligine do-
lar bazinda bakildiginda, déviz cinsi varlikla-
rin bu dénemde %4 oraninda hafif azalarak
775 milyon dolar oldugu hesaplanmaktadir.

Donen Varlhiklar 38,621 57,576
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,595 17,202
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 4,347 7,399
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 21,247 30,009
Diger 2,433 2,967
Duran Varhklar 2,727 3,810
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 1,242 1,881
Diger 1,486 1,929
TOPLAM VARLIKLAR 41,349 61,386
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 28,696 42,024
Kisa Vadeli Borglanmalar 8,832 16,894
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 17,847 22,060
Diger 2,017 3,070
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,073 2,583
Ozkaynaklar 11,580 16,780
Odenmis Sermaye 2,837 3,542
Sermaye Dizeltmesi Farklari 229 241
Paylara iliskin Primler/iskontolan 9 112
Birikmis Diger Kapsamh Gelir/Giderler 487 642
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 810 1,214
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 2,785 5,255
Net D6nem Kari/Zarari 4,424 5,775
TOPLAM KAYNAKLAR 41,349 61,386

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri 2021 yilinda banka
bakiyesindeki bliyimeyle %234 artarak 17
milyar TL'yi agsmistir.

Kisa vadeli ticari alacaklar ise, Takas ve sak-
lama merkezi alacaklar ve 6zellikle 2 yatirrm
kurulusu olmak Uzere yatinm kuruluslarinin
kredili islem yapan mdisterilerden alacaklar
bakiyesindeki artisin da etkisiyle karsilastiri-
lan dénemde %41 biylyerek 30 milyar TL ol-
mustur. Bilangonun pasif tarafinda ise mis-
teriler ile takas ve saklama merkezine

borglardaki artisin etkisiyle birlikte kisa vadeli
ticari borglar %24 artarak 22 milyar Tl'ye
cgitkmistir.

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

Son bir yilda, yatinm kuruluslarinin kisa va-
deli portféylerinin en blylk bdlimu olan repo



ve mevduat bakiyesinde, toplam 5,5 milyar
TL'lik bayime goérilmis ve bu kalemdeki bi-
yUklik yil sonunda 15 milyar TL'ye yaklas-
mistir.

2021 yil sonunda bir 6nceki yila oranla ku-
rumlarin pay senedi bakiyesi neredeyse iki

Repo ve Mevduat 9,123
Kamu SGMK 556
Ozel SGMK 984
Pay Senedi 2,515
Diger 291
Toplam 13,470

Kaynak: TSPB

Aktif tarafinda mevduat kalemindeki blyu-
menin kisa vadeli borglanmalarla finanse edil-
digi gorialmektedir. 2020 sonuna gére kisa
vadeli borclanmalar neredeyse 2 katina cik-
mistir. Alt kirlhmlar incelendiginde bir énceki
yilla gbre 3 yeni kurumun tahvil ve bono ihra-
cinda bulundudgu ve kurumlarca tahvil ve
bono ihraci yoluyla temin edilen toplam kay-
naklarin édnceden de ihragta bulunan 2 kuru-
mun ihraglarindaki artisin etkisiyle 2020 so-
nunda 1,5 milyar TL'den 2021 sonunda 5,2
milyar TL'ye ciktigi; para piyasasindan temin
edilen kaynaklarin ise ayni sire zarfinda 5,6
milyar TL'den 8,7 milyar TL'ye giktigi goérul-
mektedir.

GELIR TABLOSU

2021 yihinda kurumlarin gelirleri 6énceki yilin
ayni donemine kiyasla %37 artarak 11,7 mil-
yar TL'ye ulasmistir.

2020 yili itibanyla pandeminin etkisiyle artan
islem hacimlerine paralel olarak aracilik gelir-
lerinde de 2021 yilinin ilk geyredine kadar ar-
tis gérilmuas, 2021 yili ikinci ve Ggunci gey-
redinde daha yatay seyir izleyen hacim ve ge-
lirler son geyrekte borsadaki yukselisle bera-
ber tekrar yiukselmistir.

misline cikarak 5 milyar TL'ye yaklasirken,
ayni donemde 06zel sektdr sabit getirili men-
kul kiymet yatinmlan %9 azalisla 901 milyon
TL'ye gerilemistir. Bu donemde kurumlarin
diger finansal varliklari 3,5 katina cikarken,
bu durumda birka¢ kurumun yatirim fonu ba-
kiyesini artirmasi etkili olmustur.

14,812
649
901

4,811
1,038
22,210

Bununla beraber, yukdmltlikler incelendi-
ginde, doviz cinsinden ylkamlaliklerin mis-
teriler musterilere kisa vadeli borglar kale-
minde yogunlastigi gortlmektedir. Doviz cinsi
yukimlulikler 2021 yilinda bir 6nceki yila
oranla dolar cinsinden %11 artarak 505 mil-
yon dolar olmustur.

Yatinm kuruluglarinin toplam 6zkaynaklari,
gecmis yil karlarindaki ve net kardaki ylkse-
lise bagli olarak 2020 sonuna goére 5,2 milyar
TL'lik ciddi bir artisla 16,8 milyar TL olmustur.
2021 yih iginde 19 kurum 6édenmis sermaye-
sini 709 milyon TL artirmistir.

Yillk olarak bakildiginda, pay senedi islemleri
hafif artis gosterse de pay senedi aracilik ge-
lirleri 2021 yilinda 6nceki yil sonuna goére
fazla dedgismemistir. Yine de bu gelirler, brut
aracilik gelirlerinin Ggte ikisini olusturmustur.

Yani sira, pay senedi islem hacimlerinde g6-
rtlen konsantrasyon gelirlere de yansimakta-
dir. Pay senedi islem hacminin %33’Und ya-
ratan 3 kurumun hisse senedi aracilik komis-
yon gelirleri, bu kalemdeki toplam gelirlerin
dortte birinden fazlasini olusturmaktadir.



Yillik olarak aracilik gelirlerindeki en ylksek
artis ise 353 milyon TL'lik gelir artisi ile tirev
islemlerine aracilik hizmetinde gerceklesmis-
tir. Yine de toplamda aracilik gelirlerindeki ar-
tis %09 ile sinirli olmustur.

Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yénetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam
Kaynak: TSPB

Pay Senedi

Tirev islem

Kaldiragh Islem

Sabit Getirili Menkul Kiymet
Yabanci Menkul Kiymet
Briit Aracilik Gelirleri
fadeler

Net Aracilik Gelirleri
Kaynak: TSPB

Tablo 15’te gorildigi Gzere 2021 yilinda bir
onceki yila gore tim gelir kalem artis gézlem-
lenirken, en buylk fark mdusteri faiz gelirle-
rinde yasanan 1,5 milyar TL'lik biyimeden
kaynaklanmistir.  Mlsterilere kullandirilan
kredi bakiyesi 2021 sonunda 2020 sonuna
gbre %68 artarken, kredi faizlerinin artmasi
da gelirleri olumlu etkilemistir. Bu kalemde
ciddi yogunlasma gorilip, 2021 sonunda 2
kurum tarafindan yaratilan musteri faiz geliri
toplam musteri faiz gelirlerinin dértte birini
olusturmaktadir.

Birincil halka arz faaliyetlerinin hayli canlan-
digi 2021 yilinda, kurumsal finansman faali-
yetlerindeki ciddi artisa bagl olarak bu kale-
min gelirlerinde de ciddi artis gézlemlenmis,
halka arz ve tahvil ihraglarina aracilik gelirleri
%7182 artarak 661 milyon TL olurken, toplam

Diger yandan, diger gelir kalemlerindeki ciddi
artislar meydana gelmistir.

5,306 5,773 8.8%
1,318 1,838 39.5%
335 792 136.3%

75 111 48.7%
887 2,435 174.6%
575 714 24.3%
8,494 11,663 37.3%
4,405 4,382  -0.5%
704 1,058  50.2%
597 718 20.2%
98 108 10.2%
243 304 25.1%
6,047 6,569  8.6%
-741 -797 7.5%
5,306 5,773 8.8%

kurumsal finansman gelirleri bir énceki yila
oranla %136 oraninda artmistir..

Bu ddénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 27 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Bu rakama yilin
Gclncl ceyredinde faaliyetini durduran bir
aracit kurumun verileri dahil edildiginde raka-
min 39 milyon TL'yi gectigi gértlmektedir. Di-
dger danismanlik gelirleri ise bu yil ylksek
montanli islem yapan tek bir kurumun etki-
siyle 21 milyondan 52 milyon TL'ye gikmistir.
Dider finansmana aracilik tlriindeki projeler
ise, Tarkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman sadlanmasina aracilik faaliyetini
ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir
aracl kurum bulunmaktadir. 2021 yilinda 40
milyon TL gelir yaratilmistir.



Halka Arz - Tahvil Ihrac

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15’te sunulan toplam gelirlere
donecek olursak, karsilastinlan doénemde
musterilerin kredi bakiyesi %66 artmis, faiz
oranlarindaki artisin da katkisiyla 2021 vyi-
iInda miusterilerden elde edilen faiz gelirleri
O6nceki yilin ayni dénemine goére %175 arta-
rak 2,4 milyar TL'ye yukselmistir.

Yatirim fonu satis gelirleri yatirimcilarin alter-
natif getiri arayisiyla birlikte karsilastirilan
dénemde %31 biylyerek 65 milyon TL'ye
cikmistir. 18 kurumun faaliyet gosterdigi var-
Ik ydnetiminde ise 46 milyon TL gelir yaratil-
mistir. Saklama, yatinm danismanhdi gibi di-
ger komisyon gelirleri ile esas faaliyet gelirle-
rinin muhasebelestidgi diger gelirler kalemi
karsilagtirilan dénemde %24 artarak 714 mil-
yon TL olmustur. Iki araci kurumun yurtdisin-
daki ana ortadgina sundudgu yatirim danisman-
ig1, pazar arastirmasi gibi faaliyetlerden elde

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

Ayrica, islem hacminin artisina bagh olarak
borsa ile takas ve saklama kuruluslarina

234 661 182.0%
43 27 -37.3%
27 40 48.8%
10 12 22.2%
21 52 146.7%

335 792 136.3%

ettigi gelirleri de diger danismanlik geliri ola-
rak diger gelirler arasinda takip edilmektedir.

2021 yilinda kurumlarin toplam giderleri ise,
bir 6nceki yila kiyasla %44 artarak 5 milyar
TL olmustur. Giderlerdeki artista en biy(k et-
ken personel giderleri olup, bunda is hacmin-
deki buyUmeyle birlikte personel sayisinin
artmasinin roli oldugu goézlemlenmektedir.
Toplam personel gideri 2021 yilinda 6nceki
ylla gbre %34 artarak 2 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir.

Yl sonunda 6.159 kisinin istihdam edildigi
sektérde calisan basina disen aylik ortalama
personel gideri 6nceki yila gére ortalama enf-
lasyonun altinda, %16 artarak 27.729 TL ol-
mustur.

848 1,242 46.5%
648 890 37.3%
200 352 76.4%
2,633 3,752 42.5%
1,480 1,982 33.9%
125 183 46.8%
24 21 -11.6%

28 35 21.6%

59 92 55.7%
171 318 86.1%
746 1,123 50.5%
3,481 4,995 43.5%



O0denen giderlerin (islem paylari ve tescil gi-
derleri vb.) %37 oraninda artmasi da toplam
giderlerdeki artista etkili olmustur.

Sonucta, 2021 yilinda faiz oranlarinin da et-
kisiyle artan kredili misteri faiz gelirleri ve
hareketli halka arz sektori etkisiyle artan ku-
rumsal finansman faaliyetleri sayesinde 2021
yilinda toplam gelirler (brit kar) o6nceki yila
oranla %37 artarak 11,7 milyar TL olurken,
giderler %44 artisla 5 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir.

Birligimiz tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Rehberine gére
kurumlarin finansman gelir/giderlerinde takip
etmesi beklenen “kur farki ve finansal Grin-
lerin degerlemesine iliskin” gelir ve giderlerin,
bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi bilinmektedir. Di-
der faaliyet gelirleri kalemi, 6zellikle yil son

Satis Gelirleri (Net)

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

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

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirnm 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

ceyredginde piyasalardaki hareketlenme ile
kur farki gelirleri nedeniyle 2021 yil sonunda
2 milyar TL'ye yaklasmistir. Bu kalemde yo-
dunlasma go6zlemlenmekte olup 2021 so-
nunda 4 kurumun diger faaliyet gelirleri, top-
lam kalemin %62’sini olusturmaktadir. 1,6
milyar TL'ye yaklasan diger faaliyet giderle-
rinde de benzer sekilde s6z konusu kurumla-
rin etkisi yuksektir.

Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
doénilirse, karsilastinlan doénemde kurum
portfoyline yapilan islemlerden elde edilen
gelirler 6zellikle bir kurumun islemlerinin et-
kisiyle 2021 yilinda bir énceki yila gbére %40
artarak 1,8 milyar TL'ye cikmistir. Kurum
portfoyl kaleminde de yodunlasma ylksek
olup toplam gelirin %62'si 3 araci kurum ta-
rafindan yaratilmistir.

578,301 646,318 11.8%
-569,806 -634,655 11.4%
8,494 11,663 37.3%
-847 -1,239 46.2%
-2,633 -3,752 42.5%
-0.7 -3.4 364.4%
715 1,949 172.6%
-616 -1,596 159.2%
5,113 7,021 37.3%
6 6 6.6%

-0.9 -0.1 -92.1%

33 47 42.6%
5,151 7,074 37.3%
1,745 3,617 107.2%
-1,266 -3,075 142.9%
5,630 7,617 35.3%
-1,206 -1,842 52.7%
-1,098 -1,903 73.3%
-108 61 -156.4%
4,424 5,775 30.5%



Bu sekilde, 2021 yilinda faaliyet kar bir 6n-
ceki yila gore %37 yulkselerek 5,1 milyar
TL'den 7 milyar TL'ye gikmistir

Kurumlarin finansal yatinmlarina iliskin net
faiz gelirleri/giderleri, kur farki gelirleri te-
mettl gibi finansal gelirleri/giderlerinin yer
aldigi net finansman gelirleri, 2021 yilinda

onceki yila gore 63 milyon TL artisla 543 mil-
yon TL olarak gergeklesmistir.

Sonug itibaniyla, 2021 yilinda aracilik gelirle-
rindeki artisa paralel olarak, verisi derlenen
kurumlarin kari bir 6nceki yila gére %31 ar-
tarak 5,8 milyar TL olmustur.

Kurum Sayisi 60 61
Kar Eden Kurum Sayisi 55 58
Zarar Eden Kurum Sayisi 5 3

Net Kar 4,424 5,775
Toplam Kar (milyon TL) 4,435 5,790
Toplam Zarar (milyon TL) -11 -15

Karhhk* 52.1% 49.5%

Ozsermaye Karlilik Orani 48.0% 41.3%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brit Kar

2021 yilinda en ¢ok kar eden kurum is Yati-
rim (1 milyar TL) olurken en yuUksek gelir
elde eden ilk 5 kurum (Is Yatirnm, Garanti
Yatirirm, Ak Yatirm, Yapi Kredi Yatinm, Zi-
raat Yatinm) ise sektér karinin %54'Und
olusturmustur.

incelenen 60 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasindan 58’i bu donemde kar etmistir. 2021
yilinda sektoriin 6zsermaye karlilik orani 6n-
ceki yilla gére 7 puana yakin azalarak %41
oraninda gergeklesmistir. DlslUste, 6zserma-
yedeki artisin kardaki artisin 6nine gegmesi
etkili olmustur.



