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ARACI KURUMLAR
2023/09

Yalin Uzunlu - Deniz Kahraman

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2023 yih ilk dokuz ayina ait faaliyet verileri ile
finansal veriler gegcen dénemlerle karsilastiri-
larak analiz edilmistir.

2023 yilinin ilk dokuz ayinda 63 araci kurum
ve 1 yatinm bankasindan derlenen verilerin
detaylari Birligimizin internet sitesinde kamu-
oyuna duyurulmaktadir. Bu dénemde el de-
distiren 1 araci kurum faaliyete gegmis, 2
araci kurum ise faaliyetini durdurmustur.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Gelismis Ulkelerde finansal piyasalarin genel
anlamda olumlu bir seyir izledigi sdylenebilir.
Halka arzlarda nisbi bir yavaslama olsa da,
Ozellikle ABD’de ve Euro bdlgesinde enflasyon
ile micadelenin olumlu sonuglar gorilmeye
baslanmistir. MSCI Dlinya endeksi bu do-
nemde kiresel enflasyon beklentilerindeki
degisimin para politikasina yansimalar ile
birlikte inisli cikish bir seyir izlemesine rag-
men endeks 2023 yil ilk dokuz ayinda 2022
yili sonuna gbére %10 yulkselmistir. Bu do-
nemde gelismekte olan Ulkelerin bulundugu
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksinin
ise yatay seyrettigi gorilmektedir.

Tlrkiye'de ise borsa yatirimcilar agisindan ca-
zibesini korumus, bu dénemde peyderpey ya-
pilan faiz arttinmlarina ragmen pay piyasalari
yatirrmcisina en fazla getiri vaat eden yatirrm
araci olmayi sirdidrmdastir. Yerli bireysel ya-
tirnmcilarin pay piyasasina ilgisi stirerken, yi-
lin ilk dokuz ayinda 38 halka arz olmustur.

Bu ortamda, 2022 yilini 5.509 puandan kapa-
tan BIST 100 endeksi 2023 yilinin ilk dokuz
ayinda %051’lik ylkselisle Eylal ayini 8.335
puandan kapatmistir.

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

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



TCMB yilin Gglncl geyredinde politika faizini
toplam 15 puan artirarak %30 dizeyine ylk-
seltmistir. Bununla birlikte, gecelik faiz gos-
tergesi TLREF de 2023 Eylil sonunda %32
seviyesine yulkselmistir. GoOsterge devlet

Grafik 2: Faiz Oranlari

tahvili faizi ise Haziran ay! sonundan itibaren
faiz arttirmlan ile paralel olarak neredeyse
kesintisiz sekilde ylkselmis, yilin ilk yarisini
%13 seviyelerinden kapattiktan sonra
Gclincl ceyregin sonunda %28’e ¢cikmistir.
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Kaynak: Rasyonet ve Borsa istanbul

ARACILIK FAALIYETLERI

Pay piyasasi islem hacmi yilin lglinci ceyre-
gindeki hareketlilikte yiln ilk dokuz ayinda
guglu seyretmistir. Borsa pay piyasasinda ku-
rumlarin toplam islem hacmi (cift tarafh)
2023 yilinin ilk dokuz ayinda 2022 yilinin ayni
ddénemine gore %146 artarak 45 trilyon TL'ye
ylikselmistir.

2023'lUn ilk dokuz ayinda vadeli islem hac-
mindeki artis %56’da kalirken, opsiyon islem-
leri yilhk bazda %97 artarak 74 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir. Kaldirach islemler 2022
yili ayni dénemine gére %22 artarak 21,9 tril-
yon TL olarak gerceklesmistir.

Diger yandan tahvil-bono islemleri 2022 ilk
dokuz ayina gore %41 artarken, repo islem-
leri ayni ddonemde %127 artmistir. Tablo 1'de
sunulan sabit getirili menkul kiymet kesin
alim-satim ve repo/ters-repo islemlerine
Borsa Istanbul'da gerceklesen islemler ile
borsa disinda gergeklesip Borsa'ya tescil

edilen islemler dahil edilmistir. Merkez Ban-
kasi ve Takasbank’a ait islemlere ise tabloda
yer verilmemistir.



Pay Senedi 19,513,424 35,261,757 48,050,161 146.2%
Araci Kurum 17,432,450 31,262,929 43,145,267 147.5%
Banka 2,080,974 3,998,828 4,904,894 135.7%
SGMK 1,933,770 2,863,769 2,734,304 41.4%
Araci Kurum 345,749 491,668 336,049 -2.8%
Banka 1,588,021 2,372,100 2,398,255 51.0%
Repo 18,500,755 25,245,253 42,019,571 127.1%
Araci Kurum 2,164,702 3,134,843 2,535,010 17.1%
Banka 16,336,052 22,110,409 39,484,561 141.7%
Vadeli islemler 10,663,247 15,635,349 16,662,319 56.3%
Araci Kurum 10,036,281 14,719,437 15,470,182 54.1%
Banka 626,966 915,912 1,192,137 90.1%
Opsiyon 37,724 61,702 74,382 97.2%
Aracl Kurum 37,374 59,208 71,661 91.7%
Banka 350 2,495 2,721 677.7%
Varant 75,960 150,572 185,395 144.1%
Kaldirach isl. 17,922,761 24,871,708 21,939,720 22.4%
Mdisteri 10,497,018 14,451,905 12,985,259 23.7%
Likidite Saglayici 7,425,743 10,419,803 8,954,461 20.6%

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

PAY SENETLERI

2023 yili ilk dokuz ayinda 57 araci kurum ve
1 yatinm bankas! pay senedi piyasasinda is-
lem yapmistir. 2023 yilinin UGglincl geyre-
ginde islem hacmi yilin ilk yarisi kadar olmus-
tur. 2023 yilinin ilk dokuz ayina bakildiginda
ise artis 2022 yilinin ayni dénemine oranla
%146 artis gostermistir. Pay senedi islemle-
rinde yogunlasma devam etmekte olup, bir
yatinm bankasiyla beraber ilk 6 kurumun
hacmi, 2023 yih ilk dokuz ayinda toplam pi-
yasa hacminin yarisindan fazlasini olustur-
mustur.

