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ARACI KURUMLAR
2023/03

Yalin Uzunlu - Deniz Kahraman

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2023 yilinin ilk Gg ayina ait faaliyet verileri ile
finansal veriler gegen donemlerle karsilastiri-
larak analiz etmigtir.

2023 yihnin ilk G¢ ayinda 64 araci kurum ve
1 yatinm bankasindan derlenen verilerin de-
taylar Birligimizin internet sitesinde kamuo-
yuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Gelismis Ulkelerde finansal piyasalar olumlu
bir seyir izlemektedir. MSCI Dlinya endeksi
2023 yili ilk Gg ayinda 2022 yili sonuna gére
%7 yukselmistir. Turkiye'de de gerek halka
arzlarin devam etmesi gerekse diisik faiz po-
litikasi sebebiyle pay piyasasi yatirimlari ca-
zibesini strdirmektedir. Buna mukabil, ya-
banci yatinmcilarin piyasa payindaki azalig
ise devam etmektedir. 2022 sonuna gdére ya-
banci yatirrmcilarin pay senedi saklama payi
1 puan azalarak Mart sonunda %29’a gerile-
mistir.

Yerli bireysel yatirnmcilarin pay piyasasina il-
gisi strerken, halka arzlarla 8 yeni sirket pi-
yasaya katilmistir.

Cumhurbaskanhdi ve milletvekili segimleri
dolayisiyla belirsizligin arttigi bu dénemde
BIST-100 endeksinde 2023 yili ilk ceyredinde
oynaklik zaman zaman ylkselmistir. 2023 yil
Subat ayinda Kahramanmaras merkezli dep-
remin yarattigi belirsizlik sebebiyle borsanin
5 is glint kapatilmasina ragmen yerli bireysel
yatirimci sayisi %12 artarak bu dénemde 4,2
milyona yukselmistir. Bu durumda halka arz-
lara ylksek ilginin de etkili oldugu dusunil-
mektedir.

2022 yihini 5.509 puandan kapatan BIST 100
endeksi 2023 yilinin ilk geyredinde %13’lik
distsle Mart ayini 4.813 puandan kapatmis-
tir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100

Islem Hacmi (mn.) ——BIST 100 myn. TL
6,000 200,000
ooy 180,000
2200 160,000
4,500 t6
4,000 0,000
3,500 120,000
3,000 100,000
oo 80,000
/200 60,000
1,500
1,000 40,000
500 20,000
0 0
— — — — ~ ~ ~ ~ .
N N N N N N N S Q
I} © o I I I & ~ i
o o o — a S Q N 9

Kaynak: Borsa Istanbul

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



TCMB Subat ayinda politika faizini depremin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla 50 baz
puanlik indirerek %8,50 dizeyine ¢cekmistir.
Bununla birlikte, gecelik faiz go6stergesi
TLREF de 2023 Mart sonunda %9 seviyesine
gerilemigtir.

Grafik 2: Faiz Oranlan
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Kaynak: Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

Islem hacmi yilin ilk ceyregdinde gliclii seyret-
meye devam etmistir. Borsa pay piyasasinda
kurumlarin toplam islem hacmi (cift tarafl)
ise 2023 yilinin ilk Gg ayinda 2022 yilinin ayni
dénemine gbre %168 artarak 13 trilyon TL'ye
ylkselmistir.

Vadeli islemlerde de énemli bir artis gézlen-
mis, 2023’Un ilk g ayinda vadeli islem hacmi
2022 yilinin ayni dénemine gore %64 artarak
5,1 trilyon TL'ye ulagmistir. opsiyon islemleri
ise yillik bazda %116 artarak 23 milyar TL
olarak gercgeklesirken, kaldiragh islemler
hacmi 2022 yili ayni dénemine gdre %34 ar-
tarak 7,4 trilyon TL olarak gergeklesmistir.

08.12.22

Gecelik faizler asagi yonllu hareket etse de,
gosterge devlet tahvili faizi secim dncesi be-
lirsizliklerle dalgah ve hafif yukari yonli hare-
ket etmistir. 2022 yilini %10 seviyesinden
kapatan godsterge tahvil faizi Mart ayinin son
haftasinda %14’e kadar ciktiktan sonra ve yi-
Iin ilk ceyregini %11 seviyesinden kapatmis-
tir.
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Diger yandan tahvil-bono islemleri 2022 yili-
nin ilk G¢ ayina gore %96 artarken, repo is-
lemleri ayni donemde %4 azalmistir.

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



Pay Senedi 4,867,453 35,261,757 13,043,970 168.0%
Araci Kurum 4,414,220 31,262,929 11,717,280 165.4%
Banka 453,233 3,998,828 1,326,691 192.7%
SGMK 556,897 2,863,769 1,090,295 95.8%
Araci Kurum 96,021 491,668 131,794 37.3%
Banka 460,876 2,372,100 958,501 108.0%
Repo 7,646,057 25,245,253 7,365,442 -3.7%
Aracl Kurum 717,329 3,134,843 824,742 15.0%
Banka 6,928,728 22,110,409 6,540,700 -5.6%
Vadeli islemler 3,141,199 15,635,349 5,148,310 63.9%
Araci Kurum 2,971,199 14,719,437 4,814,045 62.0%
Banka 170,000 915,912 334,265 96.6%
Opsiyon 11,110 61,702 23,496 111.5%
Araci Kurum 11,109 59,208 23,042 107.4%
Banka 2 2,495 453 29630.2%
Varant* 14,915 150,572 58,372 291.4%
Kaldirach islemler* 5,559,784 24,871,708 7,421,366 33.5%
Masteri 3,208,446 14,451,905 4,386,581 36.7%
Likidite Saglayici 2,351,338 10,419,803 3,034,785 29.1%

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

PAY SENETLERI

2023 yih ilk G¢ ayinda 55 araci kurum ve 1
yatirim bankasi pay senedi piyasasinda islem
yapmistir. Islem hacmi 2022 yili ilk Gi¢ ayina
oranla %168 artarak 13 trilyon TL'ye yuksel-
mistir. Pay senedi islemlerinde yogunlasma
devam etmekte olup, bir yatirm bankasiyla
beraber ilk 5 kurumun hacmi, 2023 yili ilk g
ayinda toplam piyasa hacminin neredeyse
yarisini olusturmustur.

Yabanci yatirmcilarin islem hacmindeki payi
2022 sonuna goére 5 puan azalarak %25 ol-
mustur. Bununla beraber, yabanci yatirrmci-
larin saklama igindeki pay! 2022 sonuna goére
1 puan azalarak %29 olarak kaydedilmistir.

2023 ilk Ui ayinda Borsa Istanbul'da pay se-
nedi islem hacminin %71’i yurtici yatinmcilar
tarafindan yapilmistir. MKK verilerine gére bu
yatirrmcilar 2023 Mart sonu itibariyla halka
aclk pay senetlerinin %72’'sine sahiptir.

2022 yilini 3,8 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatirmc sayisi, 2023 yilinin ilk (g
ayinda 4,2 milyon kisiyi asmistir. Bu yatirim-
cillarin igslem hacminin toplam islem hacmin-
deki payi ise 2022 yilina gére 1 puanlik du-
sisle %60 olmustur.

Tablo 5te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagihmi ele alinmaktadir. En
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin
payl %50 ise olmustur.

Interneti, %24'Iik pay! ile dogrudan piyasa
erisimi islemleri takip etmektedir. Kurumlarin
islemlerinde dogrudan piyasa erisimi kanali-
nin pay! 2022 sonuna gére 2,5 puan azalarak
%26'ya gerilemistir. Dogrudan piyasa erisi-
minin (direct market access/DMA) genellikle
ylksek frekansli ve/veya algoritmik islem ya-
pan yurtdisi kurumlar tarafindan tercih edil-
digi goralmektedir. Toplam 12 kurum



dogrudan piyasa erisimi lizerinden pay senedi
islemi yaparken, kurum bazinda yogunlasma-
nin ytksek oldugu, bu kanaldan yapilan pay

senedi islemlerinin %91’inin 2 kurum tarafin-
dan yapildigi gorilmektedir.

Yurtigi Bireyler 60.1%  23.4%  41.5% 35.4% 29.1%  49.8% 56.8%
Yurtigi Kurumlar 6.4% 10.3% 13.0% 11.1% 41.2%  45.0% 43.0%
Yurtigi Kurumsal 4.8% 64.9%  44.9% 12.8% 14.9% 0.8% 0.0%
Yurtigi Yatirnmci 71.3% 98.6% 99.4% 59.4% 85.2% 95.5% 99.8%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.8% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 28.3% 0.6% 0.0% 40.4% 13.3% 4.5% 0.1%
Yurtdisi Kurumsal 0.3% 0.0% 0.5% 0.1% 1.6% 0.0% 0.0%
Yurtdisi Yatirnmai 28.7% 1.4% 0.6% 40.6% 14.8% 4.5% 0.2%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

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

Yatirrm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2023 yili ilk Gg ayinda
2022 yilinin ayni dénemine gdére %96 artarak
1,1 trilyon TL olarak gerceklesmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2022 yilinin ilk Gg ayina gére %4 azalarak 7,4
trilyon TL olmustur.

2023 yili ilk Gg ayinda 33 araci kurum ve 43
banka tahvil/bono kesin allm satim piyasa-
sinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci ku-
rumlarin payl %17 olurken, bankalar %83’lik
pay! ellerinde tutmaktadir. Repo piyasasinda
ise 30 araci kurum ile 40 banka islem yap-
mistir. Repo islemlerinde araci kurumlarin
pay! %9’da kalmistir. Araci kurumlar tarafin-
dan gergeklestirilen repo islem hacminin ne-
redeyse dortte biri (%23) banka istiraki olan
tek bir araci kurum tarafindan gercgeklestiril-
mistir.

Verileri derlenen yatinnm bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; bu raporda sunulan departman
ve yatinmcl dadihmi analizlerine dahil edil-
mistir.

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

Tahvil/bono islem hacminin %65‘ini yurtigi
kurumsal yatinmcilar olustururken, %10'unu
yurtici kurumlar gergeklestirmistir. 2023 yili-
nin ilk U¢ ayinda kurum portféyline yapilan
SGMK islemlerinin pay! gerilemeye devam
ederek %5 olmustur.

Repo/ters-repo piyasasinda da araci kurum-
lar ile yatirinm bankasinin musterilerinin nere-
deyse tamami yurtigi yatinmcilardan olus-
maktadir. Kurumsal yatirnrmcilarin bu islem-
lerdeki paylr 2023 ilk Gg¢ ayinda gecen yilin
toplamina gore 12 puan azalarak %45’e geri-
lemistir. Dider taraftan 2023 ilk Ug ayinda



yurtici bireysel yatirnrmcilarin toplam igindeki
paylari 16 puan artarak %42'ye cikmistir.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin payi

VADELI ISLEMLER

2023 yilinin ilk Gg ayinda 52 araci kurum ve
15 banka tarafindan vadeli islem yapilmigtir.
Yatinm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli
islem hacmi, Tablo 1'de goérilecegi Uzere
2023’ln ilk Gg ayinda 2022 yilinin ayni déne-
mine gore %64 artarak 5,1 trilyon TL'ye ulas-
mistir.

Tablo 3'te gorilecedi lGzere, paylar ve pay en-
dekslerini dayanak alan vadeli islemler gecgen
yillarda oldugu gibi en ylksek grup olmaya
devam etmistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirm bankasi toplam islemlerin %97'sini
gercgeklestirmekte olup, diger 14 bankanin is-
lemleri gok sinirhidir. Yaratilan hacmin %27°lik
kismi tek bir kurumdan gelirken, ilk 4 kurum
toplam hacmin yarisini olusturmaktadir.

Pay senedi islemlerin %60in1 olusturan yur-
tici bireysel yatinmcilar, vadeli islemlerde de
hatiri sayilir bir paya sahip olup, toplam va-
deli islem hacminin %35’ini olusturmaktadir
(bkz. Tablo 2).

Daha gok yurtdigi kurumlari yansitan yabanci
yatirrmcilarin payi ise 2022 yilina gére 3 puan
artarak %41’e cikmistir. Departman bazinda
bakildiginda ise yurtdisi departmanindaki is-
lem hacmi payl %8 ile sinirh kalmistir. Ya-
banci yatinmcilarin islem hacminin bir kismi
dogrudan piyasa erisimi kanali aracilidiyla

OPSIYONLAR

2023 yih ilk Gg¢ ayinda 31 araci kurum ve 2
banka tarafindan gercgeklestirilen opsiyon is-
lem hacmi gegen yilin ayni dénemine goére
%107 artarak 23 milyar TL olmustur.

adirlikla bir araci kurumun yurtici kurumsal
yatirrmcilarin islemlerini bu departman araci-
ligiyla yapiyor olmasindan kaynaklanmakta-
dir.

gerceklesirken, bazi araci kurumlar da bu is-
lemleri yurtdisi satis departmanlari olmamasi
nedeniyle yurtici satis departmani altinda yU-
ritmektedir. Toplam 6 kurumun kullandigi
dogrudan piyasa erisimi kanalinin islem hac-
mindeki pay! 2022 yili toplamina goére 3 puan
artarak %34 olmustur. Dogrudan piyasa eri-
simi ve internet kanallari ile yapilan vadeli is-
lemler toplam hacmin Ggte ikisini olusturmak-
tadir.

Endeks 36.7% 36.7% 40.0%
Doviz 20.1% 15.1% 10.8%
Pay 36.7%  43.7% 44.3%
Diger 6.4% 4.5% 4.9%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dadiliminda en ylksek pay %34 ile
dogrudan piyasa erisimi kanalidir. Bu pay
2022 ayni dénemine goére 3 puan artarak va-
deli islemler igin en populer kanal haline gel-
mistir.

Bu dénemde yurtici satis ve pazarlama kana-
liyla yapilan vadeli islemlerin hacmi %75 ar-
tarak 585 milyon TL'ye ¢ikmis, yurtici satis ve
pazarlama kaleminin toplam igerisindeki payi
ise 1 puan artarak %12'ye ylUkselmistir.

2022 yilinda toplamdan aldigi %47’lik pay ile
ilk siraya oturan pay opsiyonlari ise, 2023 yil
ilk Gg ayinda bu payini %58’e ylkselterek ye-
rini perginlemistir.



2023’Gn ilk Ug ayi itibariyla verisi derlenen
kurumlarin opsiyon islem hacmi 23 milyar TL
civan olurken, ilk 4 araci kurum tarafindan
gerceklestirilen islemler incelenen kurumlarin
toplam opsiyon hacminin yaklasik Ggte ikisini
(%60) olusturmustur.

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin yurtigi
kurumlar kaleminde yodunlastigi, toplamda
ise ilk 3 kurum tarafindan gergeklestirilen
hacmin de toplam hacmin yarisini olustur-
dugu goriulmektedir.

VARANTLAR

Agirhkli olarak bireysel yatinmcilarin islem
yaptidi varant piyasasinda 2023 vyili ilk Ug
ayinda 45 kurum aracilik yapmistir. Islem
hacmi gecen yilin ayni donemine gére %291
artarak 58 milyar TL'ye gikmistir.