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2021/12

Deniz Kahraman

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolan UGger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2021 yilina ilis-
kin olarak sirasiyla portféy yo6netimi

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-
landinlmis ve sinirlandiriimamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portféy yonetim

buyuklikleri, calisan profili ve finansal
tablo verileri ele alinacaktir. Raporumuzda
kullanilan verilerin detaylarina ve gegmis
ddénem analizlerine www.tspb.org.tr adre-
sinden ulasilabilir.

sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirm
fonu veya girisim sermayesi fonu yonet-
mektedir.

2021 Aralik sonu itibariyla 51 portféy yo-
netim sirketi bulunmaktadir. Bu kurumlar-
dan 10’unun faaliyetleri sinirlandiriimis sir-
ketler oldugu gorialmektedir. 2021 sonu
itibariyla 1 sirket fon yonetmediginden
portfoy yonetiminde bulunan kurum sayisi
50’dir.

Yatirim Fonu 48 979 325,700
Emeklilik Yatinm Fonu 24 372 243,834
Bireysel Portféy Yonetimi* 31 4,096 82,439
Yatirim Ortakhdi 7 13 920
Toplam 50 5,460 652,893

Kaynak: TSPB

* Toplam bireysel portféyi olan yatirimci sayisina bakarken, gercek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portfoyt olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayuklugua
son 1 yilda %79 artarak 653 milyar TL'ye
ulasmistir. Bu dénemde emeklilik fonlari-
nin toplam portféy buayukluga %43 ora-
ninda artarken yatirim fonlari portféyl ise
%114 oraninda yukselmistir.

2020 sonundan itibaren yatirim fonu sayisi
659’'dan 979’a cikarken emeklilik yatirim
fonu sayisi 404’ten 372'ye gerilemistir. Ya-
tinm fonu sayisindaki artisin temel nedeni
serbest yatirim fonu sayisindaki hizli yik-
selistir. Onemli bdlimi eurobond yatirim-
lari yapan bu fonlarin sayisi ayni dénemde
228'den 376’ya cikmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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2021 yihinda menkul kiymet yatinm fonla-
rinin sayisi da o6nemli Olgide artmistir.
2020 yilinda 17 menkul kiymet yatirm
fonu kurulurken 2021 yilinda 76 yeni men-
kul kiymet yatirm fonu kurulmus, toplam
menkul kiymet yatirm fonu sayisi 411'e
cikmistir.

Yatirim Fonlari 151,853 325,700
Emeklilik Yatirnm Fonlari 171,015 243,834
Bireysel Portféy Yonetimi 41,012 82,439

Gergek Kisi 13,694 36,144

Tuzel Kisi 27,318 46,295
Yatirim Ortakliklari 735 919
Toplam 364,599 652,893

Kaynak: TSPB

Aralik 2021 itibariyla yatirnm fonu yoneten
48 sirket bulunmaktadir. Yatirrm fonu sa-
yisindaki artisa paralel olarak 2021 yilinda
toplam portfoy baylkligid %114 artisla
326 milyar TL'ye ulasmistir. Yatinm fonu
sayisl ise ayni dénemde 320 adet artisla
979'a gikmigtir.

Yatinm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam yénetilen yatirim fonlarinin %59°u
bes sirket (Yapi Kredi, Is, Ak, Azimut ve
Ziraat) tarafindan yénetilmektedir.

MKK verilerine goére toplam yatinm fonu
yatirimci sayisi 2020 sonuna gére 104.860

2021 Aralik sonu itibariyla portféy yone-
timi yapan 50 kurumun 15’i banka kdken-
lidir. Banka kokenli kurumlar toplam port-
foyln %81'ini ydnetmektedir.

2021 Aralik sonu itibariyla en yiksek port-
foy blyUklagline sahip timu banka kokenli
ilk G¢ kurum (sirasiyla Ziraat, Ak ve Is

Portféy) toplam yodnetilen portféyln
%46'sin1 olusturmaktadir.
Yatirim Fonlari 659 979
Emeklilik Yatinm Fonlari 404 372
Bireysel Portféy Yonetimi 3,104 4,096
Gergek Kisi 2,818 3,717
Tazel Kisi 286 379
Yatirrm Ortakliklar 12 13
Toplam 4,179 5,460

Kaynak: TSPB

artarak 3,2 milyona yaklasmistir. Bu yati-
rimcilarin énemli blyUkliguni olusturan
yerli bireysel yatirmcilar toplam yatirm
fonu portfoy buyukliginin %66’sinl mey-
dana getirmektedir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirnrm fon-
lari, gayrimenkul yatirrm fonlari, girisim
sermayesi yatirrm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirim fonlarindan mey-
dana gelmektedir. Menkul kiymet yatirim
fonu portféy buyukligid 2021 yilinda %85
artisla 184 milyar TL'ye ylkselmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Fonu 99,665 184,372
Gayrimenkul Yatinm Fonu 9,085 16,719
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 3,081 15,776
Borsa Yatirim Fonu 3,925 7,377
Serbest Yatinm Fonu 36,098 101,455
Toplam 151,853 325,700
Ozel Fon 16,941 39,252

Kaynak: TSPB



Hem Turk lirasi hem de ddviz mevduat fa-
izlerinin 2019’un ikinci yarisinda hizla di-
sise gegmesi yatinmcilarin alternatif yati-
rm aracl arayisina girmesine neden ol-
mustur. Bu dénemde ddviz cinsinden islem
godren doviz serbest yatirrm fonlarn cazip
bir alternatif sunarak yatirnmcilarin bu kiy-
metlere yonelmesini saglamistir. Serbest
fonlarin sayisi 2021 yilinda 148 adet arta-
rak 376'ya cikarken bu fonlarin portfoy bu-
yUkliga ise doviz kurlarindaki artisin da

Serbest 35,691
Para Piyasasi 26,563
Borclanma Araglari 23,451
Fon Sepeti 12,812
Hisse Senedi 10,501
Degdisken 9,191
Gayrimenkul 8,222
Girisim Sermayesi 3,068
Katilim 5,154
Kiymetli Madenler 2,899
Karma 1,306
Korumali 1,020
Genel Toplam 139,878

Kaynak: MKK

Girisim sermayesi yatirrm fonu sayisi 2021
yilinda 63 adet artarken, portféy buyuk-
[GgU %412 artisla 16 milyar TL'yi bulmus-
tur.

2021 sonu itibariyla girisim sermayesi ya-
tinm fonu bulunan 23 portféy yénetim sir-
keti bulunmaktadir. 2021 yilinda portfdy
yobnetimine baslayan 2 sirketin sadece gi-
risim sermayesi fonu yonetimi faaliyeti yU-
rattiga dikkat cekmektedir.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari énce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blyukliglndeki blyime de sir-
mus, 2021 yilinda portféy blyuklugu %64
artarak 31 milyar TL'ye yaklasmistir. Bu

etkisiyle yaklasik %181 artarak 101 milyar
TL olmustur.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda
3 adet gayrimenkul fonu 87 milyon TL tu-
tarinda buylklige sahipken Aralik 2021
itibariyla 20 portféy ydnetim sirketi tara-
findan yodnetilen gayrimenkul yatirrm fonu
sayisl 76'ya cikmis, bu fonlarin bayaklagu
ise 17 milyar TL'yi asmistir.

30,418 35,379 101,488
6,823 7,363 40,749
4,606 7,490 35,547

10,697 2,866 26,375
9,462 4,435 24,398
912 7,312 17,415
5,852 2,137 16,211
4,250 6,976 14,294
4,414 -1,158 8,410
4 5,201 8,104

2,529 1,061 4,896
-346 135 809
79,622 79,196 298,696

fonlarin 6nemli bir kisminin dbviz cinsin-
den ihrag edilen serbest fonlar oldugu go-
rilmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-gikiglarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sgirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyukligd (299 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (326 milyar TL)
dusuktur. Tablo 5te gosterildigi Uzere
2021 yilinda en ¢ok kaynak girisi olan fon
tlrd 30 milyar TL ile serbest fonlar olmus-
tur.

2020 yih Haziran ayinda ddéviz cinsinden
ihrag edilen serbest yatinrm fonlarinin



portfdéy isletmeciligi kazanglarina %15
vergi getirilmesiyle serbest fonlardaki bu-
yime hiz kesmistir. Aralhlk 2020°de
portfdy isletmeciligi kazanglarina getirilen
verginin kaldirilmasiyla birlikte, buyime
yeniden ivme kazanmistir. Boylelikle 2021
yilinda serbest yatirm fonlarinda toplam
30 milyar TL giris yasanmistir.

Serbest yatirim fonlarina olan yatirnmai il-
gisinde déviz cinsi hazine borglanma arag-
larini (eurobond) dogrudan satin almak
yerine fon aracilidiyla satin almanin yati-
rimciya gelir vergisinde avantaj sagliyor
olmasidir.

Grafik 1: Menkul Kiymet Yatirnm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi

Pay
Senedi;
13%
DIBS; 4%
Ozel
Sektor
Tahvili;
18%
Ozel Kamu
Me\é(;)uat, Sektar Eurobond
Eurobon ;9%
TPP; 3% d; 16%

Kaynak: Takasbank

*Diger yabanci menkul kiymet, fon katilma payi ve
vadeli islem nakit teminatlarini igermektedir.

Aralik 2021 itibariyla 24 kurum emeklilik
yatirm fonu ydnetmektedir. Bu donemde
emeklilik yatirim fonlan blytkliga otoma-
tik katiim sistemi (OKS) fonlari dahil ol-
mak Gzere 2020 sonuna goére %43 artarak
244 milyar TL olmustur. Ilk bes kurum (Zi-
raat, Ak, Is, Yapi Kredi ve Garanti Portfoy)
toplam emeklilik yatirim fonlarinin %85’ini
ybnetmektedir.

2021 yilinda serbest fonlara 30 milyar TL,
fon sepeti fonlarina 11 milyar TL, pay se-
nedi fonlarina 9 milyar TL nakit girisi olur-
ken, nakit cikisi yasanan tek fon tiri 346
milyon TL ile korumah fonlar olmustur.

Para piyasasi fon grubunda, Aralik ayinda
kur korumali mevduat Grinldnin devreye
alinmasiyla birlikte tek ayda 18,6 milyar TL
cikis yasanmistir.

Fonlara olan sermaye akimina ceyreklik
bakildiginda yilin son geyredinde en fazla
sermaye girisinin 11 milyar TL ile serbest
fonlara oldugu dikkat cekmektedir.

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

Menkul kiymet yatirim fonlarinin
%?24'inun 6zel sektdr borglanma araglar,
repo, takasbank para piyasasi gibi nispe-
ten kisa vadeli yatinm araglarina yatirrm
yaptigi gorilmektedir. 2021 yilinda ser-
best fonlarin bliyimesine bagh olarak do6-
viz cinsinden 6zel sektdr borclanma arac-
larinin payinin 5 puan arttigi dikkat ceker-
ken, hisse senedi payinin 1 puan arttidi,
kiymetli maden payinin ise 1 puan azaldigi
gorilmektedir.

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



Grafik 2: Emeklilik Yatirhm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi
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*Diger yabanci menkul kiymet, fon katilma payi ve
vadeli islem nakit teminatlarini igermektedir.

Aralik 2021 itibariyla bireysel portféy yo-
netimi hizmetinde bulunan 31 kurum bu-
lunmaktadir. Ilgili dénemde 3.717 gercek,
379 tizel kisinin toplamda 82 milyar TL'lik
portfoyl portfdy yonetim sirketleri tarafin-
dan ydnetilmektedir. Bu veriler incelenir-
ken bir yatirrmcinin birden fazla kurumda
hesabi olabilecedi unutulmamalidir.

Bu dénemde portfoy yonetim sirketlerin-
den bireysel portféy ydnetimi hizmeti alan
yatirimcilarin %67'sinin dort portfoy yone-
tim sirketinden birine (sirasiyla en yliksek
Azimut, Istanbul, Tacirler ve Yapi Kredi)
yoneldigi gorilmektedir. Bireysel portfoy
yonetimi en yiksek bes kurum (Ziraat,
Azimut, Ak, Istanbul ve Is Portféy) portfo-
yun %87’sini ydnetmektedir.

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

Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan
yatirm ortakliklarinin portfoyleri

Menkul kiymet yatinm fonlarinin aksine
emeklilik yatinm fonlarinda devlet i¢ borg-
lanma araclari ile kiymetli madenlerin agir-
g1 yuksek olup toplamin yaklasik yarisini
teskil etmektedir. Pay senetlerinin agirhgi
da %13 ile menkul kiymet yatinm fonla-
rindaki payla es dizeydedir.

2021 yilinda emeklilik fonlarinda kamu
borglanma araglarinin pay! 5 puan azalir-
ken, 6zel sektor borglanma araglarinin payi
1 puan azalmistir. Kiymetli maden pay! 6
puan, kamu eurobond payi ise 3 puan art-
mistir.

mut ve Istanbul Portféy) toplam portféyiin
%34'Un0 ydnetmektedir.

Gergek Kisi 30,037 6,108 36,145
Tizel Kisi 15,814 30,481 46,295
Toplam 45,850 36,589 82,439

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portfoy blayukliga veri-
lerinde yatirnm fonlar gibi kolektif yatinm
araclarn ile diger yatirim araglarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde 3.717 gercek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda yo6netilmekte
olan 36,1 milyar TLlik yatirmlarinin
%83’lU yatinm fonlarinda degerlenmekte-
dir. Ayni oran 46 milyar TLlik tlzel kisi
portféylinde daha dislk olup %34'tdr.

minhasiran portféy yonetim sirketleri ta-
rafindan yonetilmektedir. Halihazirda 52



adet yatinm ortakhidinin 13’0 portfoy yo-
netim sirketlerinden portféy yénetim hiz-
meti almaktadir.

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yoéne-
tilen yatirm ortakligi portfoy buyuklGgu
2021 yihinda 2020 sonuna goére %25 artisla
920 milyon TL'ye cikmistir. Yoénetilen ya-
tirnm ortakligr toplam portféyanin %75’
menkul kiymet yatinnm ortakliklarindan
meydana gelmektedir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdi 620.5
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 10.0
Girigsim Sermayesi Yatirim Ortaklig 104.9
Toplam 735.4

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Sektorde yeni kurumlarin faaliyete gegcme-
siyle 2020 sonu itibariyla calisan sayisi ilk
kez 800G asmis, 2021 sonunda ise 932'yi

Genel Mudur 49 6.1
Portfoy Yonetimi 217 19.4
Yurtigi Satis 99 52.5
Yurtdigi Satis 16 25.0
Yatirrm Danismani 4 50.0
Arastirma 37 29.7
Risk Yonetimi 30 46.7
Fon Hizmet ve Operasyon 71 52.1
Mali ve idari isler 110 49.1
ic Denetim-Teftis 67 47.8
Insan Kaynaklari 4 75.0
Bilgi islem 13 15.4
Diger 84 36.9
Toplam 801 36.2

Kaynak: TSPB

Aralik 2021 itibariyla 2 sirketin yonettigi
girisim sermayesi yatirim ortakhdi portféy
blyukligla gecen yila kiyasla ortaklik sayi-
sinin artisina badl olarak %118 artarak
229 milyon TL olurken, sadece 1 sirketin
yonettigi gayrimenkul yatirrm ortakhgi bi-
yUkliga ise ortaklik sayisindaki azalis ile
gayrimenkul yatinm ortakligi blyUklugu
ise %69 disisle 3,1 milyon TL'ye gerile-
mistir.

687.7
3.1
228.9
919.7

bulmustur. Sektérde toplam galisan sayi-
sinin %39’unu kadinlar olusturmaktadir.