Yabanci yatirmcilarin islem hacmindeki payi
2022 sonuna goére 1 puan azalarak %28 ol-
mustur. Bununla beraber, yabanci yatinmci-
larin saklama igindeki payr da 2022 sonuna
gbre yaklasik olarak 8 puan artarak %37 ola-
rak kaydedilmistir. Bu durumun sebebinin ise
halka acgiklik oraninin ¢ok dlisik ve yabanci
payinin cok yliksek oldugu sirketlerden birinin
deder artisi oldugu dusunllmektedir.

2023 ilk dokuz ayinda Borsa Istanbul’da pay
senedi islem hacminin %72'si yurtici yatirim-
cillar tarafindan yapilmistir. MKK verilerine
gobre bu yatirimcilar 2023 Eylul sonu itibariyla
halka acik pay senetlerinin %63’lUne sahiptir.

2022 yilini 3,8 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatirrmci sayisi, 2023 yilinin ilk dokuz
ayinda 7,7 milyon kisiyi asmistir. Bu yatirim-
cilarin islem hacminin toplam islem hacmin-
deki payi ise 2022 yilina gére 1 puanhk yuk-
seligle %62 olmustur.

Tablo 5’te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagihmi ele alinmaktadir. En
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin
payl ise %56 olmustur.

Interneti, %25'lik pay! ile dogrudan piyasa
erisimi islemleri takip etmektedir. Kurumlarin
islemlerinde dogrudan piyasa erisimi kanali-
nin payl 2022 sonuna gére 2 puan azalarak
%24'e  gerilemistir.  Dogrudan  piyasa



erisiminin (direct market access/DMA) genel-
likle ylksek frekansh ve/veya algoritmik is-
lem yapan yurtdisi kurumlar tarafindan tercih
edildigi goérilmektedir. Toplam 12 kurum
dogrudan piyasa erisimi (izerinden pay senedi

islemi yaparken, kurum bazinda yogunlasma-
nin yiksek oldugu, bu kanaldan yapilan pay
senedi islemlerinin %88’inin 2 kurum tarafin-
dan yapildigi gérilmektedir.

Yurtici Bireyler 61.8%  23.5%  40.8% 34.9% 32.1%  48.2% 57.5%
Yurtigi Kurumlar 6.0%  13.5%  15.5% 10.5% 42.6%  47.9% 42.4%
Yurtigi Kurumsal 43%  61.5% 42.8% 13.7% 10.6% 0.9% 0.0%
Yurtigi Yatirnmci 72.1% 98.5% 99.1% 59.1% 85.3% 97.0% 99.9%
Yurtdigi Bireyler 0.1% 0.7% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Yurtdigi Kurumlar 27.5% 0.8% 0.0% 40.7% 12.3% 3.0% 0.1%
Yurtdigi Kurumsal 0.3% 0.0% 0.8% 0.0% 2.4% 0.0% 0.0%
Yurtdisi Yatirimci 27.9% 1.5% 0.9% 40.9% 14.7% 3.0% 0.1%
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 dokuz
ayinda 2022 yilinin ayni donemine gore %41
artarak 2,7 trilyon TL olarak gergeklesmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2022 yihnin ilk dokuz ayina gére %127 arta-
rak 42 trilyon TL olmustur.

2023 yih ilk dokuz ayinda 34 araci kurum ve
45 banka tahvil/bono kesin alim satim piya-
sasinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci
kurumlarin payr %12 olurken, bankalar
%388’lik pay! ellerinde tutmaktadir. Repo pi-
yasasinda ise 36 araci kurum ile 41 banka is-
lem yapmistir. Repo islemlerinde araci ku-
rumlarin payi %6’da kalmistir. Araci kurumlar
tarafindan gergeklestirilen repo islem hacmi-
nin doértte biri (%26) banka istiraki olan tek
bir araci kurum tarafindan gergeklestirilmis-
tir.

Verileri derlenen yatinm 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 %62’sini yurtici
kurumsal yatinmcilar olustururken, %13’lGn0
yurtici kurumlar gergeklestirmistir. 2023 yili-
nin ilk dokuz ayinda kurum portféyline yapi-
lan SGMK islemlerinin pay! gerilemeye devam
ederek %4 olmustur.

Repo/ters-repo piyasasinda da araci kurum-
lar ile yatirinm bankasinin musterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinmcilardan olus-
maktadir. 2023 ilk dokuz ayinda yurtigi birey-
sel yatirmcilarin toplam igindeki paylari 12
puan artarak %41’e gcitkmistir. Kurumsal yati-
rimcilarin bu islemlerdeki payr 2023'Un ilk



dokuz ayinda gegen yilin toplamina gére 13
puan azalarak %43’e gerilemistir.

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

VADELI ISLEMLER

2023 ilk dokuz ayinda 52 araci kurum ve 15
banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Ya-
tirnm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, Tablo 1'de gorilecegi uzere
2023’ln ilk dokuz ayinda 2022 yilinin ayni do-
nemine gbre %56 artarak 16,7 trilyon TL'ye
ulasmistir.

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

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirrm bankasi toplam islemlerin %97’'sini
gerceklestirmekte olup, diger 14 bankanin is-
lemleri gok sinirlidir. Yaratilan hacmin %26'lik
kismi tek bir kurumdan gelirken, ilk 4 kurum
toplam hacmin yarisini olusturmaktadir.

Pay senedi islemlerin %62’sini olusturan yur-
tici bireysel yatirmcilar, 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
yatirimcilarin payi ise 2022 yilina gére 3 puan
artarak %41’e cikmistir. Departman bazinda
bakildiginda ise yurtdisi departmanindaki is-
lem hacmi payl %9 ile sinirli kalmistir. Ya-
banci yatinmcilarin islem hacminin bir kismi
dogrudan piyasa erisimi kanali aracilidiyla

OPSIYONLAR

2023 yili ilk dokuz ayinda 34 araci kurum ve
3 banka tarafindan gergeklestirilen opsiyon
islem hacmi gegen yilin ayni dénemine gére
%97 artarak 74 milyar TL olmustur.