Bu islemlerin %38‘inin ayni zamanda varant
ihraggisi da olan bir kuruma ait oldudu,

Yurtigi Satis ve Pazarlama 5.7% 47.8%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 10.3% 32.2%
Sube 7.7% 26.3%
Acente 1.6% 5.6%
Irtibat Burosu 1.0% 0.4%
Internet 54.0% 4.2%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 24.1% 0.0%
Cagdri Merkezi 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0%
Kurum Portfoyu 1.0% 4.5%
Yurtdigi Satis ve Pazarlama 4.7% 11.3%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

Endeks 31.7% 28.4% 20.8%
Doviz 9.4% 24.7% 21.6%
Pay 58.9% 46.8% 57.6%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Departman dagihimina daha ayrintili bakildi-
dinda, en cok islem kurum portfoyline yapi-
lirken, bunu subeler takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Opsiyon islemlerinde diger Urin-
lerde en 6nemli paya sahip olan internetin
payl %9'da kalirken, dogrudan piyasa erisimi
kanalinin payi ise %12 olmustur.

dolayisiyla piyasada yodunlasmanin ylksek
oldugu gorilmektedir.

Tablo 5'te gorildigu Gzere internet islemleri
%43’llk pay ile basi cekerken, onu ihraggi ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfé-
yune yapilan islemler (%31) takip etmekte-
dir.

38.5% 11.7% 19.0% 8.0% 12.7%
33.3% 9.3% 26.2%  0.9% 8.6%
12.2% 8.0% 26.0% 0.8% 8.4%
20.6% 0.4% 0.0% 0.1% 0.2%
0.5% 0.9% 0.2% 0.1% 0.0%
0.0% 32.1% 8.9% 56.0% 37.6%
0.0% 34.0% 12.0% 0.0% 0.1%
11.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.5% 0.6% 0.1% 0.0% 0.0%
7.0% 4.4% 31.0% 30.5% 40.9%
9.1% 8.1% 2.8%  4.5% 0.2%
100% 100% 100% 100% 100%



KALDIRAGLI ISLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2023 yilinin ilk Gg ayinda 2022 yili ayni done-
mine goére %33 artisla 7,4 trilyon TL olmus-
tur. Bu hacmin 4,3 trilyon TL'lik kismi araci
kurumlarin musterileri ile gergeklestirdigi kal-
diraglh islemlerden, kalan kismi kurumlarin
kendilerini koruma amacli olarak likidite sag-
layicillar ile gercgeklestirdikleri islemlerden
olusmaktadir.

KURUMSAL FINANSMAN

Bu bolimde incelenen kurumlar tarafindan
gerceklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2022 yili ilk Gg ayinda 30

Kaldirach islemlerde yogunlasma goérilmek-
tedir. 2023 ilk Gg ayinda 31 araci kurumun
gergeklestirdigi bu islemlerin %58’ ilk 4 araci
kurum tarafindan yapilmistir.

Tablo 5’te kurum portfoyl altinda izlenen tu-
tar esas olarak likidite saglayicilar ile yapilan
islemleri gostermektedir. Yilin ilk ceyreginde
kurum portféyu disinda gercgeklesen kaldiragli
islemlerin %38’i internet Gzerinden yapilmis
iken, ardindan gelen yurtici satis departmani-
nin payi %13'tdr.

araci kurum kurumsal finansman faaliyetinde
bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

2022 yili basindan itibaren 6zellikle gelismis
Ulkelerde bozulan makroekonomik gdsterge-
ler ile godu gelismis Ulkenin faiz arttirrmina
yonelmesi, kiiresel risklerin de devam etme-
siyle birlikte 2023 yili ilk Gg¢ ayinda da din-
yada halka arz piyasasinin yavaslamaya de-
vam etmesine sebep olmustur.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gbére 2023 yih ilk G¢ ayinda dinyada halka
arzlar yavaslamaya devam etmis, halka arz
olan sirket sayisi yillk bazda %8 azalarak
299'a diserken, halka arzlarin toplam biytk-
IGglu de %61 azalarak 22 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Tlrkiye'de ise 2022 yilindaki ylksek halka arz
performansinin 2023 yilinin ilk geyredinde de
devam ettigi gortlmektedir. Bu dénemde 8
sirket borsaya kote olurken, elde edilen top-
lam hasilat 9 milyar TL'yi asmistir. Arz olan
sirketlerin 7’si Yildiz Pazarda, 1'i ise Ana Pa-
zarda kote olmustur. 2023 yih ilk Gg ayinda
gerceklesen 8 halka arza katilan yatirrmci sa-
yisi ise 6 milyona yaklasmistir. Ancak bu

rakamin, birden ¢ok halka arza katilan yati-
rimcilari birden fazla kez igerdigi g6z 6nine
alinmaldir.

Bu dénemde Yapi Kredi Yatinrm 2 halka arz
gerceklestirerek liderligi elinde tutmaktadir.
Halka arzlarda es liderlik olabildigi igin ku-
rumsal finansman faaliyetlerine iliskin Tablo
7'de tamamlanan halka arz sayisi 11 olarak
gosterilmektedir.

2023 yiliilk Gg ayinda 6zel sektérin tahvil ih-
raci hasilati 2022 yih ayni dénemine goére
yaklasik 2 katina ¢gikarak 121 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 451 adet tahvil ihracinin
98’inin araci kurumlar araciidiyla gercekles-
tirildigi gortlmektedir. Bu ihraclarin bir kis-
mina yatinm bankalari da aracilik ettidi igin,
Tablo 6’da sunulan rakamlar ile farklilik gés-
termektedir.



Sayi 11
Tutar (mn. TL) 3,850
Sayi -
Tutar (mn. TL) -
Sayi 372
Tutar (mn. TL) 66,183

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satiglar harigtir.
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TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 11
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 314
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 0
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 4
Finansal Ortaklik 0
Diger Finansmana Aracilik 2
Sermaye Artirimi 10
Temettl Dagitimi 28
Ozellestirme - Alis Tarafi 0
Ozellestirme - Satis Tarafi 0
Diger Danismanlik 12
Toplam 381

Kaynak: TSPB

Birligimizce derlenen verilere gore; 2023 yili
ilk i¢ ayinda araci kurumlar 481 adet yeni ku-
rumsal finansmani projesi almis, 362’si tah-
vil-bono ihraci olmak lzere, toplam 426 adet
proje tamamlamistir.

PORTFOY YONETIMI

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

Mart 2023 itibariyla 17 araci kurum tarafin-
dan 2.817 gercgek ve tilizel kisiye portféy yo6-
netimi  hizmeti  verilmektedir. = Mdusteri

19,299 9,359
3 -
727 -
1,856 451
362,153 121,100
45 8
0 0
1,567 362
0 0
10 0
0 0
2 1
25 3
56 42
0 0
0 0
64 10
1,769 426

2023 yihiilk tic ayinda toplam 52 yeni halk arz
projesi alinmis, bunlarin 11'i tamamlanmistir.
Ileriki ddneme devreden halka arz projesi sa-
yisi ise 105'tir.

sayilarini dederlendirirken, birden fazla ku-
rumda hesabi olan musteriler olabilecegdi dik-
kate alinmalidir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy bi-
yUklagi Mart 2023 sonunda 2022 sonuna
gore hafif gerilemistir.



Yatirimca Sayisi 2,845 3,220 2,817
Tuzel Kisi 49 69 63
Gergek Kisi 2,796 3,151 2,754
Portfoy Biyiikliigii. (mn. TL) 4,502 10,851 10,594
Tlzel Kisi 1,235 5,586 5,358
Gergek Kisi 3,268 5,266 5,236

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

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

Mart 2023 sonu itibariyla aktif olarak kredi
kullanan yatirmci sayisi 2022 sonuna goére
%23 artis ile 46 bin kisiye ulagsmistir. Bununla
beraber araci kurumlarin musterilerine kul-
landirdigi kredi bakiyesi ise borsaya ilginin ar-
tarak stirmesiyle Mart 2023 sonunda 37 mil-
yar TL olmus, 2022 yili ayni dénemine gore
%170 artmistir. Bu donemde 46 kurumun
kredi kullanan yatirnmcisi bulunmaktadir.

Kredi Hacmi (mn. TL) 13,806
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 30,619
Yatirimci Bagina Kredi Hacmi (TL) 450,905

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

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

derlenen yatinm bankasinin merkez disi bi-
rimi bulunmamaktadir.

Mart 2023 itibaryla 44 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez disi birimlerin
buylk kisminin emir iletimine aracilik faaliyeti
sunan acentelerden olustugu goriulmektedir.
Banka koékenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalarn ile anlasirken,

Kredili islem bakiyesi en yiliksek 2 kurum top-
lam kredili islem bakiyesinin %23’Unl olus-
turmaktadir. Yatirimci basina ortalama kredi
bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci ku-
rum bazinda 18 bin TL ile 4,3 milyon TL ara-
sinda degistigi gézlenmektedir.

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

30,206 37,217
37,777 46,318
799,577 803,520

Birligimiz tarafindan derlenen verilere gore,
banka istiraki olmayan bes araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
lik sozlesmesi oldugu go6rilmektedir. Mart
2023 itibariyla acente subeleri sayisi 9.463
olmustur.

2023 ilk Gg ayinda sube sayisi 9 adet artarak
336 olmustur. 27 kurumun subesi bulunmak-
tadir. Toplam 19 kurumun irtibat blirosu bu-
lunurken irtibat blrosu sayisi ise 2022 ilk Ug
ayina goére 5 artarak 133 olmustur.



Subeler 308 327 335
irtibat Birolar 128 124 133
Acente Subeleri 9,451 9,449 9,463
TOPLAM 9,887 9,900 9,931

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Sektordeki toplam cgalisan sayisi, 2023 yilinin
ilk Gc ayinda 317 kisilik artisla 7.088 kisiye
ulasmistir. 2022 yil ilk Gg¢ ayinda calisan sa-
yisindaki artisin buytk kismi daha gok dogru-
dan satis islemlerinin oldugu irtibat burolar
ve sube departmanlarinda yasanmistir. Ku-
rum basina ortalama calisan sayisi 109 olur-
ken, kurum bazinda bakildiginda calisan sa-
yisi 4 (2022 yilinda el degistirip yeniden ya-
pilanan Vesta Menkul) ile 531 (GCM Menkul)
arasinda degismektedir.

2022 yili sonuna goére Deniz Yatinm 64 yeni
calisan istihdam ederek 2023 yil ilk (¢ ayinda
personel sayisini en fazla arttiran kurum olur-
ken, onu 47 kisiyle GCM Yatirim ve 45 Kkisiyle
Is Yatinm izlemistir. En fazla personel azaligi
ise 9'ar kisi ile bazi irtibat burolarini kapatan
Oyak Yatirnm ve Alan Menkul'de olmustur.

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

2023 yih ilk Gg ayinda en gok personel artisi;
sube (270 kisi) ve yurtigi satis ve pazarlama
departmanlarinda (159 kisi) gergceklesmistir.

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

Bununla beraber fiiliyatta acenteler ve irtibat
blrolar gogunlukla misteri edinimine katki
saglamaktadir.

Kadin 2,716 2,948 3,123
Erkek 3,584 3,823 3,967
Toplam 6,300 6,771 7,090

Kaynak: TSPB

Tablo 12’de araci kurumlarin ortalama calisan
sayisl da verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 28 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, ardin-
dan gelen mali isler birimindeki ortalama ca-
lisan sayisi 13'tir. Arastirma departmani 52
kurumda bulunmaktadir ve ortalama calisan
sayisi 4 kisidir. Bununla beraber en fazla
arastirma uzmani cgalisan kurumda bu sayi
14'tir. Kurumsal finansman departmani ise
38 kurumda bulunmaktadir. Bu bdlimde en
fazla istihdam yaratan bes kurum, kurumsal
finansman departmanindaki toplam calisan-
larin yaklasik Ggte birini olusturmaktadir.

Tablo 12'de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dadilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin cgalisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin galisan oraninin en yliksek oldugu
birimin %79 ile insan kaynaklari oldugu, onu
%54 ile irtibat blrolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir.

2022 yili ilk tGg ayinda yeni ise alimlarin agir-
hkla 35 yas alti grupta gergeklestigi gozlen-
mektedir. Bu grup sektdér galisanlarinin
%51’ini olusturmustur. Araci kurum galisan-
lari ile ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim
durumu hakkinda kapsamli veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.



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

Sube ve Irtibat Biirosu 2,453 46.1% 2,592 46.6% 5 6
Sube 1,611 41.8% 1,724 42.9% 5
irtibat Blirosu 842 54.3% 896 53.7% 7

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,337 48.5% 1,406 48.7% 28 29

Broker 63 34.9% 66 30.3% 2 2

Dealer 149 39.6% 154 45.5% 6 6

purtdist Satis ve Pazar- 176 33.5% 169 31.4% 6 6

Hazine 166 39.2% 174 39.1% 4 5

Portféy Yénetimi 36 13.9% 36 16.7% 2 2

Kurumsal Finansman 158 36.1% 159 35.2% 4 4

Arastirma 220 25.5% 221 24.9% 4 4

Mali ve Idari Isler 800 47.0% 816 47.3% 13 13

ic Denetim-Teftis 234 45.7% 241 45.6% 4 4

Insan Kaynaklari 103 79.6% 123 78.9% 3 3

Bilgi Islem 367 16.9% 380 18.7% 7 7

Diger 509 42.8% 525 43.0% 9 9

Toplam 6,771 43.5% 7,090 44.0% 106 109

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluglarinin  kamuya
acikladiklar 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayli verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkl-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli
veriler uygulama birligi agisindan daha sag-
hkh bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi tizere yatinm kurulus-
larinin toplam varliklar, ézellikle finansal ya-
tinmlar ve ticari alacaklar kalemindeki azalis
ile 2023 yili ilk gceyreginde 2022 sonuna gore
%4 azaligla 146 milyara inmistir. Borsa’nin
geriledigi bu déonemde finansal yatinmlardaki
azalista araci kurumlarin pay senedi bakiye-
sindeki azalis etkili olmustur.

Kisa vadeli ticari alacaklar ayrintili incelendi-
dinde, kredili misterilerden alacaklarin %23
artisla 37 milyar TL'yi astidi gozlenmektedir.
Kredili musterilerden alacaklardaki 7 milyar
TL'lik artista daha 6nce bu imkani ana ortadi
olan banka aracihdiyla gerceklestiren bir ku-
rumun kendi blnyesinde saglamaya basla-
masinin etkisi gordlmustar.

Bununla beraber misterilerden alacaklar ba-
kiyesi dikkat cekici sekilde Mart 2023 itiba-
riyla 2022 sonuna kiyasla %51 oraninda aza-
ligla 9,6 milyar TL'ye gerilemistir.