51 7.8 1
231 21.2 5
112 58.0 4

26 50.0 2

6 26.9 2

45 37.8 2
42 52.4 1
86 55.8 3
120 48.3 2

76 51.3 2

7 71.4 1

21 23.8 1
109 33.9 3
932 38.5 16
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51 portféy ydnetim sirketi arasinda galisan
sayisl siralamasinda 50 ve (zeri galisana
sahip olan 5 kurumun (Is, Istanbul, Azi-
mut, Ak ve Yapi Kredi Portfoy) calisan sa-
yisi toplam portfoy yonetim sirketlerindeki
calisan sayisinin %34'Udlr. Diger taraftan
calisan sayisi 10 veya 10'dan daha az olan
22 kurum bulunmaktadir. Sektor geneline
bakildiginda ortalama galisan sayisi 18'dir.

2021 yihinda nette 131 kisilik yeni istihdam
yaratilmisken, personel sayisindaki artisin
%45'inin 18-30 yas araliginda ve 5 yil ve
alti deneyime sahip kisilerden olustugu go-
rilmektedir.

FINANSAL TABLOLAR

2021 yilinda portféy yonetim sirketlerinin
toplam varliklari 2020 sonuna goére %92
artisla 3,4 milyar TL'ye ylkselmistir. 27
Mayis 2021'de Resmi Gazete’'de yayinlana-
rak Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sir-
ketlerin Faaliyetlerine iliskin Esas Teb-
ligi'nde degisiklik yapilmistir. Teblige
uyum icin 31 Aralik 2021 tarihine kadar
slire taninmistir. Degisiklikle birlikte port-
foy yonetim sirketlerinin baslangig serma-
yesi tutart 2 milyon TL'den 6 milyon TL'ye
cikarilmistir. Asgari 6zsermaye sartlarl da
yonetilen portféy bayuklagline bagli olarak
yukari gekilmis, 6 milyon TL ile 20 milyon
TL arasinda belirlenmistir. Ayrica, yoneti-
len portfoy blytkliginin 15 milyar TL'yi
asmasi halinde asan tutarin %0,02'si ka-
dar ilave 6zsermaye sarti bulunmaktadir.
Sirketin 6zsermaye tutarinin 40 milyon
TL'yi asmasi halinde ilave 6zsermaye sarti
aranmamaktadir. Bu cercevede haliha-
zirda faaliyette olan 51 portféy yonetim
sirketinden 34’GUnin 2021 sonu itibariyla
0denmis sermayelerini artirdigr géralmis-
tar.

Varliklarin dnemli bélimunin kisa vadeli
varliklarda degerlendirdigi anlasiimakta-
dir.  Arallk 2021 itibanyla  sektér

Portfoy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara goére dagilimi Tablo 10'da
verilmistir. Portféy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geregince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektérde hem risk ydnetimi hem de
fon hizmet birimi olan 21 portféy yonetim
sirketi vardir. 28 kurumda arastirma de-
partmani bulunmaktadir.

Aralik 2021 itibanyla calisanlarin dortte
biri (218 kisi) portfoy yonetimi biriminde
gorev almaktadir. Bu departmanda cali-
sanlarin %21'ini kadinlar olusturmaktadir.

genelindeki nakit ve nakit benzerleri 2020
sonuna gobre %49 oraninda artarak 1,2
milyar TL'ye yaklasmistir. Benzer sekilde
ayni dénemde kisa vadeli finansal yatinm-
lar ise %79 artisla 1 milyar TL olmustur.

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilanco-
larindaki toplam varliklarin %51'i bes ku-
ruma (Re-Pie, Garanti, Ak, Is ve Yapi Kredi
Portfoy) aittir.

Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
neredeyse tamami dénen varliklardan
meydana gelmektedir. Sektérdeki ser-
maye artislarinin aktifte nakit ve benzer-
leri ile kisa vadeli finansal yatinmlarda de-
derlendirildigi gortlmektedir. Diger dénen
varliklar kalemindeki %138’lik artisi ise 1
portfoy yonetim sirketinin tahakkuk eden
basari primlerini kisa vadeli ticari alacaklar
altinda izlemesinden ileri gelmektedir.



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 YakUumlultkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

1,697.1  3,306.5
784.8 1,165.9
583.0 1,041.4
329.3 1,099.1

89.6 130.2
31.1 41.7
16.8 31.6
41.7 56.9

1,786.7  3,436.7

216.2 406.2
65.1 196.9

1,505.4  2,833.6

435.7 582.0
5.0 5.6

8.1 5.3

3.5 7.8
106.8 124.2
291.1 609.5
655.0 1,499.3
1,786.7  3,436.7

Kaynak: TSPB

Esas Faaliyet Gelirleri

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

2020 ile kiyaslandiginda portfoy yonetim
sirketlerinin emeklilik yatinm fonu gelirleri
portfoy blyUkliglindeki %43 artisa rag-
men %19 ile daha sinirli artarak 187 mil-
yon TL'yi asmistir. Yatirim fonlarinin yéne-
timinden elde edilen gelir, portféy blylk-
lGglndeki artisin 6zellikle yilin son done-
minde gergeklesmesinden o6tirid daha az,
%57 oraninda yukselerek 1,4 milyar TL ol-
mustur. Toplam gelirdeki yUkseliste giri-
sim sermayesi, menkul kiymet ve serbest
fon portfoylndeki blylimenin etkisi goril-
mektedir.

Bu yil portféy yonetim sirketlerinin faali-
yetlerinden elde ettikleri gelirler gecen

yilin ayni dénemine gére %56 oraninda ar-
tis gostererek 1,8 milyar TL olmustur. Fon
pazarlama ve satis aracilik hizmetlerinden
onceki yillarda oldugu gibi kayda deger ge-
lir elde edilmemistir.

2021 yilinda gézlenen artisa paralel olarak
menkul yatirnm fonlarindan elde edilen ge-
lirler de %31 artarak 842 milyon TL olmus-
tur. Serbest yatirim fonlari portféyl son bir
yila bakildiginda %181 oraninda blylrken
bu fonlarin yénetiminden elde edilen gelir
ise %75 artisla 270 milyon TL olmustur.

Girisim sermayesi yatirnm fonlarn portféyi
ise son 1 yilda 3 milyar TL'den 16 milyar
TL'ye cikarken, artisin 4,5 milyari girisim
sermayesi fonu ydnetiminde uzmanlasan
bir portféy yoénetim sirketinden ileri gel-
mektedir. Girisim sermayesi yatirim fonlari
portféyli yOnetiminden elden edilen



toplam gelir karsilastirilan dénemde 24
milyon TL'den 184 milyon TL'ye ¢ikmistir.
Bu rakamin %40'inin girisim sermayesi

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirnrm Fonlari
Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatirirm Fonlari
Gayrimenkul Yatinnm Fonlar
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar
Borsa Yatirnm Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirim Ortakliklari
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tulzel Kisi
Yatirrm Danismanh@g Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM
Kaynak: TSPB

Son 12 aylk komisyon gelirlerinin orta-
lama portféy baylkligine boélinmesiyle
elde ettigi yillik ortalama komisyon gelir-
leri Tablo 11’de incelenmektedir. Yatirm
fonlarinda portfoy yonetim sirketlerinin
elde ettigi ortalama komisyon orani 2021
sonu itibariyla %0,64 olarak hesaplan-
makta iken bir dnceki yil %0,60 oraninda
oldugu goritlmektedir.

Yatirnm Fonu 0.64
Emeklilik Yatinm Fonu 0.10
Bireysel Portféy Yénetimi 0.31
Yatinnm Ortakligi 1.86
Toplam 0.38
Kaynak: TSPB

*Yilhklandiriimis.

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy blyik-
[Ggu 244 milyar TL ile yatirnm fonlari port-
foy bayukluginin %81'i kadar olsa da
emeklilik yatinm fonlarindan elde edilen
gelirler yatirnnm fonlarindan elde edilen ge-
lirlerin ancak %10’u kadardir.

yatirrm fonu ydnetimi alaninda uzmanlas-
mis bir sirketten ileri geldigi gorilmekte-

dir.
1,137.2 1,768.5 55.5%
1,055.2 1,603.5 52.0%
156.8 187.2 19.4%
891.2 1,400.4 57.1%
642.5 841.6 31.0%
62.8 90.6 44.3%
24.4 184.1 653.6%
7.1 13.9 97.4%
154 .4 270.3 75.0%
7.2 15.8 120.5%
82.0 165.0 101.3%
55.4 110.6 99.7%
26.6 54.4 104.8%
4.4 5.6 27.9%
0.0 1.6 -
1,141.6 1,775.7 55.5%

2021 yihinda emeklilik yatirnm fonu buyik-
[Ggu onceki yilin ayni donemine gore %43
artmis, bu fonlarin yénetiminden elde edi-
len gelirler ise %19 ile daha sinirli artarak
187 milyon TL'ye cikmigtir.

Emeklilik fonlarindan portfoy yonetim sir-
ketleri sektoér ortalamasinda 2020 yilinda
yilik %0,11 civarinda komisyon elde et-
mekteyken, 2021 itibariyla %0,10 ora-
ninda komisyon elde etmistir.

Son bir yilda portféy blayUkliginin %101
oraninda artmasiyla birlikte bireysel port-
foy yoénetiminden elde edilen gelir artan
getirilerle dogan performans primleri sa-
yesinde yine %101 artarak 165 milyon TL
olmustur.

2021 yilinda bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti veren sirketlerin yilhk ortalama ko-
misyon orani %0,30'dur. Gergek kisilerde
bu oran %0,51 iken ortalamada daha yuk-
sek portfoy blylklerine sahip olan tizel
kisilerde %0,16 oranindadir.



Yatinm ortakliklarinin sadece kiiglk bir b6-
[GmU portfdéy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. 7 portfoy yonetim sirketi
13 yatinm ortakhginin portféyini yodnet-
mektedir. Portfoy buyukliga %25 blylr-
ken yatinm ortakligi yénetiminden 2021

Giderler

2021 yilinda genel yénetim giderleri dnceki
yila goére %54 artigla 785 milyon TL olmus-
tur. Bu giderlerin %57’sini personel gider-
leri olusturmaktadir. Personel giderlerini
ortalama personel sayisina bélerek, bir ¢a-
lisanin ayhk ortalama maliyetini bulmak
mumkudndiar. 2021 yilinda bu tutar gegen

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 Ki\RI/ ZARARI

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI 772.4

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 843.6

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

Karhhik

Ozellikle yatirim fonu portféy biyukligiin-
deki artis ve artan getirilere paralel olarak
portfoy yonetim sirketlerinin faaliyetlerin-
den elde ettikleri gelir 2019'dan baslaya-
rak énemli dlgide artmistir. 2021 yilinda
brit kar 6nceki yila gére %97 artarak 2,4
milyar TL'ye ylUkselmistir.

yilinda elde edilen gelirler %121 artarak
15,8 milyon TL olmustur.

Bu donemde yatirm ortakligi yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlari %1,86 olarak he-
saplanmaktadir.

yilin ayni dénemine gdre %35 artarak
43.397 TL olmustur. Buna karsin, artan
karlihga paralel olarak galisan basina aylik
ortalama kar tutar ise 6nceki yila kiyasla
%103 ylkselerek 145.246 TL olmustur.

1,498.4 2478.6 65.4%
-267.1 -542.7 103.2%
1,231.3 1,935.9 57.2%
-25.6 -31.8 24.3%
-509.1 -784.5 54.1%
-295.1 -448.0 51.8%
0.0 0.0 182.8%
66.9 610.1 812.4%
-22.8 -44.3 94.5%
740.7 1,685.4 127.5%
61.1 94.2 54.2%
-29.4 -24.1 -18.0%
1,755.5 127.3%

75.3 210.9 180.3%
-4.0 -7.3 81.0%
1,959.1 132.2%

-175.9 -349.1 98.5%
-12.7 -110.8 772.6%
655.0 1,499.3 128.9%

Artan portféy buyukliga ile beraber satis
gelirlerinde 6nemli bir artis géralirken gi-
derler ayni hizda bliyumemistir. Ylkselen
portféy yonetimi gelirlerinin etkisiyle sek-
tértn net faaliyet gelirleri de son bir yil
icinde %128 artarak 1,7 milyar TL'ye yik-
selmistir.



Diger faaliyet gelirleri altinda go6zlenen
yUkIG artis bir kurumun tahakkuk ettigi,

ancak heniz tahsil etmedigi basari prim Kurum Sayisi 49 51
gelirinin tablolarina yansimasidir. Kar Eden Kurum 35 45

Zarar Eden Kurum 14 6
Yatirnm faaliyetleri ile finansman faaliyet- Net Dénem Kari (mn TL) 655.0 1,499.3
lerinden elde edilen net gelirler 6nceki yila Kar Toplami (mn. TL) 668.1 1,507.8
gore 38 milyon TL artmistir. Bu sekilde net Zarar Toplami (mn. TL) -13.0 -8.5
kar %129 vyikselerek 1,5 milyar TL'ye Net Kar/Gelirler 53.2% 61.7%
ulasmistir. Net kar marji gelirlerdeki artisa Ozsermaye Karlhhik 64.8% 92.6%
bagl olarak 9 puan artarken, 6zsermaye Kaynak: TSPB

kar marji ise tahakkuk edilen performans
primlerinin tahsil edilmemesi nedeniyle 28
puan artmistir.

2021 yilinda 45 kurum 1,5 milyar TL kar
ederken 6 kurum 8 milyon TL zarar etmis-
tir. Sirasiyla en ¢ok kar eden Re-Pie, Ak,
Yapi Kredi, Is ve Ziraat Portféy toplam 950
milyon TL kar tutariyla sektor toplam kari-
nin %64'4nu olusturmustur.
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DUNYADA TAHVIL PIYASASININ
GELISIMI I(;IN UYGULANAN

POLITIKA ORNEKLERI

Deniz Kahraman

Bankacilik sisteminden kredi kanaliyla
saglanan finansmana kiyasla, borglanma
araci ihraci yoluyla saglanan finansmanin
maliyetinin daha disik olmasi sirketlere
avantaj sadglamaktadir. Diger vyandan,
borglanma araglarinin daha uzun vadelerde
ihrag edilebilme imkaniyla birlikte kisa
vadeli banka kredisine kiyasla sirketin faiz
riskini de dlslrebilmektedir.

Ozel sektér borclanma araclari icin etkin bir
piyasanin olusturulmasi; ihracgilar,
yatirimcilar ve ekonomi igin 6nemli faydalar
barindirmaktadir. Borglanma araci ihraci;
sirketlere finansman maliyetini

disiurebilme, kaynaklarini cesitlendirme ve
finansmanda vadeyi uzatabilme imkani
saglarken, yatinmcilara da portféylni
gesitlendirme imkani vermektedir. Ayrica,
borglanma araci ihraggilari, sermaye
piyasasi mevzuati uyarinca kamuyu
aydinlatmayla ilgili daha fazla yakamlaltagu
yerine getirmekle mikellef oldugu igin
kredi  riskinin  6lgimi  daha etkin
yapilabilmektedir.

Bu calismamizda gelismekte olan Ulkelerde
0zel sektdér borglanma araci piyasasinin
gelisimi igin uygulanan politika 6rnekleri
dederlendirilecektir.

OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACI STOKU

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements - BIS) 150
Ulkeden vyurticinde ve vyurtdisinda ihrag
edilen sabit getirili menkul kiymet stoklarini
(SGMK) derlemektedir.

Eylul 2021 itibariyla BIS'te verisi bulunan
44 gelismis ve gelismekte olan Uulke
arasindan finans disi kesimin ihraggisi
oldugu ulusal para cinsinden borglanma
araci stoku verisi bulunan 16 gelismekte
olan Ulke oldugu gorilmektedir.