2022 yilinda toplamdan aldigi %47'lik pay ile
ilk siraya oturan pay opsiyonlari ise, 2023 yili

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 payi1 2022 yili toplamina gore 2 puan
artarak %33 olmustur. Dogrudan piyasa eri-
simi ve internet kanallari ile yapilan vadeli is-
lemler toplam hacmin Ggte ikisini olusturmak-
tadir.

Endeks 37.6% 36.7% 36.3%
Doviz 17.6% 15.1% 13.5%
Pay 39.9%  43.7% 45.8%
Diger 4.9% 4.5% 4.3%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dadiliminda en ylksek pay %33 ile
dogrudan piyasa erisimi kanaldir. Bu pay
2022 sonuna goére 2 puan artarak vadeli is-
lemler icin en popller kanal haline gelmistir.

Bu dénemde yurtici satis ve pazarlama kana-
liyla yapilan vadeli islemlerin hacmi %23 ar-
tarak 2,1 trilyon TL'ye ¢cikmis, yurtici satis ve
pazarlama kaleminin toplam igerisindeki payi
ise 2 puan artarak %13’e cikmistir.

ilk dokuz ayinda aldigi %54'luk pay ile yerini
perginlemistir.

2023'Un ilk dokuz ayi itibariyla verisi derlenen
kurumlarin opsiyon islem hacmi 72 milyar TL
civari olurken, ilk 4 araci kurum tarafindan
gerceklestirilen islemler incelenen kurumlarin



toplam opsiyon hacminin yaklasik Ggcte ikisini
(%60) olusturmustur.

Endeks 29.4% 28.4% 25.0%
Doviz 18.2% 24.7% 21.1%
Pay 52.4% 46.8% 53.9%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

VARANTLAR

Agirhkli olarak bireysel yatinmcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2023 yili ilk alti
ayinda 46 kurum aracilik yapmistir. Islem
hacmi gegen yilin ayni dénemine gore %145
artarak 89 milyar TL'ye cikmistir.

Bu islemlerin %41’'inin ayni zamanda varant
ihraggisi da olan bir kuruma ait oldudu,

Yurtici Satis ve Pazarlama 4.5% 44.0%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 9.9% 37.1%
Sube 7.6% 30.4%
Acente 1.4% 5.6%
irtibat Biirosu 0.8% 1.1%
Internet 56.3% 3.3%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 24.5% 0.0%
Gagr Merkezi 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0%
Kurum Portfoyt 0.6% 4.2%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 4.0% 11.4%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

KALDIRAGCLI iSLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2023 yih ilk alti ayinda 2022 yili ayni déne-
mine gore %22 artisla 22 trilyon TL olmustur.
Bu hacmin 12,9 trilyon TL'lik kismi araci ku-
rumlarin musterileri ile gerceklestirdigi kaldi-
rach islemlerden, kalan kismi kurumlarin

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin yurtigi
kurumlar kaleminde yogunlastigi gorilmek-
tedir. Departman dagilimina daha ayrintili ba-
kildiginda, en g¢ok islem kurum portfoyiine
yapilirken, bunu subeler takip etmektedir
(bkz. Tablo 5). Opsiyon islemlerinde diger
drinlerde en 6nemli paya sahip olan interne-
tin payl %9'da kalirken, dogrudan piyasa eri-
simi kanalinin payi ise %11 olmustur.

dolayisiyla piyasada yodunlasmanin ylksek
oldugu gorilmektedir.

Tablo 5'te gorlldigu Gzere internet islemleri
%48’lik pay ile basi gekerken, onu ihraggl ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfo-
yune yapilan islemler (%35) takip etmekte-
dir.

38.5% 13.0% 20.5% 12.7% 15.2%
39.5% 10.2% 23.3% 0.8% 5.8%
13.2% 8.9% 23.0% 0.7% 5.5%
25.7% 0.4% 0.0% 0.0% 0.3%
0.5% 0.9% 0.2% 0.1% 0.0%
0.0% 29.6% 8.8% 48.2% 38.1%
0.0% 33.5% 11.3% 0.0% 0.0%
6.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.4% 1.1% 0.0% 0.1% 0.0%
8.9% 3.9% 32.8% 35.2% 40.8%
6.4% 8.8% 3.4% 3.0% 0.1%
100% 100% 100% 100% 100%

kendilerini koruma amacgli olarak likidite sag-
layicilar ile gergeklestirdikleri islemlerden
olusmaktadir.

Kaldiragl islemlerde yogunlasma goérilmek-
tedir. 2023 ilk alti ayinda 31 araci kurumun



gercgeklestirdigi bu islemlerin %56's1 ilk 4
araci kurum tarafindan yapilmistir.

Tablo 5’te kurum portfoyl altinda izlenen tu-
tar esas olarak likidite saglayicilar ile yapilan

KURUMSAL FINANSMAN

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan
gergeklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2023 vyili ilk dokuz

islemleri gdstermektedir. Yilin ilk dokuz
ayinda kurum portfoyli disinda gercgeklesen
kaldirach islemlerin %?38’i internet tGzerinden
yapilmis iken, ardindan gelen yurtigi satis de-
partmaninin payi %15'tir.

ayinda 33 araci kurum kurumsal finansman
faaliyetinde bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

2022 yih basindan itibaren 6zellikle gelismis
Ulkelerde bozulan makroekonomik gdsterge-
ler ile codu gelismis Ulkenin faiz arttinmina
yonelmesi, kiiresel risklerin de devam etme-
siyle birlikte 2023 yili ilk dokuz ayinda da
dinyada halka arz piyasasinin yavaslamaya
devam etmesine sebep olmustur.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gobre 2023 yih ilk dokuz ayinda dinyada halka
arzlar yavaslamaya devam etmis, halka arz
olan sirket sayisi yillik bazda %5 azalarak
968’e duserken, halka arzlarin toplam buyuk-
Ggu de %32 azalarak 101 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.