Sonug olarak, kisa vadeli ticari alacaklar 2023
yili ilk ceyredinde 2022 sonuna kiyasla %8
azalarak 70 milyar TL'ye inmistir. Bilangconun
pasif tarafinda ise musteriler ile takas ve sak-
lama merkezine borglardaki artisin etkisiyle
birlikte kisa vadeli ticari borglar ayni do-
nemde %29 azalarak 44 milyar TL'ye gerile-
mistir.



Donen Varhiklar 69,076 145,382 139,175
Nakit ve Nakit Benzerleri 17,246 32,614 41,108
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 9,989 30,518 21,770
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 38,387 76,000 70,244
Diger 3,454 6,249 6,053
Duran Varliklar 4,718 7,061 7,252
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 1,928 2,992 2,552
Diger 2,791 4,069 4,700
TOPLAM VARLIKLAR 73,795 152,443 146,427
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 54,804 118,860 108,227
Kisa Vadeli Borglanmalar 24,581 50,814 56,928
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 26,815 61,893 43,642
Diger 3,407 6,153 7,657
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 774 1,448 1,076
("')zkaynaklar 18,217 32,135 37,124
Odenmis Sermaye 3,586 5,616 6,363
Sermaye Diizeltmesi Farklari 228 224 223
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 112 539 360
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler 776 1,187 912
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,509 1,594 1,945
Gecmis Yillar Kar/zararlari 9,671 8,550 21,588
Net Dénem Kari/Zarari 2,336 14,465 5,827
TOPLAM KAYNAKLAR 73,795 152,443 146,427

Kaynak: TSPB

Likit bir aktif yapisina sahip sektérin varlik-
larinin 139 milyar TL'sini donen varliklar olus-
turmaktadir. Bu tutarin %37’lik kismini, 52
milyar TL’sini Gg kurum olusturmaktadir. Top-
lam varliklarin 41,1 milyar TL'sini nakit ve na-
kit benzerleri, 70,2 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. Finansal
yatinmlar ise 2023 yil ilk ceyredinde 2022
sonuna gore %29 azalarak 21,8 milyar TL'ye
inmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldigl Gzere araci kurumlarin
57,5 milyar TLlik kisa vadeli portfoylerinin
buyuk kismini 35,7 milyar TL ile repo ve mev-
duatin olusturdugu goérilmektedir.

incelenen dénemde kurumlarin pay senedi
yatirimlari Borsa Istanbul’da yasanan geri ce-
kilmeden ve pozisyonlarin azaltilmasindan

kaynakh olarak %41 azalisla 12 milyar TL'ye
gerilemistir. Ayni dénemde, diger finansal
varliklardaki %33'lik artista birkag kurumun
yatirim fonu bakiyesini artirmasi etkili olmus-
tur.

Varliklar tarafinda nakit ve benzerleri kale-
mindeki artisin, kisa vadeli bor¢clanmalarla fi-
nanse edildigi gézlenmektedir.

Alt kirthmlar incelendiginde; gikarilmis tahvil,
bono ve senetlerden temin edilen kaynaklarin
%3 azaldigi gortlmektedir. Bununla beraber
para piyasasi ve banka kredileri kanaliyla te-
min edilen kaynaklarin incelenen ddénemde
yaklasik 1,5 milyar TL ile hayli sinirlh arttigi
dikkat cekmektedir.

Mart 2023 itibariyla banka kredileri bakiyesi
2022 sonuna gobre %66 artisla 11,8 milyar
TL'ye cikmistir. Cok sayida kurumun banka
kredisiyle temin ettigi kaynaklari, nakit ve



benzeri kalemi altinda dederlendirdigi dikkat
cekmektedir.

Kurumlarin doéviz cinsi varliklari 2023 yil ilk
ceyredinde 2022 sonuna gore dolar bazinda
%12 azalarak 12,2 milyar TL olmustur. Ayni
dénemde yudkamlalikler ise dolar bazinda
yine %12 azalisla 9,7 milyar TL'ye inmistir.
Doviz cinsinden ylkamlaltklerin, misterilere
kisa vadeli borglar kaleminde yogunlastigi go-
rilmektedir.

GELIR TABLOSU

2023 vyih ilk ceyreginde kurumlarin gelirleri
gecen yilin ayni dénemine kiyasla %247 ar-
tarak 12,6 milyar TL'ye ulagsmigtir. 2023 yili
ilk ceyredinde aracilik gelirleri, islem hacim-
lerindeki artisa bagli olarak gegen yilin ayni
dénemine gdre %134 artisla 4,1 milyar TL ol-
mustur.

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

Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam
Kaynak: TSPB

Repo Mevduat 14,516 26,617 35,747
Kamu SGMK 664 3,284 1,066
Ozel SGMK 585 1,216 1,220
Pay Senedi 7,526 20,272 11,967
Diger 1,215 5,746 7,517
Toplam 24,506 57,134 57,517

Kaynak: TSPB

Yatinm kuruluglarinin toplam 6zkaynaklari,
gecmis yil karlari, net kardaki yikselise ve
6denmis sermayesini artiran kurumlara bagli
olarak 2022 yil sonuna goére 5 milyar TL'lik
artisla Mart 2023 itibariyla 37,1 milyar TL ol-
mustur. Bu dénemde biri yeni kurulmus top-
lam 6 kurum 6denmis sermayesini 747 mil-
yon TL artirmistir. Sektériin 6denmis serma-
yesi 2022 sonuna goére %13 artarak 6,4 mil-
yar TL'ye gikmistir.

hacmi artisina paralel olarak artis goridlmus-
tar. Araci kurumlarin vadeli islem hacmi %63
artarken, tdrev islemlerden elde ettikleri ge-
lirlerde %57’lik artis gordlmustar.

Araci kurumlarin pay senedi islem hacminin
gecen yilin ayni donemine kiyasla %170'lik
artis gosterdigi ortamda, pay senedi aracilik
gelirleri %186 artmistir. Bu gelirler, brit ara-
cihk gelirlerinin %77 sini olusturmustur.

1,764 4,134 134.4%
523 3,787 623.7%
183 491 168.8%

42 86 102.6%
903 3,652 304.4%
228 487 113.9%

3,643 12,637 246.9%



Pay senedi islem hacimlerinde goérilen kon-
santrasyon gelirlere de yansimaktadir. Pay
senedi islem hacminin neredeyse yarisini 5
kurum yaratirken, gelirlerin de %49'u 5 ku-
rum tarafindan yaratilmaktadir.

Kaldiragh islem hacmi ise, bir gegen yila ki-
yasla %37 artarken, kaldiragh islemlerden
elde edilen komisyonlar %47 ile islem hac-
mindeki artisi agmistir.

Pay Senedi 1,301 3,715 185.7%
Tirev Islem 342 535 56.7%
Kaldiragh islem 228 335 47.0%
SGMK 21 58 177.0%
Yabanci MK 109 152 39.8%
Briit Gelir 2,000 4,796 139.8%
iadeler -236 -662 180.3%
Net Geliri 1,764 4,134 134.4%
Kaynak: TSPB

Halka Arz - Tahvil ihrag 165

Sirket Satin Alma-Birlesme 3

Diger Finansmana Aracilik 7
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi 3
Diger Danismanlik 4
Toplam 183

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, portfdy yonetim sirketlerince
ybnetilen yatinrm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir.

2023 yili ilk geyreginde 16 kurumun gelir elde
ettigi yatirnm fonu satisi kaleminde, bir gegen
yila kiyasla elde edilen gelir %154 blylyerek
59,6 milyon TL'ye cikmistir. Bununla beraber
13 kurumun faaliyet gosterdigi varlik yoneti-
minde ise 26,4 milyon TL gelir yaratiimistir.
Toplamda, kurumlarin yatinm fonu dagitim
ve varlik yonetimi aracilik gelirleri 86 milyon
TL olmustur (Tablo 15).

Saklama, yatinm danismanhgi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi  diger gelirler  kalemi

Tablo 15te goruldagu Gzere 2023 yili ilk gey-
redinde gecen yilin ayni donemine gore tim
gelir kalemlerinde artis gézlemlenirken, en
blylk tutar artisi 3,3 milyar TL (%624) ile
kurum portfoyt karlarinda olusmustur. Ku-
rum portféyl karlarinin 3 milyar TLlik kismi
U¢ kurumdan ileri gelmektedir.

Ayrica, misteri faiz gelirleri de karsilastirilan
dénemde 2,7 milyar TL (%304) bluyUimustair.

Sektérin kurumsal finansman gelirleri bir ge-
¢en yilin ayni dénemine kiyasla %169 ora-
ninda artarak 491 milyon TL olmustur. Birincil
halka arz faaliyetlerinde son iki yilda goértlen
canlilik, 2023 yilinin ilk ceyredinde de slir-
mustur. Halka arz ve tahvil ihraglarina araci-
lik gelirleri %174 artarak 453 milyon TL ol-
mustur.

453 174.2%
12 67.5%
6 91.1%
21 370.3%
491 168.8%

karsilastirilan dénemde %114 artarak 487
milyar TL'yi asmistir.



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 YOonetim Giderleri

Toplam
Kaynak: TSPB

2023 yili ilk geyredinde kurumlarin toplam gi-
derleri ise, gegen yilin ayni dénemine kiyasla
%136 artarak 3,9 milyar TL olmustur. Gider-
lerden blylk pay personel giderlerinde olup,
is hacmindeki buaylumeyle birlikte 2023 yili ilk
ceyredinde ortalama personel sayisinin %11
artmasi ve (lcretlerde enflasyon lzerinde ar-
tis yapilmasinin etkisi oldugu gézlemlenmek-
tedir. Toplam personel gideri incelenen do-
nemde %137 artarak 1,7 milyar TL'ye yak-
lasmistir.

Mart 2023 itibariyla 7.090 kisinin istihdam
edildigi sektorde calisan basina disen aylik
ortalama personel gideri gegen yilin ayni dé-
nemine gére %70 olan ortalama enflasyonun
Uzerinde, %113 artarak 80.571 TL olmustur.

Sonug olarak, 2023 yili ilk ceyreginde, 6zel-
likle kurum portféoytine yapilan islemlerden
elde edilen gelirlerdeki artisin etkisi, musteri
faiz gelirlerindeki ylikselis ve aracilik gelirle-
rindeki gigli seyrin sirmesiyle, gecen yilin
ayni dénemine kiyasla toplam gelirler (brit
kar) %247 artarak 12,6 milyar TL olurken, gi-
derler %136 artisla 3,9 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir (Tablo 19).

403 942 133.9%
281 686 144.2%
122 256 110.3%
1,261 2,985 136.7%
707 1,675 136.9%
55 92 66.9%

6 9 48.0%

11 27 132.7%

38 95 150.6%
101 237 135.7%
343 851 147.9%
1,664 3,927 136.0%

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.
2023 yili ilk ceyredinde diger faaliyet gelirleri
kalemi gegen yilin ayni dénemine kiyasla
%384 artisla 1,3 milyar TL'ye ulasmistir. Bu
kalemde yodunlasma go6zlemlenmekte olup
2023 vyili ilk ceyredinde bir kurumun elde et-
tigi diger faaliyet gelirleri, bu kalemdeki top-
lam tutarin yarisindan fazlasini olusturmakta-
dir. 1 milyar TL'yi bulan diger faaliyet gider-
lerinde de benzer sekilde s6z konusu kuru-
mun kur farki giderlerinin etkisi ylUksektir.



Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler
Istirak K&r/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari
Kaynak: TSPB

Bu sekilde, 2023 vyil ilk ceyredinde faaliyet
kari bir gegen yila gore %297 ylkselerek 9
milyar TL'ye cikmistir. Kurumlarin finansal
yatirnmlarina iliskin net faiz gelirleri/giderleri,
kur farki gelirleri, temettl gibi finansal gelir-
leri/giderlerinin yer aldigi net finansman ge-
lirleri, ayni ddnemde faizlerdeki artigla birlikte
2 milyar TL'lik azaligla eksi 1,5 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir.

Sonug itibariyla, verisi derlenen kurumlarin
net dénem kan bir gecen yilin ayni dénemine
gére %150 artisla 2023 yili ilk ceyreginde 5,8
milyar TL olmustur.

Incelenen 64 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasindan 49'u bu donemde kar etmistir.
2023 yili ilk ceyredinde en gok kar eden ku-
rum Is Yatinm (1,4 milyar TL) olurken en
yliksek kar elde eden ilk 4 kurum (Is Yati-
rim, Yapi Kredi Yatirrm, Ak Yatirrm ve Ga-
ranti Yatinm) ise sektér karinin %59’unu
olusturmustur.

159,158 323,655 103.4%
-155,515 -311,017 100.0%
3,643 12,637 246.9%
-402 -941 133.9%
-1,261 -2,985 136.7%
-0.2 -0.5 154.1%
696 1,282 84.3%
-419 -1,041 148.2%
2,255 8,951 296.9%

1 3 410.0%

0.0 0.0 223.8%

29 19 -35.3%
2,285 8,973 292.7%
1,885 2,554 35.4%
-1,250 -4,056 224.5%
2,920 7,470 155.8%
-585 -1,643 181.1%
-488 -2,282 367.6%
-97 638 -761.2%
2,336 5,827 149.5%

Tablo 20'de net karin brit kara boélinme-
siyle hesaplanan karlilik orani 2023 yil ilk
ceyredinde gecen yilin ayni dénemine ki-
yasla 18 puan azalarak %46,1 olmustur. Di-
der taraftan 6zsermaye karlilik orani gecen
yila oranla 28 puan artarak %68,3 oraninda
gergeklesmistir.

2023 yili ilk ceyredinde gegen yilin ayni d6-
nemine kiyasla zarar eden kurum sayisin-
daki artista kurumlarin kendi portféylndeki
pay senetlerinin dederindeki azalisa bagh
olarak reeskont giderlerindeki artisin etkisi
gorulmuastir.



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

Kaynak: TSPB
*12 ayhk hesaplanmistir

62

52

10
2,336
2347
-11
64.1%
40.4%

65

49

16
5,827
5928
-101
46.1%
68.3%
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2023/03

Deniz Kahraman

Bu raporumuzda Birligimizin portfoy yéne-
tim sirketlerinden derledigi 2023 yili ilk
ceyregine iliskin olarak portfoy yonetimi
buyuklikleri, calisan profili ve finansal

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri yatirm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfoy ydnetim 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-
landinimis ve sinirlandiriimamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis portféy yonetim sirketleri, yalnizca

Yatirrm Fonu 55
Emeklilik Yatirnm Fonu 24
Bireysel Portféy Yonetimi* 33
Yatirim Ortakhdi 7
Toplam 56

Kaynak: TSPB

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

gayrimenkul yatirrm fonu ve/veya girisim
sermayesi fonu yonetebilmektedir.

Mart 2023 itibariyla 58 portféy yonetim
sirketi bulunmaktadir. 2023 yilinda 1 sir-
ket faaliyetine gecici olarak ara vermistir.
Mart 2023 itibariyla portféy yodnetiminde
bulunan 56 kurumdan 10‘unun faaliyetleri
sinirli sirketler oldugu yani sadece gayri-
menkul ve/veya girisim sermayesi yatirm
fonu yonettigi gortlmektedir.