Bu Ulkelerde finans disi kesim tarafindan
ihrag edilmis olan borglanma araci stoku
6,1 trilyon dolardir. 2005 yilinda finans disi
kesim borglanma araglar stoku ilgili
Ulkelerin milli gelirlerinin %06'sI
civarindayken 2021 sonu itibariyla bu pay
%?21’e erigmistir.

Finans disi kesim tarafindan vyurtiginde
ulusal para cinsinden ihrag edilen
borglanma araci stokunun milli gelire
kiyasla en yliksek oldugu Ulkelerin %44 ile
Malezya, %28 payla Cin ve %?25’er payla
Glney Kore ile  Tayvan oldugu
gorilmektedir. Ayrica, incelenen dénemde
Tayland, Israil, Brezilya ve Rusya’da dikkat
gekici artis go6zlenmistir. Turkiye'de ise
2021 wyili itibaniyla borglanma araci
stokunun milli gelirimizdeki payinin %0,2
oraninda oldugu go6rulmektedir.

Bu calismada gelismekte olan (Ulkeler
arasindan adirlikla ulusal para cinsinden
O0zel sektdér borglanma araci piyasasina
iliskin secilmis uygulamalar incelenecektir.

TURKiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Cin 4,765 28.3%
Glney Kore 448 24.6%
Malezya 162 43.7%
Tayvan 196 24.9%
Brezilya 131 8.0%
Rusya 122 7.4%
Tayland 110 20.1%
Israil 77 16.5%
Meksika 40 3.1%
Glney Afrika 21 5.1%
Endonezya 20 1.7%
Macaristan 5 2.8%
Peru 4 1.8%
Tiirkiye 2 0.2%
Kolombiya 1 0.3%
Hirvatistan 1 1.6%
Toplam 6,105 21.4%

20.0% 8.7% 1.7%
29.1% 29.5% 23.7%
32.9% 37.1% 36.6%
18.7% 14.6% 15.8%
5.7% 4.9% 2.0%
3.7% 3.9% 1.6%
15.0% 12.0% 9.5%
13.3% 19.2% 7.0%
3.8% 3.3% 2.8%
6.0% 8.3% 5.0%
1.5% 0.8% -
= 0.8% =
2.1% 2.7% -
0.3% - -
0.3% 0.7% -
2.0% 1.7% -
15.1% 8.6% 6.3%

Kaynak: BIS, IMF.

Bor¢clanma Araci Ihracina Yoénelik Tesvikler

IOSCO tarafindan 2011 yilinda yayinlanan
“Gelisen Piyasalarda Ozel Sektoér
Borglanma Araglarn Piyasasinin Gelisimi”
konulu calismaya gb6re, borglanma araci
ihracglari ihale veya tahsisli satis yéntemiyle
yapilabilmektedir.

Borglanma araci ihracgilan dizenleyici
kuruluglarin ~ kurallari  uyarinca  gesitli
bilgileri kamuyla paylasmak zorundadir. Bu
bilgiler arasinda, risk faktorleri, ihraca
katilabilecek yatirnmci tipleri, kredi notu,
finansal bilgileri, bagimsiz denetgi raporu,
ortaklik vyapisi, temerrit gegmisi ve
borglanma aracinin dederini etkileyebilecek
onemli nitelikteki finansal ve finansal
olmayan gelismeler yer alabilmektedir.
Ancak, genel katilma aclk olmayan ve
genellikle tahsisli satis yontemiyle yapilan
ihraglar igin kamuyu aydinlatma

kurallarinin daha esnek olarak uygulandigi
bilinmektedir.

Bu sebeple tahsisli satis yonteminde ihrag
siireci daha kisa sirmektedir. Ornegin,
Tayland’da nitelikli yatirnmcilara tahsisli
olarak satilan borglanma araglarinda daha
az detay iceren ihrag belgesi
hazirlanmakta, sunulduktan sonra sireg 1
gln icerisinde tamamlanabilmektedir. Bu
ihracin ihale yéntemiyle yapilmasi halinde
izahnamenin onaylanmasi 14 gun
alabilmektedir. Malezya’da ise gin
icerisinde ihrag belgesi
onaylanabilmektedir.

Yine IOSCO calismasina gore, Malezya ve
Brezilya’da  tahsisli  satis  imkaninin
gelistirilmesiyle birlikte ihraglarin dikkat
cekici sekilde arttigi gézlenmektedir.



Malezya

1998 yilinda yasanan Asya krizini IMF
yardimi  olmaksizin, kendi uyguladigi
politikalarla atlatmayl basaran Malezya,
krizin ertesinde yabanci para cinsinden
borglanmayi azaltmayi, sermaye
akimlarinda oynakhgi disirmeyi ve ulusal
sermaye piyasasini derinlestirmeyi 6ncelik
olarak belirlemistir.

Kiresel anlamda rekabetgi, yerel yatirrmci
ve ihraccilarin ihtiyaclarini  gidermeye
ybnelik bir sermaye piyasa insa etmek
Uzere, Malezya Maliye Bakanlidi tarafindan
Subat 2001'de Sermaye Piyasasi Eylem
Plani yayinlanmis ve Islami sermaye
piyasasinin gelisimine &ncelik verilmistir.
Malezya’da Islami finansi gelistirmeye
ybnelik olarak devlet tegviklerinin etkisiyle
ulusal para cinsinden borclanma araci
piyasasi da biyimdustir. Ulkenin sermaye
piyasasi duzenleyici kurulusu olan Menkul
Kiymetler Komisyonu (Securities
Commission) tarafindan 2004 vyilinda
yayinlanan Islami menkul kiymet ihraci
rehberiyle birlikte kira sertifikasi ihracglar
hizlanmistir.

2006 yilinda Malezya Uluslararasi Islami
Finans Merkezi'nin kurulmasiyla birlikte
Islami finans Griinlerinin biyimesi daha da
ivme kazanmistir. Islami finans ilkelerine
uygun borglanma araglarn sadece ilkelere
duyarl bireysel yatirimcilar tarafindan degil
aralarinda emeklilik fonlarinin da oldugu
odadginda bu ilkelere duyarlihk olmayan
kurumsal yatirimcilar tarafindan da tercih
edilmeye baslanmistir.

Malezya’da borglanma araci piyasasinin
blylmesinde, hikimet politikalari,
borglanma araci ihrag sartlarini
kolaylastirmaya yo6nelik tesviklerin etkili
oldugu gorulmektedir. Ayrica, sukuk

ihraccisinin  ihrag slrecinde katlanmis
oldugu giderlerin vergi indirimine konu
edilebilmesinin de piyasanin blylimesine
katkisi oldugu duslndlebilir.

Malezya’da gerceklestirilen 06zel sektor
borclanma ihracglarinin neredeyse tamami
hibrid rejim olarak adlandirilan tahsisli satis
veya sadece nitelikli yatirnmcilarin
katilimina acik ihale yontemiyle
yapiimaktadir. 2007 vyilinda vyayinlanan
didzenlemeyle birlikte sirketlerin borglanma
araci ihrag edebilmesi kolaylasmistir.
Detayli  bir izahname  yukimluligu
olmamasiyla birlikte ©6nceden 1-3 ay
arasinda suren ihrac slreci 14 gln
icerisinde diuzenleyici kurulusun onayinin
ardindan yapilabilmektedir. Ayrica,
degisiklik ©ncesinde sadece belirli bir
dizeyin Gzerinde kredi derecelendirme
notuna sahip ihragcilarin borglanma araci
ihrag edebilmesine imkan taninirken, yeni
dizenlemede sadece kredi notuna sahip
olmak yeterli olmus, asgari derecelendirme
notu sarti kaldirilmistir. Diger yandan, daha
Once tahvil ihraci yoluyla temin edilen
kaynadin kullanim alani diizenleyici kurulus
tarafindan  sinirlanirken, s6z konusu
sinirlama kaldiriimistir.

Bahsi gecen tesviklerin yani sira DlUnya
Bankas! tarafindan hazirlanan Malezya
raporunda Ulkedeki gelisimde asadidaki
yapisal hususlarin da etkili olduguna
dedinilmistir.

e Slrdirulebilir, saghkh
makroekonomik gdstergeler, siyasi
istikrar ve iyi isleyen hukuk
sisteminin varhgi.

e Sektdrin paydaslari
saglam bir uyum.

arasinda



Tayland

Tayland’da 06zel sektér borglanma araci
ihraclari 1992 yilinda yayinlanan
dizenleme ile baslamistir. 1998 vyilinda
yasanan Asya krizine kadar sirketler kesimi
ihtiyac duydugu finansmanin 6nemli bir
kismini banka kredileri araciliiyla temin
etmekteydi.

1998 yilinda yasanan Asya krizi sonrasinda
bankacilik  sektérinin kredi arzini
kismasiyla birlikte, disik faiz ortaminin da
katkisiyla  sirketler kesimi  sermaye
piyasasina daha fazla ybnelmeye
basglamistir. Hikimet hem kamu hem de
sirketlerin finansmaninda bankacilik
sisteminin  adirhgini  azaltma hedefini
benimsemistir.

Diger taraftan ayni dénemde bankacilik
sistemini yeniden yapilandirmak icin daha
fazla kamu kaynadina ihtiyac duyan
hiklimet, kamu borglanma araci arzini
artirmaya baslamistir.

Gecmiste bitce fazlasi  oldugu igin
hikimetin ic borglanmasinin  disltk
kalmasi risk getiri oraninin belirlenmesini
glglestiriyor idi. Bu sekilde, kamu
borglanma ihtiyacinin artmasi
karsilastirilabilir bir risksiz getiri orani
olusumuna imkan tanidigi icin 6zel sektor
borglanma araglar piyasasinin gelisimini de
desteklemigstir. Boylelikle, 1992 yilinda 6zel
ve kamu borglanma araglarinin GSYH'deki
pay! %8 civarindayken, 2000 sonunda %35
dizeyine ulasmistir.

Tayland’da 2009 vyilinda 6zel sektdr
borglanma araglarinin tahsisli satisina

Brezilya

Brezilya’da 2009 yilina kadar, sadece halka
aclk anonim ortaklik statistnde olan
sirketler borglanma araci ihrag
edebilmekteydi. CVM 400 olarak bilinen
2003 tarihli dizenleme kapsaminda ihrag
edilen borglanma araglan tim Kkisiler

imkan taninmistir. Devam eden vyillarda
borclanma araci ihracglarindaki artista
tahsisli satis imkaninin etkisi oldugu
distntlmektedir.

Bununla birlikte, tahsisli satis yontemiyle
ihrag edilenler ve kisa vadeli borclanma
araglar harig olmak Gzere Tayland’da ihrag
edilen tim borglanma araglan ihrag
Oncesinde ThaiBMA'ya (Tayland Tahvil
Piyasalari Birligi) kamuyu aydinlatma
yukimluligli  kapsaminda  kaydolmak
zorundadir.

Borglanma araci ihraggisi her bir borglanma
aracl icin ThaiBMA'ya basvuru creti ve
yillik aidat 6demekle mukelleftir.
Surdardlebilir, sosyal ve surdarilebilirlik
badlantili borglanma araci ihraggilari ise
halihazirda Haziran 2022’ye kadar basvuru
Ucretinden muaf olup, yilhk aidati indirimli
olarak 10.000 THB ($ 300) olarak
6demektedir.

Yenilikci Uygulamalar

ThaiBMA, sermaye piyasasl dlzenleyici
kurulusunun Eylidl 2019'da olusturdugu
dizenleme deney alaninda (sandbox) blok
zinciri tabanli bir uygulama aracilidiyla 6zel
sektér borclanma araci ihrag etmeyi
denemektedir. 2021 sonu itibanyla iki
sirket tarafindan borglanma ihraci ilgili
platform araciidiyla kurumsal ve nitelikli
yatirimcilara yonelik olarak tamamlanmis,
menkul kiymetler yatinmc hesaplarina
aktariimistir.

tarafindan satin alinabilmekte, ikincil
piyasada herhangi bir kisitlama olmaksizin
el degistirebilmekteydi. Bu kapsamda
yapilacak ihraglarda izahname
hazirlanmasi ve dlzenleyici kurulusa
sunulmasi gerekmekteydi.



2009 yili Ocak ayinda yururlidge giren CVM
476 isimli diizenlemeyle birlikte halka acik
anonim ortaklik statisinde olmayan
sirketlere de borglanma arac ihrag
edebilme imkani saglanmistir. Bu
kapsamda izahname olmaksizin, 10 milyon
BRL'den ($2 milyon) fazla finansal varligi
olan profesyonel yatinmcilara tahsisli
olarak satis yapilabilmektedir. Profesyonel
yatirrmcr sayisinin  75‘i asmasi halinde
izahname hazirlanmasi zorunlu
tutulmaktadir. 2009 yilinda yurirlige giren
halka acgik olmayan ortakliklara da, tahsisli
satis ydntemiyle borglanma araci ihrag
edebilme imkani taniyan dlzenlemeyle
birlikte 06zel sektér borglanma araclar
piyasasi canlanmaya baslamistir. 2011
yilinda ylrurlige giren altyapi tahvilleri
didzenlemesiyle birlikte, vadesi 4 yildan
kisa olmayan borglanma araglan ihrag

Ikincil Piyasanin Gelistirilmesi

Kamu tarafindan ihrag¢ edilen borglanma
araglarinin ozel sektor borglanma
araglarina kiyasla daha fazla tercih
edilmesinde etkili olan faktérlerden biri de
kamu aracglarinin ikincil piyasasinin daha
likit olmasidir. Ozel sektdr borglanma araci
piyasasinin gelisimi igin ikincil piyasada
alim satim imkaninin gelistirilmesi
gerekmektedir.

IOSCO tarafindan 2011 yilinda yayimlanan
“Gelisen Piyasalarda  Ozel  Sektor
Borglanma Araglarn Piyasasinin Gelisimi”
konulu calismaya gore, gelismekte olan
piyasalarda 06zel sektér borglanma
araglarinda ikincil piyasa islemlerinin
yarisinin tezgahlstu piyasa aracilidiyla
gergeklestigi gbrilmektedir. Ancak,
gelismekte olan Ulkelerden bazilarinda
tezgahistl islemler raporlanmadigi igin
gercek rakamlar hesaplanandan farkl
olabilmektedir. Tlrkiye'de genel edilimden

edilebilmektedir. Ayrica, altyap! borglanma
araglarinin cazibesini artirmak icin vergi
avantaji saglanmistir.

Halka acgik ortaklik statisiinde olmayan
sirketlere de borglanma aract ihrag
edebilme imkani taninmasiyla birlikte,
2008 yili sonunda Brezilya’da finans disi
sirketler tarafindan ihrag edilen borglanma
araci stoku GSYH'nin %3’U0 kadar iken
kademeli sekilde artarak 2021 sonunda
milli gelirin %8’i diizeyine ulasmistir.

Ozel sektér borclanma araclanyla ilgili
olarak  6zdizenleme vyetkisi Brezilya
Sermaye Piyasalari  Birligi (ANBIMA)
tarafindan yuratilmektedir. Birlik
tarafindan borclanma aracglar piyasasinin
isleyisine ve ihraglarin kolaylastiriimasina
ybnelik cesitli yénergeler hazirlanmistir.

farkli olarak 2021 vyili itibariyla toplam
tahvil islem hacminin %41’inin organize
piyasada gerceklestirildigi dikkat
cekmektedir.

IOSCO tarafindan yayimlanan calismaya
gbére, organize borsalardaki islemlerin
GUney Afrika, Brezilya, Kolombiya, Sili,
Israil ve Hindistan’da yaygin oldugu dikkat
cekmektedir. Malezya’da 2008 yilindan
itibaren yeni bir yasal zemin olusturulmus,
ulusal para ve ddviz cinsinden 6zel sektér
borglanma aracglarinin Malezya Borsasi’'na
kotasyonu yayginlasmaya baglamistir.