Dunyada halka arzlar hem sayl hem de bi-
yuklik olarak azalirken Turkiye'de ise 2022
yilindaki ylUksek halka arz performansinin
borsaya olan yliksek talebin bir parcasi olarak
2023 yilinin ikinci yarisinda da devam ettigi
gorilmektedir. Yilin ilk dokuz ayinda 37 sirket
borsaya kote olurken, elde edilen toplam ha-
silat 51 milyar TL'ye dayanmistir. Arz olan sir-
ketlerin 35’'i Yildiz Pazarda, 2'si ise Ana Pa-
zarda kote olmustur. 2023 yih ilk dokuz
ayinda gerceklesen 37 halka arza katilan ya-
tirrmci sayisi ise 64 milyonu asmistir. Ancak
bu rakamin, birden gok halka arza katilan ya-
tinmcilari birden fazla kez igerdigi g6z 6nline
alinmahdir. Ayni zamanda bu dénemde 1
borsa yatinm fonu halka arz olmus, hasilat
ise 15 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Halka arzlarda es liderlik olabildigi igin ku-
rumsal finansman faaliyetlerine iliskin Tablo
7'de tamamlanan halka arz sayisi 45 olarak
gosterilmektedir. Yatinnm kuruluslan agisin-
dan bakildiginda info Yatirnm, Garanti Yatirim
ve Halk Yatirrm 6’sar halka arza liderlik ede-
rek en fazla halka arza aracilik konusunda bi-
rinci sirada yer almistir.

2023 yih ilk dokuz ayinda 6zel sektérin tahvil
ihraci hasilati 2022 yili ayni dénemine gore
%29 artarak 323 milyar TL olarak gercekles-
mistir. 1,344 adet tahvil ihracinin 253’Gnin
aract kurumlar araciligiyla gergeklestirildigi
gorilmektedir. Bu ihraglarin bir kismina yati-
rim bankalar da aracilik ettigi icin, Tablo 6'da
sunulan rakamlar ile farkhlik gostermektedir.



Sayi 28
Tutar (mn. TL) 12,315
Sayi 1
Tutar (mn. TL) 224
Sayi -
Tutar (mn. TL) -
Sayi 1,360
Tutar (mn. TL) 249,601

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satiglar harigtir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 33
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 1,167
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 0
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 8
Finansal Ortakhk 0
Diger Finansmana Aracilik 2
Sermaye Artirmi 20
Temettl Dagitimi 38
Ozellestirme - Alig Tarafi

Ozellestirme - Satis Tarafi 1
Diger Danismanlik 48
Toplam 1,317

Kaynak: TSPB

Birligimizce derlenen verilere gore; 2023 yil
ilk dokuz ayinda araci kurumlar adirlikla tah-
vil-bono ihraci olmak Uzere 1,467 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almig, 1,085’
tahvil-bono ihraci olmak Uzere, toplam 1,313
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.

40 33
19,299 45,427
3 4

727 5,605

- 1

- 15
1,856 1,344
362,153 322,634
45 45

0 0
1,567 1,085
0 1

10 0

0 0

2 1

25 8

56 55

0 0

0 0

64 118
1,769 1,313

2023 yih ilk alti ayinda toplam 117 yeni halk
arz projesi alinmis, bunlarin 45’i tamamlan-
mistir. Ileriki déneme devreden halka arz
projesi sayisi ise 131'dir.

Eylul 2023 itibaniyla 15 araci kurum tarafin-
dan 2.750 gercgek ve tiizel kisiye portféy yo6-
netimi hizmeti verilmektedir. Mlsteri sayila-
rini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabi olan miusteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.



Aracl kurumlarin y6nettigi toplam portfoy bi-
yukliga Eylal 2023 sonunda 2022 sonuna

gore %30 artarak 14,1 milyar TL'ye ylksel-
mistir.

Yatirimc Sayisi 2,986 3,206 2,750
Tazel Kisi 73 66 62
Gergek Kisi 2,913 3,140 2,688
Portfoy Biylikliigii. (mn. TL) 8,614 10,829 14,126
Tlzel Kigi 4,497 5,583 7,394
Gergek Kisi 4,117 5,246 6,732

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar hisse senetleri alimiyla sinirli
olmak Gzere musterilerine kredi kullandirabil-
mektedir. Bu dénemde 48 kurumun kredi
kullanan yatirrmcisi bulunmaktadir.

Araci kurumlarin mdusterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi ise borsaya ilginin artarak sir-
mesiyle Eyltl 2023 sonunda 50 milyar TL ol-
mustur. BIST 100 endeksi ise Haziran sonu
ile Eylil sonu arasinda %45 yikselirken,
kredi hacmi ayni dénemde %50 artis goster-
mistir. Eyltl 2023 sonu itibariyla aktif olarak
kredi kullanan yatirimci sayisi 2022 sonuna
gbre %20 artis ile 46 bin kisiye ulasmistir.

Kredi Hacmi (mn. TL) 21,960
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 35,983
Yatirimci Bagina Kredi Hacmi (TL) 610,300

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

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

derlenen yatinm bankasinin merkez disi bi-
rimi bulunmamaktadir.

Eyltl 2023 itibariyla 44 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez disi birimlerin
blylk kisminin emir iletimine aracilik faaliyeti
sunan acentelerden olustugu goériulmektedir.

Kredili islem bakiyesi en yiksek 2 kurum top-
lam kredili islem bakiyesinin %26’sini olus-
turmaktadir. Yatinmci basina ortalama kredi
bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci ku-
rum bazinda 158 bin TL ile 5,7 milyon TL ara-
sinda degistigi gozlenmektedir.

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

30,206 50,246
37,777 45,614
799,577 1,101,541

Banka kokenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere goére,
banka istiraki olmayan beg araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
ik sozlesmesi oldugu gorilmektedir. Eylil
2023 itibarnyla acente subeleri sayisi 9.245
olmustur. 2023 ilk dokuz ayinda sube sayisi
8 adet artarak 335 olmustur. 26 kurumun su-
besi bulunmaktadir. Toplam 20 kurumun



irtibat blirosu bulunurken irtibat birosu sayisi
ise 2022 sonuna gore 16 adet artarak 140 ol-
mustur.