1,551 958,017
374 453,938
12,721 334,466
14 1,446
14,660 1,747,868

* Toplam bireysel portfoyd olan yatirnmci sayisina bakarken, gercek ve tiizel kisilerin birden fazla kurumda port-

foyii olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portféy blayuakluga
son 1 yilda %134 artarak 1,7 trilyon TL'yi
asmistir. Bu dénemde emeklilik fonlarinin
toplam portfoy bilylkligd %64 oraninda
artarken yatinm fonlari portfoyi ise %154
oraninda yukselmistir.

Son bir yilda yatirnm fonu sayisi 1.453'ten
1.551’e gikarken emeklilik yatirim fonu sa-
yisi 374'te kalmistir. Yatinnm fonu sayisin-
daki artisin temel nedeni serbest yatirm
fonu ve girisim sermayesi yatinnm fonu sa-
yisindaki hizli ylkselistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGi



Yatirnm Fonlari 799,078
Emeklilik Yatirim Fonlan 433,534
Bireysel Portféy Yonetimi 335,020

Gergek Kisi 112,972

Tilzel Kisi 222,048
Yatirnm Ortakliklari 1,373
Toplam 1,569,005

Kaynak: TSPB

Mart 2023 itibariyla portfoy yonetimi ya-
pan 56 kurumun 150G banka kokenlidir.
Banka k&dkenli kurumlar toplam portféyln
%83’linl yonetmektedir.

Yatirim Fonlari 1,065
Emeklilik Yatirim Fonlari 374
Bireysel Portféy Yonetimi 4,134

Gergek Kisi 3.747

Tulzel Kisi 387
Yatirim Ortakliklar 14
Toplam 5,587

Kaynak: TSPB

Mart 2023 itibariyla yatinrm fonu ydneten
55 sirket bulunmaktadir. Yatirrm fonu sa-
yis1 486 adet artarak 1.551’e gikarken top-
lam portféy buyUkliglu %154 artisla 958
milyar TL'ye ulasmistir.

Yatinm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam yonetilen yatinm fonlarinin %55’
ilk bes sirket (Ziraat, Ak, Garanti, Is ve
Yapi Kredi) tarafindan yonetilmektedir.

MKK verilerine goére toplam yatirm fonu
yatinnmci sayisi 2022 sonuna goére 155 bin
kisi artarak 3,7 milyonu asmistir. Bu yati-
rimcilarin énemli buyukligini olusturan

958,017
453,938
334,466
114,325
220,140
1,446
1,747,868

Mart 2023 itibaniyla en yuksek portféy bi-
ylklaglne sahip timul banka kokenli ilk g
kurum (sirasiyla Ziraat, Ak ve Is Portfdy)
toplam yoénetilen portfoyin %48’ini olus-
turmaktadir.

1,441 1,551
384 374
16,242 12,721
15,518 11,956
724 765

14 14
18,081 14,660

yerli bireysel yatirrmcilar toplam yatirm
fonu portfoy bluyukliglinin %56’sinl mey-
dana getirmektedir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirnrm fon-
lari, gayrimenkul yatirnm fonlari, girisim
sermayesi yatirrm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirnm fonlarindan mey-
dana gelmektedir.

Yatirim fonu portfoytnin en blylk kismini
olusturan menkul kiymet yatirm fonu
portféy blyuklugindeki blylime 2023 yili-
nin ilk ceyredinde %13 olmustur.



Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 201,711
Gayrimenkul Yatirim Fonu 17,917
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 19,641
Borsa Yatirim Fonu 8,682
Serbest Yatinm Fonu 129,811
Toplam 377,762
Ozel Fon 62,990

Kaynak: TSPB

Son yillarda yatirimca tercihinin déviz cinsi
Urinlerden yana olmasiyla, serbest fonla-
rin hem bakiye hem sayi olarak blyudugu
gozlenmistir. Onemli bélimii eurobond ya-
tinmlar yapan bu fonlarin sayisi 2023 yili
ilk ceyreginde 44 adet artarak 694’e cikar-
ken bu fonlarin portfoy buyukligu ise do6-
viz kurlarindaki artistan da destek bularak
%22 artarak 439 milyar TL olmustur. Yati-
rmcilarin serbest yatirm fonlarina ilgi
duymasinda, ddviz cinsi borglanma aragla-
rini (eurobond) dogrudan satin almak ye-
rine fon araciligiyla satin almanin gelir ver-
gisi avantaji saghyor olmasi etkilidir.

Girisim sermayesi yatirnm fonu sayisi 2023
yili ilk geyredinde 24 adet artarken, port-
foy buyUkligi %6 artisla 49 milyar TL'ye
yaklasmistir. Mart 2023 itibariyla girisim
sermayesi yatirnm fonu bulunan 35 portfoy
ybnetim sirketi bulunmaktadir.

2022 sonu itibariyla 105 gayrimenkul yati-
rim fonu aracihdiyla 37 milyar TL blyuklu-
gunde varlik yonetilmekteydi. Mart 2023
itibariyla ise 19 portféy yénetim sirketi ta-
rafindan yoénetilen gayrimenkul yatinm
fonu sayisi 109’a ¢ikmis, bu fonlarin bi-
yUkligu ise 38 milyar TL'yi agsmistir

343,912 388,516
36,670 38,089
46,289 48,923
14,188 43,985

358,018 438,506

799,078 958,017

146,305 165,465

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari 6nce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blayUkligindeki bliylime de str-
mus, 2023 yili ilk geyredinde portfoy bu-
yUklagl %13 artarak 165 milyar TL'yi as-
mistir. Bu fonlarin yaklasik yarisinin déviz
cinsinden ihrag edilen serbest fonlar ol-
dugu gorulmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirim
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimig
net sermaye giris-cikiglarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5'te sunulan MKK’da saklanan
portféy blyukligu (892 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (958 milyar TL)
dislktlr. Tablo 5'te gosterildigi Uzere
2023 yih ilk ceyredinde en gok kaynak gi-
risi olan fon tdrd 138 milyar TL ile serbest
fonlar olmustur.

2023 yil ilk ceyredinde kiymetli madenler
fonlarina 6 milyar TL, katihm fonlarina 5
milyar TL sermaye girisi olurken, hisse se-
nedi fonlarindan 11 milyar TL ¢ikis yasan-
masi dikkat cekmektedir.



Serbest 356,257
Para Piyasasi 99,088
Hisse Senedi 63,793
Borglanma Araglari 54,636
Girisim Sermayesi 45,004
Fon Sepeti 30,805
Degisken 31,047
Gayrimenkul 34,724
Katilim 18,815
Kiymetli Madenler 14,028
Karma 4,499
Korumali 255
Garantili 0
Genel Toplam 752,951

Kaynak: MKK

Mart 2023 itibanyla 24 kurum emeklilik
yatinm fonu ydnetmektedir. 2023 yili ilk
ceyreginde emeklilik yatirim fonlari blyuk-
[Ggu otomatik katihm sistemi (OKS) fonlari
dahil olmak Utzere 2022 sonuna goére %5
artarak 1limh diizeyde bliyimils ve 454
milyar TL'ye yaklasmistir. ilk bes kurum
(Ziraat, Ak, Is, Garanti ve Yapi Kredi Port-
foy) toplam emeklilik yatirrm fonlarinin
%83’'tnl ydonetmektedir.

133,791 138,334 494,591
-6,270 -617 98,471
-10,896 -14,907 48,885
-1,743 1,035 55,671
1,898 3,813 48,817
-961 178 30,984
-4,431 -4,736 26,311
463 1,788 36,512
4,858 6,243 25,058
5,826 7,683 21,711
-418 -259 4,240

-7 -32 223

0 34 34
122,108 138,557 891,508

Emeklilik yatirnm fonlar tirlerine goére in-
celendiginde en bilylk payin %29 ile kiy-
metli maden fonlarindan olustugu dikkat
cekmektedir. Hisse senedi fonlarinin payi
ise 2022 sonunda %11 civarindayken Mart
2023 itibanyla %8’e inmistir. Yabanci
hisse senetleri ise yabanci menkul kiymet-
ler altinda izlenmekte olup bu enstriimanin
fon portféylndeki payl %2 civarindadir.



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

Para Piyasasi Fonu

Hisse Senedi Fonu

Karma Fon

Fon Sepeti Fonu

Endeks Fon

Katilim Fonu

Standart Fon

Katki Fonu

Baslangic Fonu

OKS Standart Fon

Toplam

106,947 130,201
67,735 70,218
3,901 4,214
32,544 32,467
18,315 20,555
12,975 12,981
78,838 75,623
11,955 12,462
45,505 37,396
8,474 11,014
9,177 10,002
6,705 6,184
1,444 1,739
17,642 17,008
50,282 52,850
1,186 1,420
9,399 9,506
432,516 453,706

Kaynak: Takasbank

Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met (gayrimenkul ve girisim sermayesi
fonlari harig) ve emeklilik yatinm fonlari-
nin dagihmi asadidaki tabloda verilmekte-
dir.

2023 yili ilk geyredindeki en belirgin degi-
sim menkul kiymet yatirnm fonlarinda yur-
tici hisse senedi payinin 7 puan inmesi ol-
mustur. Yerli hisse senetlerinin pay! azalir-
ken, yabanci hisse senetlerinin payi 1 puan
artarak %3’e ¢ikmistir. Eurobond yatirim-
larinin payl da toplamda 7 puan azalip
%16'ya inmistir.

Menkul kiymet yatirrm fonlarinin kisa va-
deli yatinmlarinda repo islemleri yerine
mevduati tercih etmeye baglamasiyla bir-
likte, mevduatin portféydeki pay! artis
2023 yili ilk geyredinde de artarak %29 ol-
mustur.

Ayrica, yatinm fonlarinda diger varliklar
altinda siniflanan borsa yatirnm fonlarinin
ve yatinm fonlari katilma paylarinin payi-
nin %7'den %13’e bluylimesi dikkat cek-
mektedir. Emeklilik yatinm fonlarinda ise
DIBS payi azalirken, altin payi artmistir.



Yurtigi Hisse Senedi 21.0% 13.7%
Yabanci Hisse Senedi 2.5% 2.6%
DIBS 2.5% 1.9%
OSBA 10.1% 8.7%
Kamu Eurobond 11.5% 8.5%
Ozel Sektér Eurobond 10.7% 8.4%
Mevduat 24.6% 28.5%
Repo 3.7% 7.3%
Kamu Kira Sertifikasi 0.5% 0.9%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 2.1% 2.2%
Altina Dayali Kira Sertifikasi 1.0% 0.9%
Altina Dayali DIBS 0.2% 0.2%
Altin 2.9% 3.8%
Diger* 6.7% 12.6%
Toplam 100% 100%

Yurtici Hisse Senedi 22.7% 21.2%
Yabanci Hisse Senedi 1.7% 2.0%
DiBS 13.9% 10.4%
OSBA 4.9% 5.0%
Kamu Eurobond 11.3% 12.2%
Ozel Sektér Eurobond 1.4% 1.0%
Mevduat 4.9% 4.2%
Repo 1.3% 0.5%
Kamu Kira Sertifikasi 4.6% 4.3%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 0.6% 0.4%
Altina Dayali Kira Sertifikasi 17.5% 18.5%
Altina Dayali DIBS 1.2% 1.3%
Altin 4.9% 8.2%
Diger* 9.0% 10.9%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Takasbank

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

Emeklilik yatirnm fonlar tarafinda ise %21
payla yurtici hisse senetleri en ylksek payi
olusturmaktadir. Bu fonlarda ise yerli hisse
senetlerinin pay! 2 puana yakin disus ser-
gilemistir.

Altina dayali kira sertifikalari %18 payla
ikinci sirada gelmektedir. Kiymetli maden-
ler de emeklilik yatinm fonu yatirnmcilar
tarafindan tercih edilen bir varlik sinifi
olup, altina dayali kira sertifikalari da dabhil

Mart 2023 itibariyla bireysel portféy yéne-
timi hizmetinde bulunan 33 kurum bulun-
maktadir. Ilgili ddnemde portféy yénetim
sirketleri tarafindan 11.956 gergek, 765
tazel kisinin olmak Uzere toplamda 335
milyar TL'lik portféy yonetilmektedir. Bu
veriler incelenirken bir yatinmcinin birden
fazla kurumda hesabi olabilecedi unutul-
mamahdir.

2023 yih ilk geyredinde bireysel portfoy
yo6netimi hizmeti alan musteri sayisi 3.521
kisi azalirken azalisin 1 kurumun yilin son
ceyregindeki misteri sayisindaki azalistan

edildiginde toplam portfoyin %27’ye yaki-
ninin bu Grinlerde dederlendirildigi gorul-
mektedir. Yatinm fonlarinda bu oran %5'te
kalmaktadir.

Altina dayali kira sertifikalarini %12 payla
kamunun vyurtdisinda ihrag ettigi euro-
bondlar ve paylart 4 puan gerileyerek
%10’a inen devlet i¢ bor¢glanma senetleri
izlemektedir.

kaynaklandigi gorilmektedir. Bu azalista
bireysel portfoy yénetimi hizmeti sunulan
musterilere kur korumali TL mevduat he-
saplarinin portféy yodnetim sirketi yerine
yeniden banka kanaliyla agilmasinin etkisi
oldugu ifade edilebilir.

Bu dénemde portfoy yoénetim sirketlerin-
den bireysel portféy ydnetimi hizmeti alan
yatinmcilarin %67’sinin ilk iki portfoy yo6-
netim sirketinden birine Ak Portféy ve Azi-
mut Portféy) yoneldigi goralmektedir.
Portfoy blyukluglu agisindan ise bireysel



portfédy yonetimi en ylksek kurum (Zi-
raat,) portfoyin %47'sini yénetmektedir.

Gercek Kisi 86,847 27,478
Tlzel Kisi 80,605 139,535
Toplam 167,453 167,013

Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 56 adet yati-
rim ortakhdinin 14'G 7 portfoy yonetim sir-
ketinden portfdy yonetim hizmeti almakta-
dir.

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen yatirm ortakhidgr portféy buyuklagu
2023 yili ilk ceyredinde 2022 sonuna goére
%5 artigla 1,5 milyar TL'ye yaklasmigstir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortaklidi
Toplam

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Sektoérde yeni kurumlarin faaliyete gecme-
siyle 2022 sonu itibariyla galisan sayisi
1.187'yi bulurken, Mart 2023 itibariyla
1.242'ye cikmistir. Sektdérde toplam cali-
san sayisinin %38’ini kadinlar olusturmak-
tadir.

58 portfoy ydnetim sirketi arasinda calisan
sayisl siralamasinda 50 ve Uzeri calisana
sahip olan ilk 6 kurumun (istanbul, Azi-
mut, Is, Ak, Yapi Kredi ve Garanti Portfdy)

114,325
220,140
334,466

940.5 1,373.8

Birligimiz bireysel portfoy bayukliga veri-
lerinde yatirnm fonlar gibi kolektif yatinm
araclari ile diger yatirirm araclarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde 11.956 gergek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda yo6netilmekte
olan 114 milyar TL'lik yatirimlarinin %75’
yatinnm fonlarinda degerlenmektedir. Ayni
oran 220 milyar TL'lik tlzel kisi portf6-
yunde daha disik olup %37'dir.