Borglanma araglarinin ikincil piyasada el
dedistirebilmesi icin borsalarin yaninda
alternatif islem platformlarindan da
yararlanilmaktadir. Glney Kore, Tayland
ve Malezya’'da borglanma araglarinin alim
satiminin  yapilabildigi  alternatif islem
platformlar faaliyet géstermektedir.



Tayland

Tayland Borsasi blinyesindeki borglanma
araglar piyasasi Subat 2021 itibaniyla
kapatilmis, tim islemler ThaiBMA'nin
alternatif islem platformu aracilidiyla
yapilmaya baslanmistir.

Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu  (Securities & Exchange
Commission), ikincil piyasanin gelistirilmesi
amaciyla 1994 vyilinda Tahvil Aracilan
Kulibl (Bond Dealers Club) isimli bir
tezgahustid islem platformu kurulmasina
karar vermistir. Bu platform 1998 yilinda
Tahvil Aracilii Merkezi (ThaiBDC) adini
alarak sermaye piyasasi dlzenleyici
kurulusu tarafindan tahvil borsasi
statlistinde lisans almistir. Eyltl 1999'da
Tayland Merkez Bankasi ile ThaiBDC
isbirligine giderek kamu borclanma araglari
icin getiri edrisi hesaplayip yayinlamaya
baslamistir. Ocak 2000'de ise Tayland
Merkez Bankasi kendi portfoylindeki kamu
borglanma araclarinin ikincil piyasada alim
satimini gergeklestirmeye baslamistir. Eylul
2005te ThaiBDC 06zdizenleyici kurulus
statlisiine kavusarak Tayland Tahvil
Piyasasi Birligi (ThaiBMA) adi altinda
yeniden kurgulanmigtir. Kurulus,
borclanma araci piyasasinin adil bir sekilde
islemesini saglamak icin g6zetim
fonksiyonunu Ustlenmektedir.

Tayland Merkez Bankasi, Agustos 2020'de
kamu borglanma araglarinin alim satiminin
Blokzincir teknolojisiyle yapilabilecedi bir
platform kurmustur.

Piyasa icin gOsterge niteliginde olan getiri
egrisinin hesaplaniyor olmasi fiyatlamanin
daha etkin yapilabilmesine imkan
tanimakta, 6zel sektdér borglanma aracglar
piyasasinin gelisimini desteklemektedir.
Gelismekte olan piyasalarin gogunda getiri
egrisinin hesaplanmasinda cesitli
gucluklerle karsilasiimaktadir. Bu gugclikler
arasinda, oOzellikle bitce fazlasi veren

Ulkelerde kamu borglanma araci stokunun
hayli sinirh olmasi, ihrag takviminin
dizensizligi sayilabilir. Etkin bir getiri
edrisinin hesaplanamadigi ortamda 0zel
sektdér borglanma araci ihraglarinin faizleri
bankalararasi piyasadaki faizlere
yakinsama egiliminde olmakta, sermaye
piyasasindan kaynak temin etmenin
avantajl ortada kalkabilmektedir.
Tayland’da ThaiBMA isimli 6zdizenleyici
kurulus tahvil bilgi merkezi olarak islem
verisi toplamakta, kamu ve 06zel sektér
borglanma araglari igin getiri egrisi ve tahvil
endekslerini hesaplamaktadir.

Malezya

Ulkede halka acik olmayan anonim
ortakliklar tarafindan ihrag edilen
borglanma araglarinin Malezya Borsasi‘nda
islem gormesine 2008 yilinda imkan
taninmistir. Bu imkanla birlikte borsaya
kote olan 6zel sektdr borglanma araci sayisi
artmistir. Ancak, ihracgilarin énemli bir
kismi bu imkandan vyararlanmak yerine
islemlerini tezgahusti platformda
gerceklestirmeye devam etmektedir.

Malezya’'da borglanma araglarinin
tezgahisti piyasada alim satimiyla ilgili
olarak kurallar 06zdlzenleyici kurulus
Finansal Piyasalar Birligi (Financial Markets
Association - FMA) tarafindan
belirlenmektedir. Tezgahlstli piyasada
islem yapmak isteyen yatirm kuruluslan
FMA U(yesi olmak zorundadir. Tezgahusti
piyasada yapilan islemlerin
gerceklestirildigi elektronik platform ise,
Malezya Borsasi istiraki olan Bursa Bonds
tarafindan yonetilmektedir.

Giiney Kore

Glney Kore'de borclanma araglarinin
tezgahisti piyasada alim satimiyla ilgili
kurallar 2009 yilinda kurulan 6zdizenleyici
kurulus Kore Finansal Yatirim Birligi (Korea
Financial Investment Association - KOFIA)
tarafindan belirlenmektedir. KOFIA, ikincil
piyasada gergeklestirilen islemlerin



raporlanmasi, goOzetim ve denetim
fonksiyonunu Ustlenmektedir. KOFIA
tarafindan isletilen K-Bonds isimli platform
aracihidiyla kamu ve 6zel sektor tarafindan
ihrag edilen borglanma aracglari alinip
satilabilmektedir.

Garanti Fonu Mekanizmalari

Sirketler kesiminin finansman temininde
bankacilik sektériine olan bagimlihgini
azaltmak amaciyla gesitli Glkeler borglanma
araci ihraglarini desteklemek Uzere bu
drdnlere iliskin cesitli garanti
mekanizmalar kullanilabilmektedir.

Yatirimcilarin haklarini korumada bir arag
olan tahvillerde ihraggl taahhidid dinyanin
farkli Ulkelerinde uygulanmaktadir. Bu
uygulamada, borg¢ veren taraflar, borglu
tarafin mali durumunu takip etmekte, borg
verdikleri kisilerden, borcun geri
0denmesini glivence altina almak (izere
gesitli taahhutler isteyebilmektedir. Bu
uygulamalarin mercek altina alindigi ve
Turkiye’de uygulanabilirligin  incelendigi

Asya Kalkinma Bankasi Kredi Garanti
ve Yatirirm Imkéani Fonu

1998 yilindaki Asya krizi sonrasinda Aralik
2002’de Asya Tahvil Piyasasi Inisiyatifi
(Asian Bond Markets Initiative) tarafindan
yabanci para cinsinden kredilere alternatif
olarak ulusal para cinsinden 6zel sektor
borglanma araglar piyasasinin
gelistirilmesi amaclanmistir. Bu inisiyatif
Agustos 2003'te Giineydogu Asya Ulkeleri
Birligi (ASEAN), Cin Halk Cumhuriyeti,
Japonya ve Gilney Kore tarafindan
desteklenmigtir.

Ozel sektér borglanma araci piyasasinin
gelisimi igin garanti fonu mekanizmasi
kurulmasi fikriyle, Asya Kalkinma Bankasi
(Asian Development Bank-ADB) tarafindan
saglanan finansmanla Kasim 2010’da Kredi

Borglanma araglarinda ikincil piyasanin
bliylimesinde, Kore Borsasi bilnyesinde
gerceklestirilebilen tahvil vadeli
islemlerinin yayginlasmasinin da o6nemli
pay! olduguna dikkat gekilmistir.

calismamiz Gosterge dergimizin Bahar
2020 sayisinda yayimlanmistir.

Bunun disinda, kendi basina kaynak temin
edebilmek icin kredibilitesi yeterli olmayan
veya bilinirligi olmayan kiclk 6lgekli
firmalara sermaye piyasasindan kaynak
aktarabilmek Uzere garanti fonu
mekanizmalart da gelistirilmistir.  Bu
uygulamanin amaci garanti fonu kefaleti
altinda kigik sirketlerin kaynak temin
edebilmesini saglamaktir.

Garanti fonu mekanizmalarinin
kurgulanmasinda ilk etapta kamunun veya
buydk finansal kuruluglarin  kaynak
aktarmasi gerekebilmektedir.

Garanti ve Yatinm Imka&ni Fonu (Credit
Guarantee and Investment Facility)
kurulmustur. ASEAN (lkelerinin sermaye
piyasalari hakkinda kapsamli calismamiz
Temmuz 2015te Gosterge Dergimizde
yayimlanmistir.

Kredi Garanti ve Yatirm Imkani Fonu
sadece ASEAN+3 lyeleri ile Brunei
Sultanlid, Kambogya, Laos ve
Myanmar’'daki ihraglara garantor
olabilmektedir. Bu kapsamda, proje/altyapi
finansmani, menkul kiymetlestirme,
yenilenebilir enerji, surdurtlebilirlik
finansmani gibi alanlardaki ihraglara
kaynak aktarilmasina garantdr olmaktadir.
Fon, ASEAN+3 (Ulkeleri para birimi
cinsinden ihraclarda 10 yila kadar vadede
garantorlik yapmaktadir.


https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Gosterge_Bahar_2020.pdf#page=48
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/gosterge_2015_bahar.opt_.pdf

Fon 2020 sonu itibanyla 12 (lkedeki 30
sirketin yapmis oldugu toplam 2,2 milyar
dolar tutarindaki ihraca garantér olmustur.
2010 vyilinda toplam 700 milyon dolar
sermayeyle kurulan fonun sermayesi
halihazirda 1,1 milyar dolara ulasmistir.

Avrupa Yatirnm Bankasi Proje Tahvili
Kredibilitesi Iyilestirme Fonu

Avrupa  Yatirm Bankasi (European
Investment Bank) tarafindan 2013 yilinda
2008 kiresel finans krizi sonrasinda altyapi
projelerinin finansmani icin Proje Tahvili
Kredi Derecesi Arttirma Fonu (Project Bond
Credit Enhancement-PBCE) isimli bir fon
kurulmustur. Avrupa Yatirm Bankasi’'nin
sermayedar oldugu fon, herhangi bir
borclanma aracinin ihracinin %?20'si ile 200
milyon avroya kadar olan kismina garantoér
olabilmektedir.

Fon adirhikh olarak Avrupa Birligi Gyesi
Ulkelerde garantdr olabilmektedir. Ancak,
AB kalkinma ve isbirligi politikalarini
desteklemek amaciyla AB  disindaki
gelismekte olan (lkelerde de faaliyet
gosterebilmektedir. Bu kapsamda, ulasim,
enerji, haberlesme altyapisi gibi alanlara
kaynak aktarilmasina garantor
olabilmektedir. Bu kapsamda 200 milyon
avroya kadar, ihrag blyutkligidnin en fazla
%?20'sini kapsayacak sekilde garantor
olabilmektedir.

2013 ile 2015 vyillan arasinda toplam 2
milyar avro biyutkligindeki 7 borglanma
araci ihracina 343 milyon avro tutarinda
garantor olunmustur.

Danajamin Ulusal Fonu: Malezya

Malezya Kalkinma Bankasi tarafindan 2009
yilinda kendi basina sermaye piyasasindan
kaynak temin edebilmek icin yeterli
kredibiliteye sahip olmayan sirketlerin
borglanma araci ihrag  edebilmesini
kolaylastirmak amaciyla Danajamin isimli
bir garanti fonu kurulmustur. Bu yapinin

ortaya c¢ikisinda 2008 vyilinda yasanan
kiresel finans krizi etkili olmustur. 2009 ile
2021 yillari arasinda Danajamin tarafindan
toplam 10,8 milyar Ringgit ($2,7 milyar)
tutarinda 44 sirkete garantér olunmustur.
Malezya hikimeti tarafindan 1 milyar RM
($250 milyon) tutarinda sermaye ile
kurulan fonun 6zkaynaklar, 2021 sonu
itibariyla biriken gegmis yil karlanyla
birlikte 1,9 milyar RM’ye (475 milyon dolar)
ulasmistir.

Altyapi1 Borglanma Araglarn Garanti
Fonu: GuarantCO

GuarantCO isimli garanti fonu, gelismekte
olan ulkelerde altyapi yatinmlarinin ulusal
parayla finanse edilmesini desteklemek
amaciyla 2005 yiinda  kurulmustur.
GuarantCo, Afrika, Akdeniz'in dogu
sahillerinde yer alan Levant Bodlgesi ile
Guney ve Guneydogu Asya ulkelerine
altyapi yatirirmi yapmaktadir.

Ingiltere, Hollanda, Isvicre, Avustralya ve
Isvec hiikiimetleri tarafindan finanse edilen
fon, Paris Iklim Anlasmasi ile uyumlu
hedeflere ulasmaya katki saglayacak enerji
projeleri, igme suyu ve atik su altyapisi,
surdurtlebilir ulasim, lojistik hizmetleri,
haberlesme altyapisi, sosyal altyapi gibi
alanlara kaynak aktarabilmektedir.

Fon, vyatinm prensibi olarak dogrudan
yapabildigi pay yatirimlarini 10 yila kadar
elinde tutmakta, borglanma araglarinda ise
en az 5 yil en fazla ise 20 yil vadede yatirm
yapmaktadir.

GuarantCo tarafindan sadlanan garanti,
borglu sirketin kredi temini veya borglanma
araci ihracindan kaynaklanan
yUkimlaliganin  belirli  bir  kisminin
glivence altina alinmasini igermektedir.
Bunun igin borglu sirket ile GuarantCo
arasinda sdzlesme imzalanmasi ve belirli
bir hizmet Ucretinin ddenmesi
gerekmektedir. Garantorlik limiti ihracin
tlrine gore dedismektedir.



Fon bugline dek Afrika ve Asya odakl
olarak 22 llkede 5,8 milyar dolar
biyukliglinde ihrac edilen 57 altyapi
yatiriminin finansmanina garantor
olmustur. Bu garantilerle birlikte 45 milyon
kisinin  altyapiya erisimi  saglanmis,
234.000 istihdam yaratilmistir. GuarantCO
275 milyon dolar 6zkaynakla toplam 850
milyon dolar baylkluge garantor
pozisyonundadir.

GuarantCO gesitli ortakliklarda da
gelismekte olan (lkelerdeki ihraglara
destek olmaktadir. InfraCredit isimli kredi
garanti fonu Nijerya Ulusal Yatinm Otoritesi
(Nigeria Sovereign Investment Authority -
NSIA) ve GuarantCO tarafindan emeklilik
tasarruflarinin altyapi yatirrmlarina
yonlendirilmesi amaciyla 2017 vyilinda
kurulmustur. Infracreditin sermayesinin
61 milyon dolarlik kismi Alman Kalkinma
Bankas! (KFW), 10 milyon dolarlik kismi ise
Afrika  Kalkinma Bankasi tarafindan

saglanmistir. 50 milyon dolar tutarinda
6zsermayeye sahip olan InfraCredit, 15
emeklilik yatirirm fonundan temin ettigi 109
milyon dolari 4 altyap: sirketi tarafindan
ihrag edilen 7 ila 15 yil vadeli borglanma
araclarina aktarilirken garantér olmustur.

Pakistan’da Kasim 2020°de  kurulan
InfraZamin’in sermayesinde de GuarantCO
%60 payla ortak olmustur. Bankacilik
sektorli ve tahvil piyasasi araciligiyla
altyap! projelerine sadlanan finansmana
garantor olmak amaciyla faaliyet gosteren
Fonun sermayesinin %40'lik kisim kiglk ve
orta buytklikteki isletmelerin
desteklenmesi konusunda c¢alisan ve
Birlesik Krallik Disisleri, Ingiliz Milletler
Toplulugu ve Kalkinma Ofisi tarafindan
kurulan kar amaci gitmeyen Karandaaz
dernedine aittir. 25 milyon dolar tutarinda
6zkaynada sahip olan kurulusun
sermayesinin 10 katina kadar kaldirag
kullanabilecegi 6ngérilmektedir.