Subeler 317 327 335
irtibat Birolar 131 124 140
Acente Subeleri 9,442 9,449 9,245
TOPLAM 9,890 9,900 9,720

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Sektoérdeki toplam calisan sayisi, 2023 yilinin
ilk dokuz ayinda 531 kisilik artisla 7.302 ki-
siye ulasmistir. 2023 yih ilk dokuz ayinda ga-
lisan sayisindaki artisin buyidk kismi daha gok
dogrudan satis islemlerinin oldugu irtibat bu-
rolar ve yurtici satis ve pazarlama depart-
manlarinda yasanmistir. Kurum basina orta-
lama cgalisan sayisi 117 olurken, kurum ba-
zinda bakildiginda calisan sayisi 4 (Baskent
ve Vesta Menkul) ile 579 (GCM Menkul) ara-
sinda degismektedir.

2022 yili sonuna gére bakildiginda, 95 yeni
calisan istihdam ederek 2023 vyili ilk dokuz
ayinda personel sayisini en fazla arttiran ku-
rum GCM Yatirim olurken, onu 70 kisiyle Is
Yatirim ve 43 kisiyle Osmanh Yatirim izlemis-
tir.

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

2023 yili ilk dokuz ayinda en gok personel ar-
tis1; yurtici satis ve pazarlama (205 kisi) ile
irtibat blrosu (131 kisi) departmanlarinda
gerceklesmistir.

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 2,869 2,948 3,247
Erkek 3,733 3,823 4,055
Toplam 6,602 6,771 7,302

Kaynak: TSPB

Tablo 12’de araci kurumlarin ortalama calisan
sayisl da verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 31 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, ardin-
dan gelen mali isler birimindeki ortalama ca-
lisan sayisi 13'tlr. Arastirma departmani 51
kurumda bulunmaktadir ve ortalama calisan
sayisi 4 kisidir. Bununla beraber en fazla
arastirma uzmani c¢alisan kurumda bu sayi
14’tar. Kurumsal finansman departmani ise
39 kurumda bulunmaktadir. Bu bdlimde en
fazla istihdam yaratan bes kurum, kurumsal
finansman departmanindaki toplam calisan-
larin yaklasik Uigte birini olusturmaktadir.

Tablo 12'de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin calisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin galisan oraninin en yliksek oldugu
birimin %79 ile insan kaynaklar oldugu, onu
%55 ile irtibat blirolarinin takip ettigi gdzlem-
lenmektedir.

2023 yili ilk dokuz ayinda yeni ise alimlarin
adirlikla 35 yas alti grupta gerceklestigi goz-
lenmektedir. Bu grup sektdr calisanlarinin
%>51’ini olusturmustur. Araci kurum galisan-
lari ile ilgili yas, cinsiyet, tecribe ve egitim



durumu hakkinda kapsamli veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.

Sube ve Irtibat Bilirosu 2,453 46.1% 2,664 47.1% 5 6
Sube 1,611 41.8% 1,690 42.4% 5 5
Acente - - 1 100.0% 0 0
irtibat Blirosu 842 54.3% 973 55.2% 7 7

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,337 48.5% 1,550 47.4% 28 32

Broker 63 34.9% 59 27.1% 2 2

Dealer 149 39.6% 157 41.4% 6 6

I\;”r;tad's' Satis ve Pazar- 176 33.5% 176 37.5% 6 6

Hazine 166 39.2% 170 43.5% 4 5

Portféy Yonetimi 36 13.9% 34 17.6% 2 2

Kurumsal Finansman 158 36.1% 160 35.6% 4 4

Arastirma 220 25.5% 220 27.3% 4 4

Mali ve idari isler 800 47.0% 835 48.7% 13 13

ic Denetim-Teftis 234 45.7% 270 43.0% 4 4

insan Kaynaklari 103 79.6% 123 78.9% 3 3

Bilgi Islem 367 16.9% 377 18.6% 7 7

Diger 509 42.8% 507 44.4% 9 9

Toplam 6,771 43.5% 7,302 44.5% 106 116

Kaynak: TSPB
FINANSAL TABLOLAR
Birligimiz, vyatirm kuruluslarinin  kamuya artisla 51 milyar TL'yi astidi gézlenmektedir.

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

Tablo 13'te gosterildigi Gzere yatirim kurulus-
larinin toplam varliklari, kisa vadeli ticari ala-
caklar ile nakit ve benzerleri kalemindeki ar-
tisla 2023 yili ilk dokuz ayinda 2022 sonuna
gbre %47 artigla 225 milyara yaklasmistir.

Kisa vadeli ticari alacaklar ayrintili incelendi-
dinde, kredili misterilerden alacaklarin %69

Kredili misterilerden alacaklardaki 21 milyar
TL'lik artista Borsa Istanbula iliskin iyimser
beklentilere bagh olarak yatirimcilarin kredi
bakiyesini artirdigi dikkat cekmektedir. Bu ar-
tisin 4,4 milyar TL'sinin daha 6nce kredili pay
senedi alim imkanini ana ortadi olan banka
aracilidiyla gergeklestiren bir kurumun kendi
blinyesinde saglamaya baslamasindan ileri
geldigi gorilmektedir.

Bununla beraber misterilerden alacaklar ba-
kiyesi Eylul 2023 itibariyla 2022 sonuna ki-
yasla %7 artisla 21 milyar TL'yi asmistir. So-
nug olarak, kisa vadeli ticari alacaklar 2023
yili ilk dokuz ayinda 2022 sonuna kiyasla
%44 artarak 110 milyar TL'ye yaklasmistir.

Bilanconun pasif tarafinda ise takas ve sak-
lama merkezine borglardaki artisin etkisiyle
birlikte kisa vadeli ticari borglar ayni


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

dénemde %21 artarak 75 milyar TL'ye yak-

lasmistir.