Yonetilen yatirnm ortakhdi toplam portf6-
yunin %62'si menkul kiymet yatirbm or-
takliklarindan meydana gelmektedir.

Mart 2023 itibariyla 2 sirketin yonettigi gi-
risim sermayesi yatirrm ortakhdr portfoy
blayukligu 2022 sonuna kiyasla %55 ar-
tisla 534 milyona cikarken, sadece 1 sirke-
tin yonettigi gayrimenkul yatirnm ortakhgi
blyukligld %18 artisla 14 milyon TL'yi as-
mistir. Bu portféy yonetim sirketi, ortakli-
din nakit varliklarini ydonetmektedir.

1,016.5 897.7
12.1 143
344.2 534.3

1,446.3

calisan sayisi toplam portfoy yénetim sir-
ketlerindeki calisan sayisinin %35’ini olus-
turmaktadir. Dider taraftan calisan sayisi
10 veya 10’dan daha az olan 20 kurum bu-
lunmaktadir. Sektor geneline bakildiginda
ortalama calisan sayisi 21'dir.



Genel Mudur 59
Portfoy Yonetimi 291
Yurtigi Satis 134
Yurtdisi Satis 7
Yatirnm Danismani 31
Arastirma 54
Risk Yonetimi 47
Fon Hizmet ve Operasyon 122
Mali ve idari Isler 141
ic Denetim-Teftis 94
insan Kaynaklari 11
Bilgi Islem 27
Diger 169
Toplam 1,187

Kaynak: TSPB

2023 yilinda nette 55 kisilik yeni istihdam
yaratilmisken, personel sayisindaki artisin
%36'sinin 5 yildan kisa deneyime sahip ki-
silerden olustugu gorulmektedir. Portfoy
yobnetim sirketlerinde cgalisanlarin depart-
manlara gére dadihimi Tablo 8'de verilmis-
tir. Portfoy yonetim sirketleri ana faaliyet
konusu geregince risk yonetimi ve fon hiz-
meti departmanlari bulundurmakta ya da
bu hizmeti disaridan temin etmektedir.
Sektérde hem risk yénetimi hem de fon
hizmet birimi olan 25 portfdy yonetim

FINANSAL TABLOLAR

2023 yili ilk geyregdinde portféy yonetim
sirketlerinin toplam varliklari 2022 sonuna
%5 artisla 7,9 milyar TL'yi asmistir. 2023
yili ilk ceyredinde sektoriin toplam 6den-
mis sermayesi 53 milyon TL artarken, ar-
tisin tamami sermaye artirmina giden 7
portfdy yonetim sirketinden ileri gelmistir.

Varliklarin énemli bdlumunin kisa vadeli
varliklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Kisa vadeli finansal yatirnmlar ise 2022

10.2
20.6
58.2
71.4
22.6
35.2
51.1
49.2
54.6
44.7
72.7
14.8
39.6
38.5

57 14.0 1
300 20.7 6
156 56.4 5

5 19.4 2

31 60.0 2

57 33.3 2

48 54.2 2
131 53.4 4
164 51.2 3

99 41.4 2

10 70.0 1

33 18.2 2
151 33.8 4

1,242 37.9 20

sirketi vardir. 34 kurumda arastirma de-
partmani bulunmaktadir. Mart 2023 itiba-
riyla calisanlarin doértte biri (300 kisi) port-
foy yonetimi biriminde gorev almaktadir.
Bu departmanda calisanlarin %?21’ini ka-
dinlar olusturmaktadir.

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

sonuna goére %32 artisla Mart sonunda 3,7
milyar TL olmustur. Portféy ybnetim sir-
ketlerinin bilancolarindaki toplam varlikla-
rin %44°’G 500 milyon TL'nin Ustiinde top-
lam varligi olan ilk 5 kuruma aittir.
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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 Yikumlultkler
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

Kaynak: TSPB

Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
neredeyse tamami doénen varlklardan
meydana gelmektedir. Ayrica, 2 portféy
yonetim sirketi basari primlerini kisa vadeli

Esas Faaliyet Gelirleri

Portféy ydnetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yénetim komisyonlari, ya-
tinm danismanhk gelirleri ve yatirim fon
satis gelirleri olmak lizere (¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin neredeyse tamami portféy y6-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2022 yihnin ilk ceyregdiyle kiyaslandiginda
sirketlerin portféy yonetim gelirleri %148
artigla 1,5 milyar TL olmustur. Toplam ge-
lirdeki ylkseliste portféy buyukliklerin-
deki bliyimeye paralel olarak serbest fon

3,308.4 6,296.6 6,615.0
986.1 1,347.8 1,522.2
1,299.9 2,811.2 3,710.9
1,022.4 2,137.5 1,381.9
155.5 1,250.0 1,276.7
54.5 105.7 113.1
33.9 113.2 112.9
67.1 1,031.1 1,050.7
3,463.9 7,546.6 7,891.7
422.7 1,137.1 1,171.5

238.1  501.8 499.0
2,803.1 5,907.7 6,221.3
630.6  765.1 817.6
4.6 4.4 4.4

9.5 9.5 9.8
30.7 57.2 49.9
189.5  201.6 259.7
1,561.3 1,360.0  4,351.2
377.0 3,509.8 728.6

3,463.9 7,546.6 7,891.7

ticari alacaklar altinda izledigi igin 2022 yi-
linin son ¢eyredinde personele 6denen ba-
sarl primleri neticesinde diger dénen var-
liklar kaleminde 6nemli bir azalis olmustur.

ybnetim komisyonlarindaki artisin etkisi
gorulmektedir. Kolektif portféy ydnetimi
portfoylinin %31’'ini olusturan serbest
fonlar kolektif portféy yonetimi gelirinin ise
% 32'sini olusturmustur.

Fon pazarlama ve satis aracilik hizmetle-
rinden onceki yillarda oldugu gibi kayda
deder gelir elde edilmemistir. 2023 yili ilk
ceyredinde sadece 4 kurum fon dagitimin-
dan gelir elde etmistir.



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

TOPLAM
Kaynak: TSPB

2023 yili ilk ceyreginde yatirnm fonu port-
foyinde gozlenen artisa paralel olarak
menkul yatirm fonlarindan elde edilen ge-
lirler 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
%97 artarak 636 milyar TL olmustur. Ser-
best yatirrm fonlarn portfoyd 6nceki yilin
ayni doénemine kiyasla 3 mislini asarken bu
fonlarin yénetiminden elde edilen gelir ise
%302 artigla 452 milyon TL olmustur.

Yilhk komisyon gelirlerinin ortalama port-
foy blyukligline boélinmesiyle elde ettigi
yilhik ortalama komisyon gelirleri Tablo
11'de incelenmektedir. Yatinm fonlarinda
portfoy yonetim sirketlerinin elde ettigi or-
talama komisyon orani %0,66 olarak he-
saplanmistir.

Yatirim Fonu 0.66
Emeklilik Yatinm Fonu 0.10
Bireysel Portféy Yonetimi 0.39
Yatirim Ortakhdi 2.14
Toplam 0.44
Kaynak: TSPB

*Yilhklandiriimis.

625.7 1,551.9 148.0%
598.6 1,426.8 138.3%
62.2 96.2 54.7%
534.4 1,326.9 148.3%
323.0 636.0 96.9%
29.2 73.5 152.0%
64.2 147.0 128.8%
5.7 18.9 230.0%
112.4 451.6 301.9%
2.0 3.7 84.0%
27.1 125.1 361.2%
8.9 37.2 316.2%
18.2 87.9 383.4%
2.5 4.9 95.9%
0.4 0.9 113.3%
628.7 1,557.7 147.8%

Emeklilik yatirnm fonlarinin portféy blytk-
[GgU 454 milyar TL ile yatinm fonlari port-
foy buyuklagunin yarnsi kadar olsa da
emeklilik yatinrm fonlarindan elde edilen
gelirler yatirnm fonlarindan elde edilen ge-
lirlerin ancak %?7’si kadardir.

2023 yili ilk geyredinde bu fonlarin yéneti-
minden elde edilen gelirler %55 artarak 96
milyon TL'ye cikmistir.

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

Son bir yilda bireysel portféy yonetimi hiz-
meti sunulan hesaplarin blyuklugu artar-
ken, 2023 yili ilk geyreginde bireysel port-
foy yonetiminden elde edilen gelir de 6n-
ceki yilin ayni dénemine kiyasla %361 ar-
tisla 125 milyon TL'ye ¢ikmistir.

2023 yih ilk ceyreginde bireysel portféy
yonetimi hizmeti veren sirketlerin yillik or-
talama komisyon orani %0,39'dur.



Yukarida belirtildigi gibi 7 portféy yonetim
sirketi 14 yatinm ortakhdinin portfoyunt
yonetmektedir. 2023 yili ilk ceyredinde yo-
netilen yatinm ortakhidi portfoy blyuklaga
onceki yiin ayni dénemine kiyasla %054
blaylrken yatinm ortakligi yonetiminden

GELIR TABLOSU

Neredeyse tamaminin portfoy yonetimi
komisyon gelirinin olusturdugu 1,5 milyar
TL'ye (Tablo 10) ulasan esas faaliyet gelir-
lerinin yani sira kurum portfoylinden elde
edilen gelirlerin de etkisiyle 2023 yili ilk
ceyreginde brit kar 6nceki yilin ayni done-
mine kiyasla %147 oraninda artarak 1,6
milyar TL'ye ylkselmistir. Diger taraftan
aralarinda genel yénetim giderleri ile diger
faaliyet gelirlerinin netlestirilmis halini ice-
ren net giderler kalemi ise %241 artarak
794 milyon TL olmustur.

2023 vyili ilk ceyreginde elde edilen gelir
%84 artarak 3,8 milyon TL olmustur.

Bu donemde yatirm ortakligi yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon orani %?2,14 olarak hesap-
lanmaktadir.

2023 yili ilk ceyredinde genel yonetim gi-
derleri 6nceki yila gbére %179 artisla 770
milyon TL'yi asmistir. Bu giderlerin
%57'sini personel giderleri olusturmakta-
dir. Personel giderlerini ortalama personel
sayisina bdlerek, bir calisanin aylik orta-
lama maliyetini bulmak mimkindir. 2023
yili ilk ceyredinde bu tutar énceki yilin ayni
ddénemine gobre %123 artarak 120.458 TL
olmustur. Artan karhliga paralel olarak ga-
isan basina aylk ortalama kar tutar ise
onceki vyila kiyasla %55 yukselerek
200.788 TL olmustur.

Satis Gelirleri (net) 804.3 2,454.2 205.1%
Satiglarin Maliyeti (-) -155.3 -852.8 449.1%
BRUT KAR/ZARAR 649.0 1,601.4 146.8%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -7.5 -14.7 96.5%
Genel Yonetim Giderleri (-) -275.9 -770.8 179.4%

Personel Giderleri -157.3 -437.1 177.9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 -0.2 -
Diger Faaliyet Gelirleri 107.7 109.0 1.2%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -57.3 -90.0 57.2%
FAALIYET KARI/ZARARI 416.0 834.6 100.6%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 34.7 59.1 70.3%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -2.4 -20.3 762.1%
FINANSMAN GiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 448.4 873.4 94.8%
Finansman Gelirleri 78.6 119.9 52.6%
Finansman Giderleri (-) -2.9 -25.5 786.0%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Zz 524.1 967.8 84.7%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -114.6 -251.7 119.7%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -32.5 12.5 -138.4%
DONEM KARI/ZARARI 377.0 728.6 93.2%

Kaynak: TSPB



Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir. 2023 yili ilk cey-
reginde tahakkuklarin azalisina bagl ola-
rak bu kalem o6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %25 diserek 81 milyon TL olmus-
tur. Faaliyet giderleri ise ayni dénemde
%57 artisla 90 milyon TL olmustur. Faali-
yet kari bu sekilde %101 artarak 835 mil-
yon TL'yi bulmustur.

Sirketlerin kurum portfoyline yaptigi alim
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirnmlarina yoénelik reeskont ge-
lirlerini yatinnm faaliyetlerin gelir/giderleri
ile finansman gelir/giderleri kalemlerinde

karsilagtirilan dénemde 25 milyon TL ar-
tisla 133 milyon TL'ye cikmistir.

Vergi giderleri dusuldiginde, net kar kar-
silastirilan dénemde %93 yikselerek 729
milyon TL'ye yaklasmistir. Kardaki artisla
O0zsermaye karlligi da 14 puan artarak
%86'ya ulasmistir.

2023 vyili ilk ceyreginde 37 kurum top-
lamda 781 milyon TL kar ederken, zarar
eden 21 kurumun toplam zarari 51,7 mil-
yon TL'de kalmistir. Sirasiyla en ¢ok kar
eden Ak, Yapi Kredi, Is ve Garanti Portfoy
sektor toplam karinin yarisindan fazlasini
olusturmustur.

izlemektedir. Sirketlerin bu gelirleri
Kurum Sayisi 55 58
Kar Eden Kurum 40 37
Zarar Eden Kurum 15 21
Net D6nem Kari (mn TL) 377.0 728.6
Kar Toplami (mn. TL) 416.7 780.3
Zarar Toplami (mn. TL) -39.6 -51.7
Net Kar/Gelirler 58.1% 44.7%
Ozsermaye Karhhk 72.8% 86.3%

Kaynak: TSPB



INOVASYON VE GUVENLIGI
DENGELEMEK: FINANSTA YAPAY

_ZEKA KULLANIMI ILE ALAKALI
ILKELER

Yapay zekd ve makine 6grenimi tabanli
algoritmalar gin gectikge geliserek daha
fazla kullaniciya erisirken, bu teknolojinin
faydalan kadar risklerinin de glindeme
gelmesine sebep olmustur.

Ozellikle yakin dénemde oldukca popiiler
olan ChatGPT, Bard ve Llama 2 gibi
gelismis dodal dil isleme modellerinin
olusturdugu risklere muhakeme
yetenekleri! olmadigindan dolayi
gercekleri saptirma ve ydnlendirici
sorulara 6ényargili cevaplar olusturma riski
Ornek  verilebilir. Bir  diger risk
olusturabilecek ornek deepfake
teknolojisidir. Derin sinir adlarn gibi
karmasik yontemler kullanan bu teknoloji
herhangi bir videodaki konusmanin
istenilen herhangi bir kisminin
degistirilmesi, bir kisinin konusurken
mimiklerinin  taklit edilip baska biri
sdyliyormus gibi dlizenlenmesi gibi cesitli
koétd amaglar igin kullanilabilmektedir.