GENEL DEGERLENDIRME

Ozel sektdor  borglanma araglarinin
gelisiminde cok sayida faktér etkili olsa da,
piyasanin biylimesinde genel katilima acik
olmayan ihrag dizenlemelerinin
kurgulanmasinin  etkili oldugu dikkat
cekmektedir.

Borglanma aracinin satilacagi yatirimci
sayisina ve tirune iliskin herhangi bir sinir
olmayan ihraglar genel katilma acik
ihraclar olarak tanimlanirken, yatirimci
sayisinin veya turindn sinirlandidi ihraglar
genel katilimina aclk olmayan ihraglar
olarak tanimlanmaktadir. Sadece nitelikli
yatinmcilarin katilimina acik ihraglar daha
eshek olarak didzenlenebilmektedir.
Nitelikli  yatinmcilara  tahsisli  olarak
yapilabilecek sekilde daha esnek
kurgulanan duzenlemede 06zel sektor
borglanma araci piyasasinin daha hizli
bayudigu goézlenmektedir. Genel katilma
acik ihraglarda dizenleyici kurum
izahnameyi detayli sekilde inceleyerek
dederlendirmek zorunda kalirken, genel
katiima acik olmayan ihraglarda onay
sureci daha hizli islemektedir. Malezya,
Glney Kore, Tayland ve Brezilya'da
borclanma araclari piyasasinin
biuyimesinde tahsisli satis imkaninin
getirilmesinin etkisi gortlmektedir.

Borglanma araclan piyasasinin gelisiminde
ikincil piyasanin etkinliginin de o6nemli

oldugu dedgerlendirilmektedir. Tayland,
Malezya ve Guney Kore'de 6zel sektér
borclanma araclarinin alim satiminin
yapildigi tezgahlstli islem platformlarn
0zdilzenleyici kuruluglar tarafindan
isletilmektedir. Ayrica, Tayland'da
6zdizenleyici kurulus kamu ve 6zel sektér
borglanma araglari igin getiri egrisi ve tahvil
endekslerini hesaplamaktadir.

Borglanma araclari piyasasinin gelisiminde
garanti fonu mekanizmalarinin da etkisi
oldugu gortlmektedir. Sirketler kesiminin
finansman temininde bankacilik sektériine
olan bagimlihdini azaltmak amaciyla cesitli
Ulkeler garanti fonu mekanizmalarini
devreye almistir. Bu mekanizmalarda ilk
etapta kamunun veya bulyilk finansal
kuruluslarin kaynak aktardigi gortlmustar.
Gelismis Ulkeler tarafindan kurulan garanti
fonu mekanizmalarinin, gelismekte olan
Ulkelerde de altyapi yatinnmlarina kaynak
aktarilmasini desteklemek igin ortakhk
kurdugu dikkat cekmektedir. Bu ortaklik
hem isbirligi hem de gelismekte olan
Ulkelerde garanti fonu kurulmasini
desteklemeyi icermektedir. Incelenen
garanti fonlar arasinda sadece
surdurilebilirlik odakh olarak yatirrm yapan
fonun GuarantCo oldugu dikkat
cekmektedir. Fon, sadece Paris Iklim
Anlasmasi hedefleriyle uyumlu yatirimlara
finansman saglamaktadir.
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UZAY EKONOMISI

Herkes gdkyuzund izleyebilir; fakat kimse
onun hakimi olamaz. Uzay, insanhgin
basindan bu yana ¢ézilmeye calisilan bir
gizem olsa da 1930 ve 1940‘larda uzaya
uzanmay! saglayan teknolojilerin gelismesi
ile insanligin gékyulziine erisme hayalleri ilk
defa gergek olmustur. Bu dbénemde
yasanan teknolojik sigramalarin esas
sebebi, savas déneminde llkelerin uzaydan
mudahale saglayan askeri araclar
gelistirme hayalleri olurken, bu durum
devletleri uzayin kesfi konusunda
calismaya tesvik etmistir.

GENEL CERCEVE

Insanlik tarihinin en blylk gizemlerinden
biri olan uzay, 6ncesinde sanayilesme devri
ile yasanan teknolojik sigramalar ve
ardindan 1Ikinci Dinya Savasi zamani
gelisen savas teknolojileri sayesinde yavas
yavas bir gizem olmaktan ¢ikmaya baslasa
da, bu gelisim savasin ardindan devletlerin
hava yolunu kullanan savas araglari yapma
hedefleri ve bu amagla uzayin kesfine
yonelik yogun calismalar baslatmalan ile
ivme kazanmistir. Bu cgalismalar, “soguk
savas” olarak anilan doénemin iki esas
aktorl olan Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler
Birligi (SSCB) ile Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) yodgunlasmis ve iki
Ulke bu dénemde uzay roketi yapimi
girisimlerine baslamistir.

1957 yilinda SSCB'nin ilk yapay uydu olan
Sputnik 1'i uzaya firlatmasi ile baslayan
uzay Uzerinden gl¢ savaslan, iki Ulkenin
birbiri ardina bu alanda vyeniliklere imza

Ceylan Anil

Glnumiuzde devletlerin uzay
calismalarindaki rolid hala hayati olsa da
O0zel sektorlin  gittikce o6ne  ciktid
goOrulmektedir. Teknolojik gelismeler
sayesinde maliyetlerin gittikce dlismesi,
sirketlerin bu sektérde hizla blUylimesini
saglamakta, bu durum yatirnmcilarin da
gittikge dikkatini uzay sektoriine
gevirmesini saglamaktadir.

Bu calismamizda, gittikce 6nem kazanan
uzay sektorine vyoénelik ©6nce hukuki
altyapinin cercgevesi cizilecek, ardindan
uzay ekonomisini olusturan 6geler ayrintih
incelenecektir.

atmasiyla devam etmistir. Bu sirecte;
1958 yilinda ABD’de uzay calismalarina
yodunlasmak amaciyla gunimizde de
faaliyetlerini slGrdlren devlet kurumu
Ulusal Havacilik ve Uzay Dairesi (NASA-
National Aerostatics and Space
Administration) kurulmustur.

iki Glkenin de uzay alaninda ardi ardina
teknolojik sigramalar yapmasi, uzayin
insanlik tarihinde ilk defa tartisilabilir bir
konu haline gelmesine ve uzayin kesfinin
sonuglarinin devletler tarafindan
degerlendiriimeye  baslamasina  vesile
olmustur. Ozellikle uzay bilimin SSCB’de
hizla gelismesinin ABD (izerinde yarattigi
endise, 1963 yilinda ABD'nin uzayda savas
araci  kullanmayi  yasaklama amagli
uluslararasi bir antlasma Uzerine
calismalara baslamasina neden olmustur.



Konu ile ilgili ilk antlasma olan Uzay
Antlasmasi (Outer Space Treaty) 1967'de
imzalanirken (konu ileriki bélimde ayrintil
islenecektir), ardindan 1969'da ‘kendisi igin
kiglk, insanlk igin blyudk’ bir adim atarak
aya inis yapan Neil Armstrong bir yandan
uzayda ABD galibiyetini bir yandan
insanlarin uzaya eristigi yeni seriivenlerin
de baslangic noktasini simgelemistir. Bu
dénemden itibaren ilk yapilan antlasmanin
Uzerine hukuki altyapr kapsamh sekilde
insa edilmemis, uzayla ilgili hukuki dizlem

birkag antlasmanin igerdigi bashklar ile
sinirh kalmistir. Bunun sebepleri arasinda,
hem glinimizde uzay alaninda gelinen
asamanin o zamanlar &dngdrilememis
olmasi hem sonradan bu alanda lider
Ulkelerin kendilerini kisitlayan antlasmalar
kabul etmeye yanasmamalari
bulunmaktadir.

Bu bodlimde uzayla ilgili uluslararasi
antlasmalar ve hukuki altyapiya iliskin
ayrintilar incelenmistir.

Uzayda Ilk Antlasma: Uzay Antlasmasi

Birlesmis Milletler himayesinde hazirlanan
ve 27 Ocak 1967'de ABD, SSCB ve Birlesik
Krallik'ta imzaya acillan Ay ve Diger Gok
Cisimleri Dahil, Uzayin Kesif ve
Kullanilmasinda Devletlerin Faaliyetlerini
Yoneten Ilkeler Hakkinda Antlasma (kisa
adiyla Uzay Antlasmasi- Outer Space
Treaty) uzayla ilgili tim faaliyetlerin hukuki
altyapisini olusturan ana antlasma
konumundadir. 2021 yilinda antlasmayi
imzalayan 111 Glke bulunmaktadir. Tlrkiye
de bu ulkeler arasinda olup, antlasmayi
1968'de imzalamistir.

Antlasma 17 kisa maddeden olusmaktadir.
Kiyaslama agisindan; uluslararasi sulara
iliskin antlasmanin 300'den fazla maddesi
oldugu degerlendirilebilir. Bu az ve 0zli
antlasmanin maddeleri baslica sunlari ifade
etmektedir:

e Uzayin kesfi ve kullanimi, tim
uluslarin yararina olacak sekilde
gerceklestirilecek ve wuzay tim
uluslarin alani olacaktir.

e Uzayda tum dulkeler igin kesif ve
kullanim faaliyetleri Ucretsiz

olacaktir.

e Uzay, ulusal miulkiyete tabi degildir.

e Devletler, niikleer silahlari ve diger
kitle imha silahlarini uzaya
yerlestiremez.

e Ay ve diger gok cisimleri yalnizca
bariscil amaclarla kullanilacaktir.

e Astronotlar tim uluslar tarafindan
insanligin temsilcileri olarak kabul
edilir. Kaza gibi acil durumlarda tim
uluslar  tarafindan  astronotlara
gerekli yardimlar saglanacaktir.

e Devletler, hikimet veya o0zel
kuruluslar tarafindan yuratilen
ulusal uzay faaliyetlerinden sorumliu
olacaktir.

e Devletler, uzayda kendi
nesnelerinden kaynaklanan
hasarlardan sorumlu olacaktir.

e Devletler, uzaya firlattiklan
nesnelerin milkiyetine sahip
olacaktir.

e Devletler, uzaya firlattiklan

nesnelere ait kendi hukuk kurallarini
belirleyip uygulayacaktir.



e Devletler, uzayin ve gok cisimlerinin
kirlilik yaratmasini onlemekle
sorumludur.

Bu antlasma ile devletlerin uzayda
herhangi bir asteroidin milkiyetine sahip
olmasi yasaklanmis olsa da antlasma
uzayda yapilan madencilik galismalarina ve
bu calismalar sonucu asteroitler (izerinde
bulunan su, mineral ve madenlerin
miulkiyetine iliskin bir ifade
icermemektedir. Antlasma asteroitlerin
bitininden bahsettigi fakat asteroit
Uzerinde bulunan kaynaklardan
bahsetmedigi icin uzay madenciliginin
milkiyete acik olup olmadigi bu antlasma
dzelinde gri bir alandir. Ornedin 1969-1972

Diger Uzay Antlasmalari

Uzay Antlasmasinin hemen ardindan uzayi
ilgilendiren konularda yine Birlesmis
Milletler himayesinde art arda 3 antlasma
daha yapilmistir. Bu antlasmalar sirayla;
astronotlarin kurtarilma ve iadesi ile uzaya
firlatilmis olan araglarin geri verilmeleri
(1968 yilinda), uzaydaki cisimlerin yarattigi
hasarlar (1972 yilinda) ve uzaya génderilen
cisimlerin kayit altina alinmasi (1975
yilinda) ile ilgili olmustur. Bu
antlasmalardan; uzaya gbnderilen
cisimlerin kayit altina alinmasina yoénelik
antlasma ile devletlerin uzaya génderdikleri
cisimlere dair kayit alinmasi ve bu
kayitlarin Birlesmis Milletler ile paylasiimasi
sorumlulugu  getirilmis, kayit alma
islemlerinin gergevesi gizilmistir.

Bunlarla beraber, uzaya dair diger 2 énemli
antlasma; uzayda uluslar Gzeri bir denetim
mekanizmasi kurmak amaciyla Birlesmis
Milletlerin hazirladigi Ay Antlasmasi ve
ABD’nin uzayda 06zel sirketlerin ticari
faaliyette bulunmasi amaciyla uyguladigi
2015 Ticari Uzay Rekabet Kanunudur. Bu
dizenleme ile ilk defa uzayda rekabet
ortami dizenlenmistir. Dizenleme,

arasinda yapilan 6 Apollo Goérevinde NASA
tarafindan aydan getirilen kayalarn
tamami ABD devletinin mulki olarak kayda
gegirilmigtir.

Bunlarla beraber, normalde uzayda ‘toprak’
sahibi olmak uzaya iliskin esas antlasma
olan Uzay Antlasmasinda s6z konusu
olmamasina ragmen, 1960‘lardan itibaren
aydan ve diger gok cisimlerinden arsa satin
alma furyasi baglamistir. Uluslarin hak iddia
edemeyecedi bir alanda bireylerin ve 06zel
sirketlerin hak iddia edip edemeyecedi
konusu bir yana; arsa satisi yapan sirketler
yillardir ayni toprak pargasini birden fazla
kisiye satmis durumdadir.

gelecekte mimkin oldugu distndlen uzay
madenciligi konusunda sektoriinin en
geliskin oldugu ABD’nin olasi uluslararasi
etkileri nedeniyle de 6nem tasimaktadir. Bu
kanunun, Uzay Antlasmasi’nin “gok
cisimleri Uzerinde kimsenin hak iddia
edemeyecedi” maddesine ters dlstlp
dismedigi ise akademik bir tartisma haline
gelmistir. 1ki dizenleme asadida daha
ayrintili incelenmistir.

Ay Antlasmasi (Moon Treaty)

1979'da ay ve diger gok cisimlerinin kesfi
ve kullanimina iliskin Birlesmis Milletler
tarafindan ek bir antlasma tasarlanmistir.
Ay Antlasmasi (Moon Treaty) olarak anilan
bu antlasma uzay ve kaynaklarinin ‘tim
insanlia ait’ oldugunu; uzaydaki tim
faaliyetler icin uluslar Uzeri bir denetim
mekanizmasi kurulmasini ve uzay
galismalarinin tim Ulkeler tarafindan ortak
yapilmasi gerekliligini belirtmektedir. Bu
antlasma ayrica uzayda yapilan herhangi
bir kesif ve kullanim faaliyetinin tim dlkeler
tarafindan onaylanmasi ve tim dlkelerin
yararina olmasi gerekliligini ve higbir devlet



veya sirkete uzayda herhangi bir kaynak
Uzerinde mulkiyet hakki olusmayacadini
dizenlemektedir.

Antlasma 1984 yilinda 5 ilke tarafindan
imzalanmistir. Ne var ki antlasma ABD
tarafindan, uzayin ticarilesmesini ve
serbest piyasa ekonomisinin olusumunu
engellemesi gerekgeleriyle kabul
edilmemistir. GlUnUimizde insanh uzay
ucusu gerceklestirebilmis Ulkelerin higbiri
(ABD, SSCB, Cin) antlasmay! imzalamamis
durumdadir. Bu nedenle antlasmanin
kapsayicihdgr  saglanamamistir.  Yine de
2021’de antlasmanin yurirlikte oldugu 22
ulke bulunmaktadir. 2012 yilinda
antlasmayi yurirlige koyan Tlrkiye de bu
Ulkeler arasindadir.