Donen Varhklar 94,639
Nakit ve Nakit Benzerleri 22,018
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 17,367
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 50,650
Diger 4,604
Duran Varliklar 5,317
Finansal Yatirnmlar (Uzun Vadeli) 1,975
Diger 3,342
TOPLAM VARLIKLAR 99,955
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75,293
Kisa Vadeli Borglanmalar 36,169
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 34,961
Diger 4,163
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,059
Ozkaynaklar 23,603
Odenmis Sermaye 4,334
Sermaye Duzeltmesi Farklar 224
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 30
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 816
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,018
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 8,610
Net Dédnem Kari/Zarari 7,616
TOPLAM KAYNAKLAR 99,955

Kaynak: TSPB

145,382 213,576
32,614 64,825
30,518 30,727
76,000 109,684
6,249 8,339
7,061 10,913
2,992 4,259
4,069 6,654
152,443 224,489
118,860 164,690
50,814 80,591
61,893 74,947
6,153 9,153
1,448 1,952
32,135 57,846
5,616 8,770
224 208
539 1,201
1,187 1,884
1,594 2,198
8,550 18,125
14,465 25,559

152,443 224,489

Likit bir aktif yapisina sahip sektérin varlik-
larinin 214 milyar TL'sini donen varliklar olus-
turmaktadir. Bu tutarin yarisindan fazlasini
(%53), 113 milyar TL'sini en buytk alti ku-
rum olusturmaktadir. Toplam varliklarin 64,8
milyar TL'sini nakit ve nakit benzerleri, 110
milyar TL'sini ise kisa vadeli ticari alacaklar
olusturmaktadir. Finansal yatirnmlar ise 2023
yili ilk dokuz ayinda 2022 sonuna goére fazla
degismeyerek 31 milyar TL'de kalmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldigl Gzere araci kurumlarin
88,6 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin
buyuk kismini 57,8 milyar TL ile repo ve mev-
duatin olusturdugu goérilmektedir.

Eylul 2023 itibariyla 2022 sonuna kiyasla fi-
nansal yatinmlarda %1’in altinda sinirli bir
artis gozlenmistir. Bu donemde kurumlarin
kisa vadeli finansal yatirimlarinda degisimin
neredeyse tamaminin repo ve mevduat baki-
yesindeki %117 artistan ileri geldigi dikkat
cekmektedir.

Finansal yatinmlar detayl incelendiginde
araci kurumlarin kamu borglanma araci faiz-
lerinde 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla ya-
sanan geri ¢ekilmeye bagli olarak bakiyesini
azalttigi, 2023 yili icinde gergeklestirilen ih-
raglarda artan faizlere bagli olarak 6zel sektér
borglanma araci bakiyelerini artirdigi goézlen-
mistir. Diger taraftan, diger finansal varliklar
altinda izlenen yatinm fonu bakiyesindeki ar-
tista birkag kurumun islemleri etkili olmustur.



Incelenen dénemde borsada iyimser beklen-
tiler sirmesine ragmen, kurumlarin pay se-
nedi yatirmlan %7 azalisla 9,2 milyar TL'ye
gerilemistir.

Varliklar tarafinda nakit ve benzerleri kale-
mindeki artisin bir kisminin kisa vadeli borg-
lanmalarla finanse edildigi godzlenmektedir.
Eylil 2023 itibariyla para piyasasindan temin
edilen kaynaklar cok sayida kurumun islem-
leri neticesinde 2022 sonuna kiyasla %107
artisla 55 milyar TL'yi asmistir. Banka kredi-
leri bakiyesi ise, 2022 sonuna kiyasla bir ku-
rumdan kaynakh olarak %51 oraninda artsa
da, yihn ikinci yarisinda faizlerdeki artis ve
uygulanan makroihtiyati tedbirler neticesinde
daha az tercih edilen bir finansman kaynadi
olmustur.

Diger yandan; cikarilmis tahvil, bono ve se-
netlerden temin edilen kaynaklarin %21 azal-
digi gériulmektedir. Eyltl 2023 itibariyla tahvil
ihraci araciliiyla kaynak temin eden sirket
sayisi 2022 sonuna kiyasla degismeyerek
20'de kalmigtir.

Kurumlarin déviz cinsi varliklann 2023 yili ilk
dokuz ayinda 2022 sonuna gdre dolar

GELIR TABLOSU

2023 yili ilk dokuz ayinda kurumlarin gelirleri
gecen yilin ayni dénemine kiyasla %189 ar-
tarak 44,8 milyar TL'ye ulasmistir. 2023 vyili
ilk dokuz ayinda aracilik gelirleri, islem ha-
cimlerindeki artisa bagh olarak gegen yilin
ayni doénemine gore %144 artisla 16 milyar
TL'ye yaklasmistir.

Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatinm Fonu Dagitim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Msteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam
Kaynak: TSPB

bazinda %22 azalarak 566 milyon dolar (15,5
milyar TL) olmustur. Ayni dénemde yiukimli-
Iikler ise dolar bazinda %24 azalisla 436 mil-
yon dolara (11,9 milyar TL) inmistir. Doviz
cinsinden yukUmliliklerin, miusterilere kisa
vadeli borclar kaleminde yogunlastigi gorul-
mektedir.

Repo Mevduat 18,048 26,617 57,818
Kamu SGMK 1,033 3,284 1,097
Ozel SGMK 1,394 1,216 2,776
Pay Senedi 10,469 20,272 18,873
Diger 4,471 5,746 7,981
Toplam 35,415 57,134 88,546

Kaynak: TSPB

Yatinm kuruluglarinin toplam 6zkaynaklari,
gecmis yil karlari, net kardaki yikselise ve
6denmis sermayesini artiran kurumlara bagli
olarak 2022 yil sonuna gore 25,7 milyar TL'lik
artigla Eylul 2023 itibariyla 57,9 milyar TL ol-
mustur. Bu dénemde biri yeni kurulmus top-
lam 31 kurum 6édenmis sermayesini 3,2 mil-
yar TL artirmistir. Sektérin édenmis serma-
yesi 2022 sonuna goére %56 artarak 8,7 mil-
yar TL'yi asmistir.

Ayrintili incelendiginde, pay senedi islem hac-
mindeki artisa paralel olarak pay senedi islem
komisyonunda artis gézlenmistir. Pay senedi
islem gelirleri brut aracilik gelirlerinin %80’ini
olusturmustur.