Bu ortamda sektdrin dnde gelen isimleri
birbiri ardina yapay zekanin gelisimi ile
alakali uyarnlarda bulunmustur. Bu
uyarilarin en cgarpici orneklerinden biri
olarak yapay zeka ve makine 6greniminin
gelisimi konusunda dinyada yapay sinir
aglan konusundaki galismalari ile taninan
ingiliz-Kanadali bilgisayar bilimcisi
Geoffrey Hinton’un 2023’Gn Mayis ayinda
verdigi “yapay zeka yanls bilgi yayarak
glinin sonunda insanligi tehdit edebilir”
demeci verilebilir. Bir grup dnde gelen
yapay zekd uzmani ise Mart 2023'te

! Geoffrey Hinton'un da “Biraz sadduyu sahibi
makineler Uretebilmeliyiz ve su anda makine
6greniminde bu gercekten eksik” seklinde ifade
ettigi Uzere, yapay zekad sistemlerinde sagduyulu

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGi

Yalin Uzunlu

topluma yoénelik 6zellikle ekonomik ve
siyasi alanda potansiyel riskleri gerekge
gosterdikleri bir agik mektupla, OpenAl'in
yeni piyasaya slrdigli GPT-4'ten daha
glgliu sistemlerin gelistirilmesine alti ay
ara verilmesi ¢agrisinda bulunmustur. Bu
aclkk mektupta mevcut vyapay zeka
sistemlerini iyilestirmeye, onlari daha
dogru, guvenli, yorumlanabilir, seffaf ve
uyumlu hale getirmeye vyodnelinmesi
gerektigi ve ayrica es zamanl olarak,
yapay zekanin neden  olabilecegi
potansiyel aksakliklari ele almak igin
uygun yonetisim sistemleri kurmak igin
OpenAl ve Meta gibi yapay zeka
teknolojisi gelistiren sirketlerin politika
yapicilarla is birligi yapmasi gerektigi
vurgulanmistir.

Yapay zeka ve bir alt dali olan makine
o6greniminin finans sektdriine
uygulanmasi da iki ucu keskin bir kilica
benzetilebilir. Basddndurict bir hizla
gelisen bu teknoloji finans piyasalarinda
inovasyonu tesvik ederek cesitli alanlarda
finansal islemleri kullanicilar igin daha
erisilebilir ve kullanigh hale getirmeyi
amaclamaktadir. Ornegin, makine
o6grenimi algoritmalari gelismis istatistiki
teknikler kullanarak gergek zamanli
piyasa analizine ve yatirm kararlarinin
optimize edilmesine yardimci olmaktadir.
Benzer sekilde, dogal dil isleme modelleri
sayesinde olusturulan chatbot'lar misteri
hizmetlerini destekleyerek
kisisellestirilmis etkilesimlere ve verimli
sorun ¢O6zUmine olanak saglamistir.

muhakeme eksikligi mevcuttur ve daha sezgisel
yeteneklere sahip yapay zeké gelistirmenin 6nemi
yadsinamaz. Bu konuda 6zellikle Douglas Hofstadter
ve Daniel Dennett’in eserlerine bakilabilir.

31



Yapay zekd ve makine 06greniminin
finansta dider kullanim alanlarina ise
tekrar gerektiren islerin  otomatize
edilmesinde kullanilan robotik stireg
optimizasyonu modelleri olusturma, kara
para aklamay! ve ter6érizm finansmanini
Onleme, algoritmik islemler igin
pekistirmeli 6grenme tabanli yazilimlar
gelistirme ve kredi kararlarini otomatize
edecek gelismis kredi skorlama modelleri
olusturma 6érnek verilebilir.

Fakat bir de madalyonun &bir yazid var:
Yapay zekd ve makine Ogrenimi
algoritmalari kullanan modeller
ayrimciliga sebep olunmasi veya finansal
dolandiricihda acik kapr birakmasi gibi
finansal istikrar ve tlketicinin korunmasi
acisindan riskler olusturabilmektedir. Bu
sebeple de teknolojinin  kullanimini
kisitlamayacak fakat ayni  zamanda
riskleri de minimize edecek
dizenlemelere ihtiyag oldugu
gorulmektedir.

Genel olarak vyapay zekd yoOnetisim
cerceveleri veya ilkeleri bulunsa da, son
zamanlarda cgesitli otoritelerin finans
sektori icin benzer cerceveler
gelistirmeye basladigini gézlenmektedir.
Bu makalemizde c¢esitli Ulkelerin ve
uluslararasi  kuruluslarin  yapay zeka
dizenlemeleri alaninda aldigi tavsiye
niteliginde kararlar / ilkeler incelenmistir.

Cesitli hukimet ve hiukimetler Ustl
kuruluslarin  bu alanda yayinladiklari
raporlardaki ilkelerin harmanlanmasiyla
s6z konusu ilkeler Etik ve Toplumsal
Cekinceler, Seffaflik, Sorumlu Yonetim ve
Hesap Verebilirlik, Veri Kalitesi ve Insan
Kaynadi bashklar altinda incelenmistir.

Uluslararasi sermaye piyasasi
dizenleyicilerinin  olusturdugu IOSCO
(International Organization of Securities
Commissions) 2021 yilinda “Yapay Zeka
ve Makine Ogreniminin Piyasa Aracilari ve
Varlik Yéneticileri Tarafindan Kullanimi”
baslikli bir rapor yayinlamistir. I0SCO
dyelerinin katkilari ile hazirlanan ve yapay
zekd ve makine o6dgrenimini kullanan
piyasa aracilarinin ve varlik yéneticilerinin
denetlenmesinde IOSCO (yesi sermaye

piyasasi dlizenleyicilerine yardimci olmak
icin rehberlik saglamay! amaglamaktadir.

Uluslararasi bankacilik  dlzenleyicisi
BIS'in (Bank for International
Settlements) 2021 vyilinda vyayinlanan
“Yapay Zekayi Kontrol Altinda Tutmak:
Finans Sektoriinde Ortaya Cikan
Dlizenleme Beklentileri” baslkli calismasi
ise cesitli Glkelerden finansal otoritelerin
finans sektorl icin gelistirdigi yapay zeka
ve makine 6grenimi ydnetisim gergeve ve
ilkelerini derlemektedir.

Avrupa Birliginin sermaye piyasasi
dizenleyici otoritesi ESMA (European
Securities and Markets Authority) 2023
yilinda yayinladigi “Avrupa Birligi Menkul
Kiymet Piyasalarinda Yapay Zek&" bashkh
risk analizi raporu Avrupa Birligi'ndeki
menkul kiymet piyasalarinda yapay zekéa
kullanimini mercek altina alarak yapay
zeké tabanlh algoritmalarin benimsenme
derecesini irdelemektedir.

Raporumuzda deginilecek olan ulusal

dizeyde calismalari da listelemek
gerekirse:
e Liksemburg’da Finans Sektorii

Diizenleme Komisyonu (CSSF)
2018 yilinda “Finans Sektérinde Yapay
Zekad Uygulamalan: Firsatlar, Riskler
ve Oneriler” baslikli, yapay zekanin
finans piyasalarinda uygulanmasi ile
ilgili  tavsiye niteliginde kararlar
almistir.

¢ Hollanda Merkez Bankasi
(DeNederlandscheBank) ise 2019
yilinda “Finans Sektorinde Yapay Zeka
Kullanimi ile ilgili Genel Prensipler”
baslikli, yapay zekanin finans
piyasalarinda kullanimini diizenleyen 6
temel ilkeyi (Algoritmalarin Saglamlik
ve Guvenilirligi, Adil Sonuglar Uretme,
Etik Dederlere Uyum, Yetenekli insan
Kaynagdi, Seffaflik) agiklayan bir rehber
yayinlamistir.

e Hong Kong Merkez Bankasi
(HKMA) da 2019 vyiinda “Yapay
Zekaya lliskin Ust Dizey Ilkeler”
baslikli, finans kuruluslarinin



uymalarinin  tavsiye edildigi ve
yOnetisim, algoritma tasarlanmasi ve
gelistiriimesi ile algoritmalarin
isleyisinin takip edilerek
glincellemelerin yapilmasi seklinde 3
alt bashktan olusan bir rehber
yayinlamistir. Banka ayni zamanda
kullanicilarin yapay zeka ve makine
6grenimi alaninda maruz kalabilecegi
risklerden minimum zarari gérmeleri
adina kurumlarin uymalar gereken
ilkelerin  derlendigi  “Buyidk  Veri
Analitigi ve Yapay Zekanin Yetkili
Kurumlar Tarafindan Kullanimi
Bakimindan Tuketicinin Korunmasi”
baslikli bir rehber daha yayinlamistir.
Kurum ayni zamanda 2020 yilinda
yapay zekanin bankacihik alaninda
kullanimini dederlendiren “Bankacilikta
Yapay Zeka: Uyum ve Denetimde
Dedisen Manzara” baslikl bir rapor ile
2021 yilinda finans sektoriinde yapay
zeka kullanimini desteklemek amaciyla
bélgesel capta yetenek gelistirme
stratejilerinin olusturuldugu “Finansal
Hizmetler Sektériinde Yapay Zeka ve
Blylk Veri: Bolgesel Bir Perspektif ve
Yetenek Gelistirme Stratejileri” baslikl
bir rehber daha yayinlamistir.

e Fransa’da ise bankacilik ve sigorta
kesimini dlzenleyen L'Autorité de
Controle Prudentiel et de
Résolution (ACPR) 2020 vyilinda
finans piyasalarinda yapay zekanin
ybnetisimi hakkinda ilkeleri igeren
“Yapay Zek&nin Finans Piyasalarinda
Yénetisimi” bashkli bir rehber
yayinlamistir.

o Ingiltere’de bilgi glvenliginden
sorumlu duzenleyici bir kurum olan

1. Etik ve Toplumsal Cekinceler

Makine  6grenimi algoritmalari ile
olusturulan model 6nyargilara agik hale
gelirse toplumun belirli kesimleri igin
adaletsiz ve ayrimci kararlar verilmesine
yol acabilmektedir. Finans sektérinde
makine o6dreniminin yayginlasmasi ile
maruz kalinacak risklerin basini kredi

Information Commissioner’s Office
(ICO) ise 2020 yilinda “Yapay Zeka
Denetim Cercevesine Iliskin Rehber”
baslikli bir rapor yayinlamistir.

¢ Almanya’da bankacilik, sigortacilik ve
sermaye piyasasi sektorlerini
diizenleyen BaFIN 2021 yilinda finans
piyasalarinda karar alma sireglerinde
makine  6dgrenimi  algoritmalarinin
kullanimi  hakkinda ilkeleri iceren
“Bliylik veri ve yapay zek&: Karar alma
sdreglerinde algoritmalarin kullanimina
yonelik ilkeler” baslikli ve finans
kuruluslarina  yoénelik  bir rehber
yayinlamistir.

¢ Amerika Birlesik Devletleri'nde de
birkac duzenleyici/denetleyici kurulug
(Amerikan Merkez Bankasi, Tuketici
Mali Koruma BUlrosu, Federal Mevduat
Sigorta Kurumu, Ulusal Kredi Birligi
Idaresi ve Bankacilllk Denetim
Otoritesi) 2021 vyiiinda “Finansal
Kuruluglarin  Makine Ogrenimi Dabhil
Yapay Zeka Kullanimina iliskin Bilgi ve
Yorum Talebi” baslhkli bir referans
dokiiman yayinlamistir.

¢ Singapur'da Singapur Merkez
Bankasi (MAS) 2022 yilinda teknoloji
ve finansal hizmetler sektorlerinden 27
farklh 6zel sektor sirketi ile olusturdugu
Veritas konsorsiyumunda finans
piyasalarinda makine  6greniminin
sorumlu kullanimi ile alakali Uygunluk,
Etik, Sorumluluk ve Seffaflik basliklari
altinda dederlendirme notlari
yayinlamistir.

tahsis slrecinde ayrimcilik yapilmasi
cekmektedir. Dil, din, 1rk gibi kisinin
finansal durumuyla dogrudan ilgisi
olmayan kimlik &zellikleri glinimuzde
makine 6drenimi algoritmalarinin iginde
dogrudan degisken olarak kullaniimasa
bile, baska dediskenlerle olan ylksek



korelasyonlar sebebiyle ayrimci kararlar
verilmesine yol agabilmektedir.

Ornegin, 2019 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde New  York Finansal
Hizmetler Departmani (DFS) diinyanin en
blylk teknoloji sirketlerinden biri olan
Apple'ln  Goldman  Sachs’in  teknik
altyapisini kullanan kredi kartinin kadinlar
ve erkekler icin farkh kredi limitleri
sundudgu iddialan Uzerine sorusturma
baslatmistir?. Sorusturma limitleri
belirlemek igin kullanilan algoritmalarin
dodgasi geregdi kadinlara karsi onyargil
olabilecedi yonundeki sikayetler Gzerine
aciimistir. DFS tarafindan halen
sirdirilmekte olan sorusturmanin
amacinin cinsiyete bakilmaksizin tim
tiketicilere esit muamele edilmesini
saglamak oldugu agiklanmistir.

Yapay zeka kullanimin yarattigi ayrimcihk
konusu tdrli duzenleyici ve denetleyici
kuruluslarin da radarina  girmistir.
Ornedin, 2022 vyl baslarinda Amerika
Birlesik Devletleri'nde Tuketici Finansal
Koruma Birosu (CFPB) bankacilikta
yapay zekanin kotaye kullanimi mercek
altina alinacagini  aciklamistir. CFPB
Direktéri Rohit Chopra, yapay zekanin
"dijital ayrimcilligi®" gelistirmek igin
kotiaye kullanilabilecegi konusunda
uyarmistir. Bu ortamda, 2022 yilinda iki
ABD kongre komitesinin baskanlari,
dizenleyicilerden Ulkedeki kredi
verenlerin yapay zekanin disitk ve orta
gelirli aileler ve beyaz olmayan insanlar
igin krediye  erisimi iyilestirmesini
saglayacak onlemler almasini
saglamalarini énermistir.

ingiltere’de ise llkedeki mali diizenleyici
otoriteler, kredi basvurularini onaylamak
icin yapay zekd kullanmak isteyen
bankalari bu teknolojiyi ancak zaten borg
almakta zorlanan azinliklara  karsi
ayrimciligi daha da koétllestirmeyecegini

2 flginctir, konu hakkinda aciklama yapan Apple’in
kurucu ortaklarindan Steve Wozniak da ortak banka
hesaplari olmasina ragmen kendisinin esinden 10
kat fazla AppleCard harcama limiti oldugunu
belirtmistir.

3 “Dijital ayrnimciik” dijital teknolojilerin, dijital
icerigin ve internetin kullanimi yoluyla zaten

kanitlamalari halinde kullanabilecekleri
konusunda uyarmistir.

Onyargili makine 6grenimi kullanimindan
kacinmak oldukca karmasik ve zor bir
surectir. Fakat, konu oldukga hassas
oldugundan gerek dlizenleyici kuruluslar
gerekse sektor sirketleri makine 6grenimi
algoritmalarinin ~ finans  piyasalarinda
kullaniminda onyargil karar
mekanizmasindan kaginmak igin cesitli
Onlemler almiglardir.