2015 ABD Ticari Uzay Rekabeti
Kanunu

ABD Ticari Uzay Kanununda 2015 Mayis
ayinda yaptigi 6nemli bir degisiklikle ABD'li
Ozel sirketlerin ve bireylerin uzayda ticari
amaglarla uzayda kesif yapmasini ve uzay
kaynaklarini kullanimini  yasal hale
getirmistir. Ticari Uzay Rekabeti Antlasmasi
(Spurring Private Aerospace

UZAY EKONOMISI

Insanlarin eli uzaya uzanabildiginden beri,
uzayda cesitli faaliyet alanlari yesermis,
ginimizde ise uzay ekonomisi hizla bayur
haline gelmistir. Henlz hala buyuk bir
sektdr olmamakla birlikte, uzay sektdérinin
gelecekte daha ¢ok o©Onem kazanacadi
ongorilmektedir.

Uzay Ekonomisinde Sektorler

Uzay sektorl; uzay tasimacilidgi, uzaya
yerlestirilen uydular, dinya ve uzay
gbzlemi, wuzaya iliskin arastirma ve
gelistirme calismalari gibi pek c¢ok alani

Competitiveness and Entrepreneurship
Act- SPACE) olarak gecen bu dizenleme,
ABD'nin uzaya iliskin diger kanunlar ve
dahil oldugu uluslararasi antlagsmalara
uyuldugu surece; kisi ve kurumlara uzayda
yapilan calismalar sonucu asteroidler
Uzerinde bulunan kaynaklan elinde tutma,
onlara sahip olma, tasima ve satma hakki
vermektedir. Bununla birlikte antlasma,
kisi ve kurumlara asteroidin tamami
Gzerinde herhangi bir hak sahipligi
tanimamaktadir. Ayrica uzaydaki canllari
kapsam disi tutmaktadir. Buna benzer bir
antlasma dinyada ayrica Liuksemburg
tarafindan yurtrlige konmustur.

Bu antlasmayla beraber uzayda bulunan
kaynaklarin Gzerinden kar elde etme séz
konusu oldugu icin, bu antlasmanin 1967
Uzay Antlasmasi ile uyumsuz oldugu
tartismalarn s6z konusu olsa da Uzay
Antlasmasinda asteroit Uzerindeki
kaynaklar 6zel olarak ele alan bir madde
bulunmamaktadir. Konuya 1979 vyilinda
yapilan Ay Antlasmasinda aciklik getirilerek
tim kaynaklarin ticarilesmesinin 6nlne
gecilmis olsa da ABD bu antlasmayi
imzalamamistir.

ABD’li kar amaci gitmeyen kurulus Space
Foundation’in arastirmalarina goére; 2020
yilinda 447 milyar dolar dedgerinde olgiilen
klresel uzay sektérl, bir 6nceki yila oranla
%55’lik  ciddi bliyime  gdstermistir.
Uluslararasi yatinm  bankasi Morgan
Stanley hesaplamalarina goére ise o06zel
sektor gelirinin 2040 yilinda 1 trilyon dolara
varmasi 6ngorulmektedir.

kapsayan farkh faaliyetleri icermektedir.
GUnUmuzde uzay sektérinld baslica yer
ekipmanlari, uydular, firlatma endUstrisi,



olarak 3 faaliyet koluna ayirarak incelemek
mimkindur.

Yer Tabani Ekipmanlari

Yer tabani ekipmanlan sektéri, uzay
faaliyetlerinde kullanilan yer tabanli tim
ogeleri kapsayan sektori ifade etmektedir.
Yer tabani ekipmanlari sektord,
ginimizde uzay ekonomisinin yarisina
yakinini olusturmaktadir.

Yer tabani ekipmanlar faaliyet koluna
sunlar dahildir;

e Yer tabanh radyo ve uydu
istasyonlari

e Uydularin dinya lGzerinden kontroli
ve yonetilmesi faaliyetlerini yoneten
operasyon kontrol merkezleri

e Bilgisayar ve araglarn birbirine
baglayan, verilerin diinya lzerinde
transferini saglayan baglanti ve yer
adlan

e Uzay araci (uzaya gonderilen uydu,
roket, kapsul vb. tim araglar)
Uretim merkezleri

e Uzay aracinin yluksek akustik ve
titresim ortamlarina dayanikhhgi,
yer ylzinden ayrilma esnasinda
yasanan patlayici soka dayaniklilhidi,
uzayda ciddi isi degisimleri ve
radyasyon gibi ortamlara uyum
saglamasina yo6nelik kontrollerinin
yapildigi test merkezleri

Yer tabani ekipmanlari sektorl faaliyet
kollari agisindan hayli c¢esitli olsa da
sektorin blyidk boélimind icinde Kiresel
Konum Belirleme Sistemi GPS’in de
bulundugu GNSS (Klresel Navigasyon
Uydu Sistemleri) kolu olusturmaktadir.
2020 vyilinda yer tabani ekipmanlar
sektorinlin toplam elde ettigi gelirin dortte

Ucu bu kalemden gelmistir. Bununla birlikte
televizyon, telefon gibi cesitli tlketici
drtnlerinin ~ veri  baglantisina  yoOnelik
faaliyet kolu, vyer tabani ekipmanlar
sektori icerisinde bulunan baglanti ve yer
adlan koluna girmektedir.

Uydular

Uydu sektérl, dinya cevresinde doénen
insan yapimi aygitlara iliskin donanimsal
sistemlerin  imalat ve olusturulmasi
faaliyetlerini kapsamaktadir.

Uydular su amaglarla calismaktadir:

e Hava durumu, sis seviyesi, su
seviyesi, kita kaymalari, volkan
faaliyetleri gibi diinyada bulutlar,
okyanuslar, kara ve hava ile ilgili
bilgiler saglamak

e Dilnyada ses dalgalan vb.
frekanslar yoluyla mesafeler arasi
veri transferi saglamak (televizyon,
radyo, telefon, internet sinyalleri
gibi telekomunikasyon sistemleri,
para transferi, kredi karti,
navigasyon sistemleri bu sekilde
calismaktadir)

e Uzayda gezegenler, yildizlar, kara
delikler gibi dinya disi alan ile ilgili
bilgiler toplamak

e Uzay araglan (uzaya gonderilen
uydu, roket, kapsul vb. tim araglar)
ile iletisim kurmak

Uzay sektorindeki teknolojik gelismeler,
bu sistemlerin masraflarinin  da ciddi
oranda azalmasini sadlamaktadir. Bu
durum ayrica internete erisimin
kolaylasmasina ve internetin dlnyanin
gelismemis kesimlerini de kapsayacak
sekilde genislemesine; bdylece bilgiye
erisimin kapsayiciligina da hizmet
etmektedir.



Firlatma Endustrisi

cisimleri Gzerine inis yaparak veri toplayan
uzay araclari) gibi robotik uzay araglarinin

Dinyanin  ¢ekim  alanindan  kurtulup, diinya ylzeyinden uzaya firlatiima siirecini
gékyuzine ve gokcisimlerine dogru, ve bu siirecte kullanilan ekipman ve
gezegenler veya galaksiler arasi uzay donanim parcalarini kapsayan sektori
bosluguna goénderilen araglar olan uydular ifade etmektedir.
ve uzay sondalari (baska gezegenler ve gok
Grafik 1: Uzay Sirketleri Kiiresel Geliri, 2020
#Yer Ekipmanlari $130.1
Uydular
= Firlatma End(istrisi . V
$271 milyar
2020 YILI
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GELIiRi
Kaynak: Uydu Endustrisi Birligi (Satellite Industry Agency, SIA)
Dinyada uzay sektoriinde o6zel sirketler Turizm Tiirleri
tarafindan 2020 yilinda elde edilen gelirler
Uzayda seyahat etmenin 3 tdrd

Grafik 1’de gosterilmistir. Buna goére yer
tabani ekipmanlari ve uydu sektorleri
benzer paylara sahip olup toplam gelirin

%98'ini ifade ederken, firlatma
endustrisinin  payr %?2'de kalmaktadir.
Tarihsel olarak ise uydu hizmetlerinin

payinin daha yutksek oldudgu, firlatma
endistrisinin payinin ise gittikce arttigi
gozlemlenmektedir.

Henlz yeseren uzay turizmi de firlatma
endustrisine dahil olup, bu sektérin
oéneminin gelecekte hayli artacadi
Ongorilmektedir. Bu nedenle bu sektor
daha ayrintili incelenmistir.
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bulunmakta, bunlar arasinda ciddi maliyet
ve teknoloji farklari bulunmaktadir. Bunlar
yoriinge ve alt yoriinge seyahati ile ay
seyahatidir. Aya turistik seyahat yapmak
ise henlz maliyet, enerji, uzun yol dahil
pek cok zorluk nedeniyle henliz mimkin
degildir. Bu nedenle turizm sektori
yoriinge ve alt ydringe seyahatlerinden
olusmaktadir.

Yoriinge Seyahati: Uzayda seyahat
etmenin en kolay yolu ydéringe seyahati
olup, bu seyahat tiri Dlnya yoéringesi
icerisinde alcak ucuslar ifade etmektedir.
Bu seyahatlere orbital uzay ucusu da
denmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



Ilk yériinge seyahati Sovyet Rusya’nin
Sputnik 1 araci ile 1957'de gerceklesmis,
84 kiloluk olan bu kapsll, 3 ay Dinya'yi
dolastiktan sonra geri dismis ve Dinya
atmosferinde yanmistir. Uzaya cgikan ilk
canh olan Laika adli kdpek de yine Sovyet
Rusya’ya ait Sputnik 2 ile 1957'de yoériinge
seyahati yapmistir.

Alt Yériinge Seyahati: ismindeki “alt”
kelimesi bu seyahatin yoriinge
seyahatinden daha alcakta ve daha kolay
bir seyahat olacagini ifade ediyor gibi
goriinse de aslinda dinyanin yoériingesine
girmemek daha zorlu bir micadeledir. Bu
tir uzay seyahati gerceklestirmek icin uzay
aracinin  dldnya  ydringesine  direng
gOsterecek kadar hizli sekilde firlatiimasi ve
daha sonra yay cizerek hareket etmesi
gerekmektedir.

Ilk alt vyéringe seyahati, ilk uzay
seyahatinden 4 yil sonra, 1961'de ABD’li bir
astronot tarafindan gercgeklestirilmistir.
Uzayin derinliklerinde bir gezinti hissi veren
bu seyahatin mumkin kilinmasi, seyahati
turistik acidan da buyuk ilgi odadi haline
getirmis, uzay sirketleri bu seyahatlerin
ticaretini yapmak  Uzere  girisimlere
baslamistir.

Turizm Sirketleri

Uzay turizmi ciddi yatinmlar gerektiren bir
sektdor olup, halihazirda 6zel sirketler bu
alanda faaliyet go6stermektedir. Uzay
turizmi sektérl; uzay araci tasarimi, uzay
giyim tekstili dretimi, parabolik ugus
hizmeti gibi faaliyetleri de kapsamaktadir.

Onceden sadece bir grup astronotun kesif
amach cikabildigi uzayin, Ust dlizey servet
sahibi insanlarin turistik ziyaret noktasi
haline gelmesi hayaliyle uzay turizmi,
sirketler icin basli basina bir arastirma
konusu olmustur. Glnumilizde uzay
seyahati icin bilet alabileceginiz sirketler
dinyanin en varhkl kisileri tarafindan

kurulan Virgin Galactic (Richard Branson),
SpaceX (Elon Musk) ve Blue Origin (Jeff
Bezos) sirketleridir. Virgin Galactic, ayrica
halka acilan ilk uzay seyahat sirketi
olmustur.

Bununla birlikte; sunu belirtmek gerekir ki
uzayda uzun silire vakit gegirmek sadece
uzay aracinin harcadigi enerji, su ve besin
gibi kaynaklarin sinirli olmasinin 6tesinde,
yer cekimsiz ortamda hareket etme
zorluklari ve yer gekimsiz ortamin insan
saghgr  Uzerinde olusturdugu tehdit
acisindan da zorludur. Yer c¢ekimsiz
ortamda insanlarin kaslari ve kemikleri
erimekte, bu durum o6zellikle yer gekimine
geri dontste kisilerin kemik saghdina ciddi
tehdit olusturabilmektedir. Bu nedenle
uzayda uzun sldre kalabilmek igin
astronotlar ciddi egitimlerden gegcmektedir.
Gelecekte yapilmasi  planlanan  otel
projelerinde de bu nedenle kalma
strelerinin kisa tutulmasi
tasarlanmaktadir.

Gelecekte Olasi Faaliyet Alani:
Uzay Madenciligi

Uzay madenciligi, uzaydaki asteroidler ve
gezegenlerden maden cikarilmasini ifade
etmektedir. Dlnyada henliz madencilik
faaliyeti icin vyeterli teknolojik altyapi
bulunmamaktadir. Ayrica kesif, firlatma ve
madenleri temin ederek dinyaya getirme
islemlerinin, uzay sektéri bultcelerine gore
ucuk maliyetlerde olmasi, bu alanla ilgili
ugraslarin henliz sadece gelecede yonelik
hesaplamalar ve olasiliklarla sinirh
kalmasina neden olmaktadir. Yine de
uzaydan maden temin edebilme olasilidi,
dinyada ekonomi biliminin c¢ikis noktasi
olan ‘sinirh kaynak’ kavraminin da
sarsilmasini  beraberinde getirmektedir.
Cunkl dinyanin aksine uzayda kaynaklar
sinirsizdir. Simdiye kadar bulunan bulgular
asteroidlerden altin, paladyum, platinyum,
nikel, kobalt, manganez vb. pek c¢ok



madenin elde edilebilecegini

gostermektedir.

Ornegin; dinyaya yakin asteroidlerden
sadece birinde tim insanlik tarihi boyunca
dinyada cikarilan platinden daha fazla
platin barindi§i hesaplanirken, simdiye

Uzay Ekonomisinde Aktorler

SpaceTech Analytics adli uzay sektori
analitik ve arastirma sirketinin analizlerine
gobre; 2021 sonunda klresel wuzay
teknolojisi ekosisteminde 12.000 sirket,
5.000 yatirnmci, 200°G askin arastirma ve
gelistirme merkezi ve 140 kamu kurumu

kadar kesfedilen en bol kaynakl asteroid
olan Davida’daki kaynaklarin degerinin 27
kentilyon dolar (27 x 10718 dolar) oldugu
tahmin edilmektedir (Statista verisi). Bu
durum gelecekte madencilik ile uzay
sektérinin c¢ok daha karli bir sektor
olacagini vadetmektedir.

bulunmaktadir. ABD, 6.477 uzay sirketi ile
uzay sirketi sayisi olarak basi gekmekte ve
sektordeki sirketlerin %56'sIni
olusturmaktadir. Ikinci siradaki ingiltere’de
742, 3. siradaki Kanada’'da 609 sirket
bulunmaktadir.

Grafik 2: Ulkelerde Uzay Teknolojileri Sirketi Sayisi, 2021
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Kaynak: Dinya Bankasi
Devlet

Uzay calismalarinin blyidk g¢odunludu,
gecmiste devlet eliyle vydrttdlmustar.
1974'te Kiresel Konum Belirleme Sistemi
GPS’e (Global Positioning System) sahip ilk
uydu ABD tarafindan uzaya
yerlestirilmistir. Onceden sadece savunma
amach kullanilan bu hizmet, 1983 vyilinda
Ulke genelinde lcretsiz sekilde sunulmaya

6,000 8,000

baslamistir. Bu durum GPS teknolojisini
kullanan pek g¢ok yeni Urin, hizmet ve
teknolojinin dogmasina ve uzay sektoriine

ozel sirketlerin girmesine imkan
saglamistir.
GUnUmuzde uzay faaliyetlerinin

gelistiriimesinde devlet  yatirimlarinin
onemli rolt, 6zel sektor katilmi ile azalsa
da hala devam etmektedir. Dinya



genelinde hikimetlerin, uzay
ekonomisinde diger aktorler olan sirketler,
yatirrmcilar ve dizenleyicilerle beraber kilit
rol oynadigi goérilmektedir. Hukimetler
hem uzay (rlnleri hem hizmetleri
konusunda 0Ozel sektérle isbirliklerini
ginbegln artirmaktadir. Devlet kurumlari,
temel ve uygulamali bilimlerinin yani sira
arastirma ve gelistirme calismalarinda da
blylk destek sunmaktadir. Ulusal ajanslar,
arastirma merkezleri ve laboratuvarlarda
kendileri de arastirma ve gelistirme
calismalari yapmakta; hatta uzay aracglari
imalatinda rol oynamaktadir.