6,563 15,999  143.8%
3,122 9,956 218.8%
626 1,834 193.0%
124 281 126.5%
3,933 14,214 261.4%
1,133 2,516 122.1%
15,501 44,800 189.0%



Pay senedi islem hacimlerinde goérilen kon-
santrasyon gelirlere de yansimaktadir. Pay
senedi aracilik gelirlerinin %58’ini en ylksek
aracilik gelirini elde eden gesitli 6 kurum ta-
rafindan gerceklestirildigi dikkat cekmekte-
dir.

Pay Senedi 5,163 15,094 192.4%
Tirev islem 1,125 1,754 55.9%
Kaldiragh Islem 817 1,233 51.0%
SGMK 95 260 175.5%
Yabanci MK 293 543 85.4%
Briit Gelir 7,492 18,885 152.1%
Iadeler -929 -2,886 210.7%
Net Geliri 6,563 15,999 143.8%

Kaynak: TSPB

Musteriler tarafindan gerceklestirilen kaldi-
racl islem hacmi ise, gecen yilin ayni déne-
mine kiyasla %24 artarken, kaldiragh islem-
lerden elde edilen komisyonlar dikkat gekici
sekilde %50 ile islem hacmindeki artisi as-
mistir.

Halka Arz - Tahvil Ihrac 560
Sirket Satin AlIma-Birlesme 10
Diger Finansmana Aracilik 33
Sermaye Artirimi-Temettld Dagitimi 12
Diger Danismanlik 11
Toplam 626

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, portfoy yénetim sirketlerince
ybnetilen yatirm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2023 vyilh ilk dokuz
ayinda 17 kurumun gelir elde ettigi yatirm
fonu satisi kaleminde, 6nceki yila kiyasla elde
edilen gelir %152 buydyerek 220 milyon
TL'ye yaklasmistir. Bu tutar 12 kurumun faa-
liyet gosterdigi varlik yonetiminde elde edilen
61 milyon TL gelirin hayli Gzerindedir. Top-
lamda, kurumlarin yatirm fonu dagitim ve
varlik yénetimi gelirleri 281 milyon TL olmus-
tur (Tablo 15).

Tablo 15’te goérildiga Gzere 2023 yih ilk do-
kuz ayinda gecen yilin ayni dénemine goére
tim gelir kalemlerinde artis gozlenirken, en
blylk artis miusteri faiz gelirlerinde gorul-
mustar.

Sektorin toplam gelirlerindeki artista kurum
portféoyl karlari da hayli etkili olmustur.
Onemli bir kismi pay senedi alim satim ka-
zancl ve tlrev islem karlarindan kaynaklanan
bu gelirler karsilastirilan dénemde 6,8 milyar
TL (%219) blyUmastir.

Halka arzlardaki canlilik sektériin kurumsal fi-
nansman gelirlerinin gegen yilin ayni ddéne-
mine kiyasla %193 oraninda artarak 1,8 mil-
yar TL'yi asmasini saglamistir. Birincil halka
arz faaliyetlerinde son iki yilda goérilen canh-
lik, 2023 yihnin ilk dokuz ayinda da stirmis-
tdr. Halka arz ve tahvil ihracglarina aracilik ge-
lirleri gegen yil 560 milyon TL iken, bu sene
1,7 milyar TL'ye yaklasmistir.

1,661 196.5%
35 246.1%
52 56.5%
29 148.9%
58 422.0%
1,834 193.0%

Saklama, yatirim danismanhdgi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi diger gelirler kalemi karsi-
lastirilan dénemde %122 artarak 2,5 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 yih ilk dokuz ayinda kurumlarin toplam
giderleri ise, gegen yilin ayni dénemine ki-
yasla %125 artarak 13,9 milyar TL olmustur.
Giderlerden bilyuk pay personel giderlerinde
olup, is hacmindeki bliyumeyle birlikte 2023
yili ilk dokuz ayinda ortalama personel sayi-
sinin %11 artmasi ve Ucretlerde enflasyon
Uzerinde artis yapilmasinin etkisi oldugu goz-
lemlenmektedir. Toplam personel gideri ince-
lenen dénemde %123 artarak 5,6 milyar TL'yi
asmistir. Eylul 2023 itibaniyla 7,302 kisinin is-
tihdam edildigi sektorde galisan basina dlisen
aylk ortalama personel gideri gecgen yilin ayni
dénemine goére %65 olan ortalama enflasyo-
nun Uzerinde, %101 artarak 88.668 TL ol-
mustur.

Sonuc olarak, 2023 yili ilk dokuz ayinda, 6zel-
likle muUsteri faiz gelirlerindeki artisin etkisi,
kurum portféyldne yapilan islemlerden elde
edilen gelirlerdeki ylUkselis ve aracilik gelirle-
rindeki gugli seyrin slirmesiyle, gegen yilin
ayni donemine kiyasla toplam gelirler (brit
kar) %189 artarak 44,8 milyar TL olurken, gi-
derler %124 artisla 13,9 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir (Tablo 19).

Birligimiz tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Rehberine gore
kurumlarin finansman gelir/giderlerinde takip
etmesi beklenen “kur farki ve finansal Grin-
lerin degerlemesine iliskin” gelir ve giderlerin,

1,491 3,451 131.5%
1,070 2,434 127.4%
420 1,017 141.9%
4,707 10,461 122.2%
2,533 5,643 122.8%
185 296 59.8%
19 29 53.2%

38 95 150.1%
135 543 303.5%
500 966 93.2%
1,297 2,889 122.7%
6,198 13,911 124.5%

bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi bilinmektedir.

2023 yil ilk dokuz ayinda diger faaliyet gelir-
leri kalemi gegen yilin ayni donemine kiyasla
%7145 artisla 5,9 milyar TL'ye yaklasmistir.

Bu kalemde vyodunlasma gozlemlenmekte
olup 2023 yili ilk dokuz ayinda iki kurumun
elde ettigi diger faaliyet gelirleri, bu kalem-
deki toplam tutarin yarisindan fazlasini olus-
turmustur.2,7 milyar TL'ye yaklasan diger fa-
aliyet giderlerinde ise tek bir kurumun kur
farki giderlerinin etkisinin ylksek oldugu go-
ridlmektedir.