Cok sayida dlkenin dlzenleyici ve
denetleyici kurumlari makine 6greniminin
etik kullanimini  dizenleme ydnlinde
ilkesel  kararlar  almistir.  Ornegin
Hollanda Merkez Bankasi (De
Nederlandsche Bank) 2019 vyilinda
yayinladigi “Finans Sektoriinde Yapay
Zeka Kullanimi ile ilgili Genel Prensipler”
isimli raporunda kurumlarin hedefleri,
standartlarini ve yutkUumldliklerini etik
dederlerine uygun sekilde belirleyip
makine 6grenimi algoritmalarini  bu
gercevede kullanmalari gerektigini
belirtmistir.

Benzer sekilde Almanya’da finans
piyasalarinda duzenleyici kurumlardan
biri olan BaFin’in (Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht) 2021
yilinda makine 6grenimi algoritmalarinin
karar mekanizmalarinda kullanilmasi ile
ilgili aldigi ilkesel kararlarin biri de
algoritmalarin etik kullanimi ile
ayrimciligin Onlenmesi hakkindadir.
Almanya’da vyasalar kisilerin  belirli
karakteristik 6zelliklerinin (dil, din, irk
gibi) farkhlastirma amaciyla (yani risk ve
fiyatlarin hesaplanmasinda)  dikkate
alinamayacadini emretmektedir. Bu
nedenle BaFin sirketlerin ayrimciligi
ortadan kaldirmak icin istatistiksel
dogrulama siregleri olusturmasi
gerektigini belirtmigtir.

marjinallestirilmis gruplar arasinda esitsizlikler
yaratma ve sirdirme uygulamasidir. Ornegin, bir
finansal kurulusun gelistirdigi makine &6grenimi
algoritmalarinin  kredi tahsis etme slirecinde
potansiyel muisterilere dil, din, irk vb. ayrimcihdi
yapmasi bu kapsama girer.



Singapur Merkez Bankasi Etik ve
Sorumluluk ile alakal ilkelerin
metodolojisinin anlatildigi baslikta yapay
zekéd ve veri analitigi yontemlerinin
kullaniminin  firmanin etik standartlari,
degerleri ve davranis kurallar ile uyumlu
olmasini ve bu ydntemler kullanilarak
alinan kararlarin da etik standartlara tabi
olmasi gerektigini aciklamistir.

Liksemburg’da Finans Sektorii
Diizenleme Komisyonu (CSSF) 2018
yilinda vyayinladigi “Finans Sektoriinde
Yapay Zeka Uygulamalari: Firsatlar,
Riskler ve Oneriler” isimli raporunda tim
finans piyasasi kapsayacak bicimde
makine o6greniminde ayrimciligi 6nleme
konusunda bir dizi éneride bulunmustur.
Bunlar:

1. Ayrimcilik yapmama ilkelerini tesvik
etmek igin bir yapay zeka tabanl
modellerde uygulanacak etik
davranis kurallan politikasi
belgelemek ve yayinlamak;

2. Ozellikle farkli demografik yapilarin

temsili acgisindan kullanilan
modellerin girdi verilerinde cgesitlilik
aramak

3. Veri onyargisini  belirlemek ve
ortadan kaldirmak icin veri hazirlama
asamasinda editim ve dodgrulama
verilerini dikkatlice incelemek
(6rnegin, oOzellik 6nem analizi veya

verilerin  carpikhdini  d6lcme  ve
gerektiginde  normallestirme  vb.
yoluyla);
2. Seffafhk

Seffaflik, finans sirketlerinin is
streclerinde makine 6drenimini nasil
kullandiklarini ve bu uygulamalarin nasil
calistigini aciklayabilmelerini gerektirir.
Kullanicilar arasinda makine 6grenmesi
tabanli yéntemlerin gliven tesis etmesi
elzemdir. Bu glven tesisi igin de gerek
kullanicilarin gerekse gelistiricilerin
algoritmanin kullanim amacini net olarak
anlamasi ve faydalanilan bagimsiz
degdiskenlerin sonuglar Uzerindeki
etkilerini mimkin oldugunca kavramasi
gereklidir. Bu sebeple yo6ntemlerin
seffafligi gerek  sirketler  gerekse

4. Onyargi/ayrimcihdi kontrol etmek icin
6zel dodgrulama veri setlerinin
olusturulmasi;

5. Farkh
dederlendirilmesi  ve
karsilastirilmasi;

6. Gerektiginde algoritmaya ayrimci
olmayan kurallar yerlestirmek
(6rnegdin, tahminler toplumun belirli
bir kesimini agikga kayiran sonuglar
veriyorsa algoritmanin uyari
vermesi);

7. Sapmalari belirlemek igin modelin
performansini surekli izlemek ve
nedenini arastirmak.

algoritmalarin
sonuglarin

Hong Kong Merkez Bankasi ise,
2019'da yayinladigi rehberde
algoritmalarin tasarlanmasi ve
gelistiriimesi bashdi altinda yontemlerin
etik, adil ve seffaf bir bicimde
gelistirilmesinin  6nemini vurgulamistir.
Banka, finansal kuruluslarin yapay zeka
odakli kararlarinin herhangi bir tuketici
grubuna karsi ayrimcilik yapmayacak
veya kasitsiz olarak onyargl
gostermeyecek sekilde alinmasini
Onermektedir.  Ayrica, vyapay zeka
uygulamalarinin kullaniminin bankalarin
kurumsal degerlerine ve etik
standartlarina uygun olmasi ve tlketici
koruma ilkelerini desteklemesi
gerektiginin altini cizmektedir.

dlzenleyici/denetleyici kuruluslarin 6zel
6nem atfettigi noktalardan biridir.

Hong Kong Merkez Bankasi (HKMK)
2019 yilinda vyayinladigi  ilkelerde
seffafigin saglanmasi ve bu sayede
kullanicilarin  makine 06grenimi destekli
hizmetlere olan glvenini artirmak igin
bankalarin hizmet sunumundan &nce
kullanicilara  ilgili  hizmetin  makine
6grenimi teknolojisi ile desteklendigini ve
ilgili riskleri agikga belirtmesi gerektigini
vurgulamistir.



Singapur Merkez Bankasi ise finansal
kuruluglarin makine ogrenimi
uygulamalarinda seffaflik saglama
yontemlerinin harici ve dahili olmak lGzere
iki farkl bakis agisindan degerlendirilmesi
gerektigini belirtmistir. Harici olarak,
finansal kuruluslar misterilere ve diger
dis paydaslara azami derecede seffaflik
saglanmasi konusuna odaklanmaliyken
dahili olarak ise ilgili politika ve
prosedurler hakkinda gavenilir
acgiklamalar olusturma konusuna
deginilmelidir.

Bu konuyu ilkesel anlamda irdeleyen bir
diger Ulke de Liksemburg’dur. CSSF
2018 vyilinda yazdigi ve icinde tavsiye
niteliginde kararlarin bulundugu
raporunda bazi popller algoritmalarin
(6rnegdin derin sinir aglar) kendine 6zgl

dogasi nedeniyle tam seffaflik
saglanamadiginda bile, nihai karara
katkida bulunan ana faktorleri

tanimlamak ve insanlarin anlayabilecedi

bir bicimde aciklayabilmek igin adimlar
atilabilir degerlendirmesinde
bulunmustur. Kurum karmasik modellerin
kullandigi  dediskenlerin bir seviyeye
kadar aciklanabilmesi gerekliligine vurgu
yapilmaktadir.

Hollanda Merkez Bankasi ise seffaflik
konusunda iki temel ilkeye parmak
basmaktadir. Bunlardan ilki, makine
6greniminin kurum icinde benimsenmesi
ve kullanilmasina iliskin politika ve
kararlar konusunda seffaf olunmasidir.
Ikinci ilkede ise kurulusun makine
ogrenimi ile ilgili politikasinin agikga

belirtilmesi, makine ogrenimi
uygulamalari ve bunlarin altinda yatan
modeller ile verilerle ilgili 6nemli
kararlarin sistematik olarak belgelenmesi
ve gerekgelendirilmesi gerektigi

belirtilmistir. Bu iki ilkeye uyum ise hem
algoritmalardan yanlis cikarimlar yapma
riskini azaltirken hem de kullanicilara
glven tesis etmeye yardimci olmaktadir.

3. Sorumlu Yonetim ve Hesap Verebilirlik

Pekistirmeli 6grenme ve derin 6grenme
gibi algoritmalar, deneyim ve 6rneklerden
kendi kendine 06drenme yetenedine
sahiptir. Bu tarz algoritmalar ile
gelistirilmis modeller ise finansal
kuruluglar adina otomatik kararlar
alabilmektedir. Bu durumda, finans
kuruluslarinin yonetim kadrosunun yapay
zekanin aldigi tim kararlardan birinci
derecede sorumlu oldugu
unutulmamalidir. Dolayisiyla, yo6netim
kadrolarinin kurumlarinda yapay zeka
uygulamalarinin kullanimini denetlemek
icin uygun yoénetisim cercevesinin ve risk
yonetimi 6nlemlerinin alinmasini
saglamalan elzemdir.

Yonetimin sorumlulugu, pek c¢ok Uulke
tarafindan vyapay zekd dlzenlemeleri
kapsaminda alinan ortak ilkesel
kararlardan  biridir. Ornedin BaFIN
kurumlarin  veri analizi stratejisinin
ybnetisim ile paralel hareket etmesi
gerektigi ve st yonetimin
sorumluluklarinin  agikga  belirtilmesi
gerektigini ifade etmistir.

Ozellikle finans alaninda bir diizenleme
olmasa da Ingiltere’de yerlesik ve bilgi
glvenliginden sorumlu dlzenleyici bir
kurum olan Information
Commissioner’s Office (ICO) ise 2020
yilinda yayinladigi “Yapay Zekéa Denetim
Cercevesine Iliskin Rehber” baslkli
raporunda vyapay zeka alanindaki
gelismelerin  veri korumanin 6énemini
arttirdigi, fakat bu sistemlerin teknik
olarak oldukca karmasik olmasinin veri
korumayi zorlastirabilecedi belirtilmistir.
Ayrica, bu konularin sadece veri bilimciler
ile mihendislere devredilemeyecedi,
verilerin sanal ortamda korunmasindan
sorumlu personel de dahil olmak (izere
Ust yonetimin slireci bir bltin olarak
anlamaktan uygun sekilde yénetmekten
sorumlu  oldugunun alti  cizilmistir.
Rehbere gobre vyapay zeka kullanan
sirketlerin yapisinin, rol ve sorumluluk
haritalarinin, editim gereksinimlerinin,
politikalarin ve tegviklerin genel yapay
zeka yoOnetisimi ve risk yonetimi stratejisi
ile uyumlu hale getirilmesi
gerekmektedir.



Amerika Birlesik Devletleri'nde de
birkac diizenleyici/denetleyici
kurulus (Amerikan Merkez Bankasi,
TlUketici Mali Koruma Bilrosu, Federal
Mevduat Sigorta Kurumu, Ulusal Kredi
Birligi Idaresi ve Bankacilik Denetim
Otoritesi) 2021 yilinda finansal
kuruluglarin makine 6grenimi de dahil
olmak lzere yapay zeka uygulamalarinin
kullanimi  hakkinda bilgi ve yorumlari
derlemek adina bir referans belge
cikartmistir. Bu belgede siber givenlik
riski ayri bir bashk altinda
degerlendirilmistir. Buna gére tim veri
yogun teknolojilerde oldugu gibi, yapay
zeka ve makine 6grenimi teknolojisinin de
cesitli sug teskil eden siber glvenlik
tehditlerinden kaynaklanan risklere
maruz kalabilecegi belirtilmektedir.

4. Veri Kalitesi

Yapay zekd ve makine 6grenimi
algoritmalar ile olusturulan modellerin
dogru ve tutarl sonuglar Uretebilmesinin
blyuk 6lcide kullanilan verilerin
kalitesine bagh oldugu su gotlirmezdir.
Makine ogrenimi algoritmalarinin
Uzerinden 6drendikleri veri setlerinin
tarafsiz/homojen seklinde hazirlanmasi

veri kalitesi gercevesinde ele
alinmaktadir. Yanl veriler ile galisan karar
mekanizmalari ayrimci sonuglara

varabilmektedir. Dolayisiyla, kurum
blinyesinde etkili bir veri y0Onetisimi
cercgevesi olusturulmasi kullanilan
verilerin  uygun ve kaliteli olmasina
yardimci olmaktadir. Veri kalitesi, dogasi
itibariyle algoritmanin beslenerek tutarl
sonuglar  Uretmesini saglayacagindan
Uzerinde durulmasi ve dlizenlemelerde
yer almasi gereken 6nemli bir konudur.
Bu alanda o&zellikle gelismis Ulkelerin
dlzenleyici/denetleyici  kuruluslart da
cesitli ilkesel kararlar almistir.

Hong Kong Merkez Bankasi'nin
yayinladigi ilkelerde belirttigi Gzere
verilerin dogrulugu, eksiksizligi, gtincelligi
ve tutarlihdi gibi faktorleri kapsayan veri
kalitesi olgltlerine dayali olarak makine
06grenimi algoritmalari ile ilgili veri kalitesi
dederlendirmesi yapilabilir. Hemen

Ornegin algoritmalar sistemin
performansini  tehlikeye atmak igin
“egitim” verilerini bozmaya ve kirletmeye
galisan "veri zehirleme saldirilarina" karsi
savunmasiz olabilmektedir.

Veri guvenligi alanindaki riskler Fransa’da
banka ve sigorta sirketlerini dizenleyen
L'Autorité de controle prudentiel et
de résolution (ACPR) tarafindan 2020
yilinda yayinlanan “Yapay Zek&nin Finans
Piyasalarinda Yénetisimi” raporunda da
ele alinmaktadir. Raporda makine
ogrenimi  modellerine  ydnelik olasi
saldirlar tanimlanmis ve bunlara yénelik
savunma mekanizmalarn tanitiimistir.

akabinde ise belirlenen veri Kkalitesi
sorunlari, zamaninda dlzeltilmesi igin
sorumlu taraflara iletilmelidir.

Hollanda Merkez Bankasi ise bu
konuyu vyapay zeka dlzenlemeleri
kapsaminda en 6nemli gordagu ilkelerden
biri olan sadglamlik bashd: altinda
irdelemistir. Bu ilkenin alt basliklarindan
biri olan veri kalitesi “Yapay zeké
uygulamalari tarafindan kullanilan
verilerin kalitesini korumak ve
iyilestirmek” olarak tanimlanmis ve veri
kalitesine iliskin asgari  gereklilikler
asagdidaki gibi acikca belirtilmistir.

1- Verilerin dogru, eksiksiz ve temsili
olmasini saglamak icin slrekli olarak
caba gdsterilmelidir. Eksik veya yanlis
veri noktalarina, verilerdeki potansiyel
yanlihk kaynaklarina, 6zelliklere ve
¢tkarim  sonuglarina  6zel 6nem
verilmelidir.

2- Veri toplama, veri hazirlama ve veri
yonetimi surecinde veri butunlugun
ve glvenligini korumak ve gelistirmek
icin prosedtrler ve dnlemler alinmal,
hem gelistirme hem de kullanim
asamasinda veri batinliga ve yanlihgi
ile ilgili sorunlar degerlendirilmeli ve



ileride basvurulmak Uzere
belgelenmelidir.
3- Modelleri  (yeniden) edgitmek ve

(yeniden) kalibre etmek icin kullanilan
orijinal veri setleri sistematik olarak
arsivlenmelidir.