Glnumiizde ABD uzay endistrisinin blyik
bélimine hikmetse de, Tlrkiye'nin de
dahil oldugu 77 llkede uzay calismalarina
yonelik kamu kurumu bulunmaktadir.
Turkiye'deki ilgili kamu kurumu olan
Tlrkiye Uzay Ajansi, uzay ve havacilik
bilimi ve teknolojilerine yo6nelik temel

ilkeleri, hedefleri, performans élgutlerini ve
bunlara ulasmada kullanilacak yoéntemleri
iceren stratejik planlar hazirlamakla
gorevlidir.

Bunlarla beraber, ginimuizde uzaya ¢cikma
ve uzaya arag firlatma konusunda gerekli
donanima sahip 13 ulke (ABD, Rusya,
Kanada, Cin, Japonya, Israil, Lilkksemburg,
Glney Kore, Fransa, Almanya, Fransa,
Hindistan, iran, Ingiltere) bulunmaktadir.

Dinyada hikimetler tarafindan ayrilan
uzay butceleri, uzay faaliyeti yatirrmlarinin
en blyldk bolimdni olusturmaktadir.
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiti
OECD'nin cikardigi bir rapora gore 2020
yihinda Ulkelere gére uzay faaliyetlerine
ayrilan hidkimet butceleri siralamasi Grafik
3'te gosterilmistir.

Grafik 3: G20 Ulkelerinde Devletlerin Uzay Biitceleri, 2020
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Milli gelirlerine oranla ABD ile Rusya’nin
uzay sektorline ayirmis oldugu kamu
kaynagi diger llkelere gore acik ara farkla
yuksektir. Ayrica bu Ulkelere kiyasla
sonradan uzay sektdrine yonelmis ve 2014
yiindan itibaren sektoérin ivmelendigi
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gorilen Cin‘in, 2020 yilinda uzaya ayrilan
blitce agisindan 6. sirada yer almasi ilgi
gekicidir. Bununla birlikte, 2020 vyilinda
Tlurkiye'nin de bultgcesinin  yliz binde
dordind uzay faaliyetlerine ayirmis oldugu
gorilmektedir. Boylece G20 (lkeleri



arasinda Turkiye, uzay biutgesinin milli
gelirine orani siralamasinda 16. olmustur.
Uzay sektdriine en yiksek butgeyi ayiran
ABD’de, NASA 2020 yilinda uzay igin 22,6
milyar dolar bitce ayirmistir.

Bunlarin  yaninda, wuzay sektorinidn
yarattigi Grin ve hizmet dederi ile
istihdama iliskin yapilan en ayrintili
incelemenin yapildigi ABD Ekonomik Analiz
Departmaninin (US Bureau of Economic
Analysis- BEA) 2022 vyilinda yayinladidi
rakamlara gore uzay 6zel sektériiniin 2019
yilinda ABD’de yarattigi Griin ve hizmetler,
toplam GSYH'nin %1'e yakinini
olustururken, ayni yilda 06zel sektorde
yaratilan istihdam ise 354.000 Kkisi
olmustur. Buna kamu sektoéri de
eklendiginde, 2019 yilinda yaratilan Grin
ve hizmet dederi de istihdam sayisi da ikiye
katlanmaktadir.

Sirketler

Dlinya genelinde uzay galismalarinin yogun
oldugu Ulkelerde, devletlerin hem devlet
nezdinde uzay sektérini gelistirmek lzere
kurumlar kurarak politika yurattagi hem
O0zel sektorli tesvik etme politikalarina
yodunlasmis oldugu gorilmektedir. Bu
destek genelde dogrudan fonlama ya da
sirketler tarafindan yaratilan maliyetlerin
bir kisminin devlet tarafindan karsilanmasi,
hibe ve 6dil yoluyla finansman saglama ve
teknik destek yollaryla gerceklesmektedir.

Ilk 6zel uzay sirketi, 1982 yilinda kurulan
ve firlatma alaninda faaliyet gosteren
Space Services Inc. olmus, kurum NASA
isbirligi ile ilk flze firlatisini 1995'te
gercgeklestirmistir.

GlUnumiuzde ise Space Foundation
verilerine goére 12.000'i askin sirket uzay
teknolojileri Uzerine faaliyet
gdstermektedir. Sirketlerin blyuk
cogunlugu ise uydu endustrisinde rol
almaktadir.

Sektoérdeki sirketler arasinda 2021 sonunda
177’si halka aciktir. SpaceTech adli uzay
arastirma sirketi verilerine gbére bu
sirketlerin cografi dagihmlarina
bakildiginda 106 halka agik uzay teknoloji
sirketi ile Kuzey Amerika’nin 6nde geldigi
gorilmektedir. Asya’da 38, Avrupa’da 34,
Avustralya’da 7 sirket halka aciktir.

Bu sirketlerin gelisiminin ciddi potansiyel
vadettigi; 2020 basindan 2021 sonuna
kadar olan surede bu sirketlerin toplam
piyasa dederinin %33 blayumesi ile
gorulmektedir. 2021 vyilinda en hizl
blylyen sirket olan ABD’li uydu teknolojisi
sirketi GlobalStar'in piyasa dederi ise bir
yilda %137 blyuyerek rekor kirmistir.

Halka acik sirketler dederlendirildiginde,
sirketlerin blylk yogunlugunun ABD’li
oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte
2021 sonunda piyasa dederi acisindan en
blylik 10 sirketten dokuzu ABD’li olurken,
5. sirada Hollandali havacilik ve uzay sirketi
Airbus yer almistir.

Yatiromcilar

Uzay sektérine yatinmcilarin ilgisi gin
gectikce artmaktadir. Yatinmcilarin en
yodun yatinm vyaptigi alanlarda uydu
sektord basi cekmekte olup, Space Capital
adh girisim sermayesi sirketi
arastirmalarina goére 2021 vyilinda bu
sektére vyapilan vyatinmlar, tim uzay
sektérd  yatirmlarinin %40 n1  ifade
etmigtir.

Uzay sektoérine vyatirmcilarin  yatinm
yapma yéntemleri cesitlidir. Oncelikle
yatirnmcilar halka agik sirketlere dogrudan
yatirnm yaparak veya borsa yatirim fonlari
alarak sektérin blylimesinden
nemalanmaktadir. Yani sira sektoére buylk
meblagda girisim sermayesi yatirimi
yapilmaktadir. Sadece 2021 yilinda uzay
girisimlerine yapilan girisim sermayesi
yatirm tutan bir énceki yila gére %50
artarak 17,2 milyar dolari gegmistir.



Bununla beraber, 2013 yilindan itibaren
uzay sektérine vyapilan toplam pay
yatinmlarina iliskin Space Capital sirketi
tarafindan yapilan analiz incelendiginde;
2013 yiindan 2021 vyih sonuna kadar
toplam girisim sermayesi aracilidiyla
gerceklesen sektér yatirmlarinin 126,7
milyar dolara ulastigi anlasiimaktadir.
Sirketin  incelemelerine gbére, girisim
sermayesi yatirimlar sektér yatinmlarinin
(251 milyar dolar) yarisini olusturmaktadir.

Ayrica, sektdrde kitle fonlamasi yoluyla da
girisim sermayesi yatirimlarn yapildigi
gorilmektedir. Almanya ve Japonya’da
uzay sektoriindeki girisimlere odaklanan
kitle fonlamasi platformlari bulunmaktadir.

Uzaya yapilan yatinmlarin bir diger yolu
O0zel amagl satin alma sirketi olarak da
bilinen Special Purpose  Acquisition

GENEL DEGERLENDIRME

Insanhidin basindan beri uzayin gizemini
¢b6zmek insanlarin en biylk hayallerinden
biri olmustur. Gelisen teknolojiler ve
savunma sanayideki rekabet ile Soguk
Savas doéneminde uzay teknolojilerinde
bliylik doéntsimler vyaratiimis, ©6nceden
devlet tekelindeki teknolojik gelismenin
kamuoyuna [Ucretsiz sekilde sunularak
herkesle paylasilir hale gelmesi, 0ozel
sektdériin de uzay endustrisine girmesini
saglamistir. Bu durum uzay sektorinin
ortaya cikip bliyimesine dnayak olmustur.

Uzay sektorinin gelistigi tim Glkelerde
devletlerin hem girisim sermayesi yatirimi
ve hibe olarak finansal destek yardimlari
hem know-how aktarimi ve teknik
destekler o6ne c¢ikmaktadir. GuUnimuzde
aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu 77
Ulkenin uzaya ydnelik politika Greten kamu
kurumu bulunmakta ve wuzaya c¢lkma

Company- SPAC'ler yoluyladir. SPAC'ler,
bir projenin hayata gecirilmesi ve
isletiimesi amach kurulup, baska faaliyeti
bulunmayan sirketlere denmektedir. Bu
sirketler projenin tamamlanmasi sonrasi
birlesme ve satin almaya konu olmaktadir.
Bu sirketler genelde vergisel avantajlar
hem kredi riskini azaltmalari nedeniyle
tercih edilmektedir (SPAC'lere yonelik daha
ayrintil bilgi edinmek igin Birligimiz 120
Sayill Gindem dergisinde bulunan “Satin
Alma Amach Sirketler” makalesinden
yararlanilabilir).

SPAC'ler son yillarda uzay sektériinde ilgi
gbren bir finansman alani olarak gérilmeye
baslamistir. 2019 yilindan bu yana 10
sirket SPAC birlesmesi yoluyla halka arz
olmus, bunlar arasinda Virgin Galactic 2019
yilinda Social Capital Hedosophia sirketi ile
olan birlesmesini tamamlamistir.

konusunda gerekli donanima sahip 16 llke
bulunmaktadir.

Glnumiulzde uzay sektdérinidn en geliskin
oldugu Ulke ise ABD olup, diinyadaki uzay
sirketlerinin sayica %60'a yakini ABD
menseilidir. Blyilklik olarak bakildiginda
ise gunimuzde en blyuk 10 uzay teknoloji
sirketinden 9’unun yine ABD’'li sirketler
oldugu gbze carpmaktadir. Bu durumun en
blylk nedenleri arasinda, ABD’nin soguk
savas neticesinde tarihi olarak uzay
sektdériine en ylksek bltge ayiran Ullke
olmasi yer almaktadir. Ayrica ABD uzay
calismalarina yodunlastigi  1960‘lardan
itibaren hem o6zel sektér-kamu isbirlikleri
altinda yapilan yatirimlar ve hibe destekleri
hem bilgi paylasimi ve danismanlik yolu ile
Ozel sektorlii devaml olarak tesvik etmeye
devam etmektedir. Bununla birlikte
sektérde diger onemli aktoérler arasinda



Rusya, Avrupa Birligi, Japonya ve Cin'in
oldugu gorilmektedir.

Tlrkiye ise uzaya yonelik milli hedefler
koyan Ulkelerden biridir. Tarkiye, 2021
yiinda G20 dlkeleri arasinda butgesinin
%0,004'Gn0 ayirarak 16. sirada vyer
almistir. Tlrkiye'de devlet kurumu Turkiye
Uzay Ajansi, uzay ve havacilik bilimi ve
teknolojilerine  yodnelik temel ilkeleri,
hedefleri, performans 6lgltlerini ve bunlara
ulasmada kullanilacak yodntemleri iceren
stratejik planlar hazirlamakla gorevlidir.
Milli Uzay Programina goére Tirkiye'nin
2023 vyilinda aya milli roket ile inis
gerceklestirme ve ilk astronotunu secerek
gerekli egitimleri almasi ve bilim misyonu
ile uzaya gitmesini sadlama hedefleri
bulunmaktadir. Konu ile ilgili 2022-2030
yillarint  kapsayan “Milli Uzay Programi
Strateji Belgesi”’nin ise hazirlandigi Mayis
ayinda duyurulmustur. Bunlarla birlikte,
ginimizde Turkiye'nin uzayda toplam 7
uydusu bulunmakta, bu durum Tirkiye'yi
uzayda uydusu bulunan 30 Ulkeden biri
yapmaktadir.

Uzay sektord, devletler icin strdirilebilirlik
acisindan da blyidk o6nem tasimaktadir.
Dinyada yasamin gelecekte surdurtlemez
olmasina yo6nelik endiseler, hem bagka bir
gezegende yasam olanaklari arayisi hem
tikenen kaynaklarin diinya disindan temin
edilebilmesi potansiyeli ile devletler ve
sirketler go6zlerini uzaya gevirmislerdir. Bu
konu ile ilgili yogun ugrasan, uzayin barisglil

amaclarla  kullanimi  igin  uluslararasi
dizeyde calisan Birlesmis Milletlerin, yine
kendi yayimladigi ve 2030 vyilina kadar
ulasilmasi hedef konulan Sirdirilebilirlik
Ilkelerinin, uzay sektérinde de
uygulanmasina iliskin yayimladidi
Surdurulebilirlik Hedefleri icin Uzay Ilkeleri
(Space  Supporting the Sustainable
Development Goals) bulunmaktadir. Bunlar
arasinda uzay teknolojileri sayesinde dogal
afetlerin dngorilerek hasarlarinin en disik
seviyede gerceklesmesine yonelik
calismalar, su, tohum, toprak vb. dogal
kaynaklarin daha verimli kullaniimasi ile
fakirlik ve achk sorunu ile miicadelede rol
oynamasi, gulvenilir ve ucuz enerjinin
herkes icin erisilebilir kiinmasi gibi ilkeleri
kapsamaktadir.

Kliresel uzay sektorine vyatirimcilar
tarafindan bakildiginda ise; son birkag yildir
hizla gelismeye baslamis olan bu sektérin
yavas yavas yatinmcilarin da dikkatini
cekmeye basladigi soylenebilir.
Glnumiizde uzay teknolojisi sirketlerine
yapilan yatirnmlar ¢ok blylk olmamakla
beraber hizla artmaktadir. Bu yatinmlarin
blytk cogunlugunun ise girisim sermayesi
yatirimlari oldugu bilinmekte olup, 2021'de
toplam klresel girisim sermayesi
yatirnmlari tutan 17,2 milyar dolar civaridir.
Bununla beraber hayli kiglk bir hacme
sahip olsa da SPAC’ler ve kitle fonlamasi
gibi alternatif yollarin da uzay sektori
finansmaninda kullanildigi gorilmektedir.
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OECD Space Forum: https://www.oecd.org/innovation/inno/space-forum/

United Nations Office for Outer Space Affairs: https://www.unoosa.org/

Tlrkiye Uzay Ajansi: tua.gov.tr

Turkiye Milli Uzay Programi: https://cdn.tua.gov.tr/60227c3d5f551.pdf

Union of Concerned Scientists: https://www.ucsusa.org

Satellite Industry Association: https://sia.org/

NASA: https://www.nasa.gov/

Brye-Tech Teknoloji ve Bilimsel Analiz ve Arastirma Sirketi: https://brycetech.com/

Space Capital LP: https://www.spacecapital.com/
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