Liiksemburg Merkez Bankasi da veri
kalitesi konusuna o6zel bir &6nem
atfetmektedir. Banka, vyapay zeka
ve/veya makine  o6grenimi  destekli
algoritmalar ile calisacak projeler Gretmek
icin sirketlerin mutlaka saglam bir veri
ybnetisimine sahip olmasi gerektigini
belirtmektedir. Veri yo6netisimi, veri
sahipligi icin net roller ve sorumluluklar
belirlemeyi ve veri kalitesindeki sorunlarin
tespit edilerek bunlarin  kaynadinda
(Gretim veri tabaninda) dizeltme slrecini
tanimlamayir  igerir.  Ayrica  kurum,
sirketlerin veri sahipligi, gizlilik seviyesi,
format, konum, dogrulama kurallar ve
diger verilerle iliskileri belgelemek igin
olusturulmus yonergeler kullanmasini
onermektedir.

5. Insan Kaynagi

Finans kuruluslarinda gerek makine
ogrenimi algoritmalar gelistirmek
gerekse bu algoritmalara
olusturulmalarindan karar alma stlrecinin
sonuna kadar rehberlik edip olasi teknik
sorunlari ¢bézmek ve modellerin ince
ayarini gergeklestirmek amaciyla bu
alanda ehil insan kaynadina ihtiyag
duyulmaktadir. Tim dinyadan
dldzenleyici/denetleyici otoriteler de bu
makalede bahsedilen cesitli ilkesel
kararlarda bu alana da yer vermistir.

Hollanda Merkez Bankasi bu konuya
6zel bir baslik acmayi gerekli goérerek
ozellikle yapay zeka ve makine 6grenimi
uygulamalari ile galisan teknik personelin
bu wuygulamalan sorumlu bir sekilde
kullanmak ve glgli  ydnleri ile
sinirlamalarini  yeterince anlamak igin

4 Homomorfik sifreleme, sifrelenmis veriler (izerinde
Once sifresini gozmeden hesaplamalar yapmaya izin
veren bir sifreleme seklidir. Islemlerin homomorfik
sifreleme ile gergeklestiriimesiyle, verilerin sifresi

Kurumun dikkat cektigi bir baska konu da
tamamen test amaciyla olusturulan sahte
veriler veya anonimlestirilmis verilerin
¢ogu durumda algoritmayi dogru sekilde
egitmek igin yeterli olmayacadidir.
MUmkin olduguna gercedi yansitan
verilerin kullaniimasi, bu verilerin dikkatli
bir  sekilde secilmesi ve  yapay
zeka/makine 6grenimi projesinde calisan
veri bilimcilerinin hassas verilere erisimin
sinirlandinimasi onemlidir. Ornegin
homomorfik sifreleme teknikleri* gibi
gizliligi koruyan teknolojilerdeki bazi son
gelismeler, gizli verilere yalnizca egitim
ihtiyaglari igin algoritma tarafindan
erisilmesini saglamaya yardimci olurken,
verilere yalnizca algoritma tarafindan
erisilir. Yani, bu tdr verilere kullanic
erisimi sinirlandirilmis ve algoritmalara
erismeyen kullanicilar icin veriler sifreli
olarak acilmaktadir. Bdylece hassas
verilere insan erisimini  kisitlayarak
yalnizca yetkin personelin model sonuglari
hakkinda dederlendirme yapabilmesine
olanak saglanmaktadir.

egitiimesi  gerektigini  vurgulamistir.
Ayrica  editim  programlari,  kurum
genelinde yapay zeka/makine 06grenimi
uygulamalarinin  kullanimi ve bunlarla
iliskili ~ riskler konusunda farkindalik
yaratmanin gerekliligini de vurgulamistir.

Singapur Merkez Bankasi ise acgikladigi
ilkeleri arasinda yetenekli insan kaynadi
olusturmaktan temel bir ilke olarak
bahsetmese de bu alani model risk
ybnetiminin bilesenlerinden biri olarak
nitelemis ve ilkelerin uygulanmasiyla
uyumlu gerekli becerileri/yeni rolleri
belirlenmesi ve tiim is siireglerinde egitim
ve kaynak ihtiyaglarinin tanimlanmasi
gerektigini belirtmistir. Ayrica, yapay
zekd ve makine 6drenimi ile tasarlanan
sistemlerin canliya gegmeden Once
dederlendirilmesi ve sonrasinda takip

g6zilmeden islemler yapilmakta ve boylelikle hem
¢6zime ulasma hizi arttirilabilmekte hem de veri
gizliligi saglanabilmektedir.



edilmesi igin teknik yéntemler ve araglar
olusturulmasi gerekliliginin de altin
Gizmistir.

Yetenekli insan kaynadi ihtiyaci ayrica bu
makalede bahsedilen neredeyse her
kurumun parmak bastigi (izere insanlarin
yapay zeka ve makine 6grenimi tabanh
modellerin karar alma slreglerine dahil
olmasi acisindan da ele alinmaktadir.
Ingilizce “keep the human in the loop”
seklinde ifade edilen insan
dederlendirmesinin slreclere dahil
edilmesi hususu bircok kurumun
yayinladigi ilkelerde yer almaktadir.
Ornegin BaFin, calisanlarin karar alma
slrecinde algoritmik sonuglarin
yorumlanmasina ve kullanilmasina
yeterince dahil edilmesi gerektigini ortaya

GENEL DEGERLENDiRME

Yapay zeka ve makine 6grenimi finans
piyasalarinda en basta alim/satim
stratejileri olusturma, portféy yonetimi ve
robo-danismanlik olmak Uzere pek cok
alanda kullanilmaktadir. Popularitesi gin
gectikce artan yapay zekd ve makine
o6greniminin, 6zellikle ChatGPT gibi dogal
dil isleme modellerinin kaydettigi basari
ortadadir. Bu alan gerek bireysel
kullanicilara gerekse kurumlara
kisisellestirilmis etkilesimler saglama,
tekrar gerektiren islerin otomatizasyonu,
sistematik sekilde alim/satim yapabilen
algoritmik modeller olusturma gibi cok
cesitli avantajlar saglamaktadir. Fakat,
tim avantajlarinin yaninda baz ciddi
riskleri de beraberinde getirdigi
unutulmamalidir.

Gectigimiz yillarda cesitli Glkeler ve
uluslararasi kuruluslar, yapay zekanin
finans sektorinde etkin ve sorumlu bir
sekilde kullanilmasini  tesvik ederek
toplumsal ve ekonomik istikrari
korumaktir lGzere yapay zekad ve makine
o0grenimi alaninda ilkeler gelistirmistir.
Ozellikle yapay zekd ve makine

koymustur. Benzer gsekilde Hollanda
Merkez Bankasi da kritik yapay zeka ve
makine 6grenimi uygulamalarinin dogru
galismasinin, insanlar tarafindan model
sonuglarinin  geleneksel (yapay zeka
tabanli olmayan) modellere kiyasla
dizenli olarak degerlendirilmesi
gerektigini belirtmistir. Konuya
uluslararasi kuruluslardan BIS de vurgu
yapmis ve modellerin yanli sonuglar
vermediginden emin olmak adina insan
mudahalesinin gerekliliginin giderek daha
fazla kurum tarafindan dikkate alindigini
ortaya koymustur. Insanlarin bu siireclere
aktif olarak dahil olmasi, risk yonetimi
acgisindan kritik 6nemdedir.

o6greniminin etik degerler ile gelismeyecek
sonuglar Uretmesine 6zel bir &énem
atfedilmis ve bu konu yol acmasi
muhtemel toplumsal sakincalarin da
etkisiyle ilk ele alinan basliklardan biri
olmustur. Ayrica, yapay zekanin finans
piyasalarinda kullanimi ile ilgili olarak
6nemli riskleri ele alan rehberler de
yayinlanmistir. Bu risklere ise
algoritmalarin yanli sonuglar Uretmesi,
model aciklanabilirliginin istenilen
seviyede olmamasi, uygun sekilde test
edilmeyen ve insan faktérind
dederlendirmenin disinda birakan
modellerin finansal dolandiricilida acgik
kapi birakmasi érnek verilebilir.

Henlz finans piyasalarinda ulke bazinda
baglayici bir dizenleme bulunmamakla
beraber calismalar diizenleyici/denetleyici
otoritelerin yapay zekd ve makine
o6grenimi alaninda uygulanacak ilkeler ve
denetim mekanizmalari Uzerindeki
cabalarinin arttigini géstermektedir.



EK: MODELLERIN AGCIKLAYICILIGI

Makine ogrenimi ile olusturulan
modellerin aciklanabilirligi, yani
degiskenlerin sonug lGzerindeki etkilerinin
yorumlanabilmesi, Uzerinde ayrica
durulmasi gereken bir konudur. Makalede
incelenen tim kurumlarin bahsettigi bu
durum oldukga teknik oldugundan
raporda ayrica bahsedilmemis, 6zel
olarak eke konmustur.

Makine 6dgreniminde “Dogruluk ve
Yorumlanabilirlik ~ Onyargisi” isimli  bir
kavram bulunur. Max Kuhn ve Kjell
Johnson‘un 2013 vyilinda vyayinlanan
Applied  Predictive  Modeling  isimli
kitabinda da belirttigi UGzere makine
ogrenimi algoritmalar kullanilarak
olusturulan modelin tahmin gict ile
degiskenlerin yorumlanabilirligi arasinda
negatif korelasyon mevcuttur. Yani, en
gicld tahmin modelleri genellikle en az
yorumlanabilir olanlardir. Ayrica,
yazarlarin gdérusine gdre karmasik
modeller uygun sekilde dogrulandigi
slrece (validation), tahmin
performansindan ziyade yorumlama igin
olusturulmus bir model kullanmak uygun
olmayabilir.

Fakat bu durum makine 06dreniminin
finansta onyargisiz bir bicimde
kullanilmasi igin gecerli degil. Cilnku
musterilere ayrimcilik yapilip
yapilmadigini  tespit edebilmek igin
modelin hangi dediskenleri kullandidi ve
bu degiskenlerin her birinin sonucu nasil
etkiledigi ¢ok  ©6nemli.  Dolayisiyla
degiskenlerin yorumlanabilirligini modelin
tahmin glicine tercih etmek (en azindan
ayrimcilik yapilmadigina emin olundugu
noktaya kadar) finansal kuruluslarin
Uzerine egilmesi gereken bir nokta.

Makine oOdgreniminde “black-box” (kara
kutu) tabiri tahminlerde bulunmak igin bir
makine 6grenimi algoritmasi kullanilan
modellerde bu tahminin
sebebinin/agiklamasin bilinemez ve

> Bu yéntemlere érnek olarak “Shapley Dederi”
verilebilir. Oyun teorisi ile hayatimiza giren ve 1951
yiinda Amerikali matematikgi ve iktisatg Lloyd

yorumlanamaz olmasi igin kullanilir.
Ornedin, karmasik derin  &Jrenme
metotlari genellikle “black-box” kabul
edilirken dediskenlerin sonug Uzerindeki
etkisinin yorumlanmasi oldukga kolay
olan dogrusal regresyon “white-box”
yontemlerden biri olarak nitelendirilir.
Makine 6greniminde “white-box” modelin
degiskenleri ve sonuclari ile birlikte acikca
yorumlanabilir olmasi anlamina
gelmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2021 yilinda
yayinladigi  “Powering  the Digital
Economy: Opportunities and Risks of
Artificial Intelligence in Finance” isimli
raporunda  “black-box”  ydntemlerde
onyargisiz  karar alabilmenin  nasil
gerceklestirilebilecegi (zerine 6nerilerde
bulunmustur. Bunlar;

1. Model denetimi: Model gelistirme
sirasinda, bir modelin degiskenlerdeki
degisikliklere duyarlhiligini test etmek
icin cesitli teknikler kullanilabilir. Bu
yaklasim, istenmeyen Onyargilarin ve
diger modelleme tuzaklarinin
6nlenmesine yardimci olabilir, ancak
tekniklerin konuslandirilmis modellere
uygulanabilirligi sinirhdir. Oneri,
modellerin farkli degiskenlere gore
performansinin élglilmesidir.

® Dodrusal Regresyon LIME @&

i
@® Karar Adaclan

SVM @

Rassal Orman @

Yorumlanakbilirlik

Yapay Simir Adlan @

Dodruluk

Resim 1: LIME (Local Interpretable Model-
Agnostic Explainations)

2. Tahminlerin aciklanmasi: Model
kurulduktan sonra, bazi yéntemler?

Shapley tarafindan literatiire kazandirilan Shapley
Dederi, olasl tum durumlarda bir dediskenin sonuca
olan ortalama marjinal katkisidir. Bu deder bize her
bir unsurun tahmin Uzerinde ne kadar etkisi



tahminlerin agiklanmasina yardimci
olan yeni vyaklagimlar saglayabilir.
Ornegin, bir kisiye neden kredi verildigi
veya verilmedigi ya da bir alim veya
satim emrinin neden verildigi, boylece
sonuglarin denetlenmesini kolaylastirir.

3. Global model aciklamasi: Bu y6ntem,
tahmin icin kullanilan daha karmasik
makine o6grenimi modellerinin
davranisini  aciklamak icin dogrusal
regresyon veya karar adac gibi
degiskenleri yorumlanabilir bir modelin
kullanilmasindan olusur.
Yorumlanabilir model tahmin icin degil,
ana modelin davranisinin genel bir
aciklamasini saglamak icin kullanilir.
Bu ydntem tahmine dayali modelin
genel davranisini anlamak igin faydali
olsa da ara modelin makul bir

oldugunu veya (daha dogrusu) her bir 6zelligin
tahmini ortalama tahminden ne kadar
uzaklastirdigini  séyler. Daha detayl bilgi igin
https://christophm.github.io/interpretable-ml-
book/shapley.html adresi ziyaret edilebilir.

aciklanabilirlik dizeyini korurken daha
karmasik olan asil modeli tam olarak
taklit edebilecegine dair bir glivence
yoktur.

4. Makine 6grenimi modellerini aciklamak
icin modeller olusturma: Arastirmalar,
aciklanabilirligi saglamak icin makine
6grenimi modellerini veya bunlarin
sonuglarini  egitim  girdisi  olarak
kullanan teknikler gelistirmeye giderek
daha fazla odaklanmaktadir.® Bu,
makine 6drenimi girdilerini veya
degiskenlerini tekrar tekrar bozarak ve
karar verme sirecini tespit etmek igin
bunlari makine 6grenimi sonucuyla
karsilastirarak gerceklestirilir.

6 LIME (Local Interpretable Model-Agnostic
Explanations) “black-box” modellerin
aciklanabilirligini  saglamak icin  olusturulmus
yontemlerden biridir. Detayh bilgiye https://ff06-
2020.fastforwardlabs.com/ adresinden ulasilabilir.
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