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

Doénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari
Kaynak: TSPB

Bu sekilde, 2023 yil ilk dokuz ayinda faaliyet
kari 6nceki yila gore %262 yikselerek 34 mil-
yar TL'yi asmistir. Kurumlarin finansal yati-
rimlarina iliskin net faiz gelirleri/giderleri, kur
farki gelirleri, temettli gibi finansal gelir-
leri/giderlerinin netlestirilmesiyle hesaplanan
net finansman gelirleri eksi 283 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

Sonug itibariyla, verisi derlenen kurumlarin
net dénem kan bir gegen yilin ayni donemine
gbre %292 artisla 2023 yili ilk dokuz ayinda
25,6 milyar TL olmustur.

Incelenen 62 araci kurum ve 1 yatirnm ban-
kasindan 54’0 bu donemde kar etmistir.
2023 vyih ilk dokuz ayinda en gok kar eden
kurum Is Yatirim (6,6 milyar TL) olurken en
yliksek kar elde eden ilk 4 kurum (Is Yati-
rim, Garanti Yatinm, Ak Yatirrm ve Yapi
Kredi Yatirim) ise sektér karinin %52 'sini
olusturmustur.

547,629 931,997 70.2%
-532,128 -887,197 66.7%
15,501 44,800 189.0%
-1,490 -3,449 131.5%
-4,707  -10,461 122.2%
-0.8 -1.6 113.3%
2,387 5,849 145.0%
-2,292 -2,693 17.5%
9,398 34,045 262.2%
6 49 757.2%

-0.1 -0.1 35.0%

53 101 91.5%
9,456 34,195 261.6%
3,937 10,712 172.1%
-3,647 -10,995 201.5%
9,746 33,912 248.0%
-2,130 -8,353 292.2%
-2,151 -8,361 288.6%
22 8 -61.6%
7,616 25,559 235.6%

Kurum Sayisi 64 63
Kar Eden Kurum 54 54
Zarar Eden Kurum 10 9

Net Kar 7,616 25,559
Toplam K&r (milyon TL) 7,933 25,611
Toplam Zarar (mn. TL) -316 -52

Net Kar/Briit Karx* 49.1% 57.1%

Ozsermaye Karlilik* 50.6% 82.1%

Kaynak: TSPB
*12 aylik hesaplanmistir

Tablo 20’de net karin brit kara bolinme-
siyle hesaplanan karlihik orani 2023 yih ilk
dokuz ayinda gegen yilin ayni dénemine ki-
yasla 8 puan artarak %57,1 olmustur. Diger
taraftan 6zsermaye karlilik orani gegen yila
oranla 32 puan artarak %82,1 oraninda
gercgeklesmistir.



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2023/09

Bu raporumuzda Birligimizin portfoy yéne-
tim sirketlerinden derledigi 2023 yili Eylil
sonuna iliskin olarak portféy yonetimi bi-
yukltkleri, calisan profili ve finansal tablo

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

Yatirnrm Fonu 56
Emeklilik Yatirim Fonu 23
Bireysel Portfoy Yonetimi* 32
Yatirim Ortakhdi 9
Toplam 57

Kaynak: TSPB

verileri ele alinacaktir. Raporumuzda kul-
lanilan verilerin detaylarina ve gegmis do-
nem analizlerine www.tspb.org.tr adresin-
den ulasilabilir.

gayrimenkul yatirrm fonu ve/veya girisim
sermayesi fonu yonetebilmektedir.

Eylul 2023 itibariyla 60 portféy yonetim
sirketinden veri derlenmistir. Bununla be-
raber, 60 sirketten 57’sinin Eylul 2023 iti-
bariyle yonettigi portfoy bulunmaktadir.
Eylal 2023 itibariyla portfdy ydnetimi sir-
ketlerinin 9'unun faaliyetleri sinirli sirketler
oldugu yani sadece gayrimenkul ve/veya
girisim sermayesi yatirrm fonu yonettigi
gorilmektedir.

1,701 1,533,346
375 670,615
10,611 547,390
15 1,728
12,702 2,753,049

* Toplam bireysel portféyi olan yatinmci sayisina bakarken, gercgek ve tiizel kisilerin birden fazla kurumda port-

foyl olabilecegi dikkate alinmalidir.

Yonetilen portféy blyUkliglu son 1 vyilda
%164 artarak 2,8 trilyon TL'yi bulmustur.
Bu dénemde emeklilik fonlarinin toplam
portfoy blyukligl %93 oraninda artarken
yatirnm fonlari portfdytl ise %184 oraninda
ylikselmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

Son bir yilda yatinnm fonu sayisi 1.289’dan
1.701’e cikarken, emeklilik yatirm fonu
sayisi 375'te kalmistir. Yatinm fonu sayi-
sindaki artisin temel nedeni serbest yati-
rim fonu ve para piyasas! yatirim fonlari
tutarlarindaki hizh yukselistir.
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Yatirim Fonlari 540,424

Emeklilik Yatirim Fonlari 348,308
Bireysel Portfdy Yénetimi 151,161
Gergek Kisi 69,285
Tazel Kisi 81,875
Yatirim Ortakliklari 1,112
Toplam 1,041,005

Kaynak: TSPB

Eylal 2023 itibariyla faaliyette olan 57 ku-
rumun 15’i banka kdkenlidir. Banka k&-
kenli kurumlar toplam portfoyln %77 sini
ybnetmektedir.

Yatirim Fonlari 1,289 1,441
Emeklilik Yatirim Fonlari 384 384
Bireysel Portféy Yonetimi 6,837 16,242

Gergek Kisi 6,276 15,518

Tilzel Kisi 561 724
Yatirnm Ortakliklar 14 14
Toplam 8,524 18,081

Kaynak: TSPB

Eyllal 2023 itibariyla yatirnnm fonu ydneten
55 sirket bulunmaktadir. Yatirnm fonu bu-
yUklaglu Haziran sonuna gore %30 artisla
1,5 trilyon TL'yi bulmustur. 2022 sonuna
gore hesaplanan artis orani ise %92'yi bul-
mustur.

Yatirnm fonu yodneten sirketler arasinda
toplam ydnetilen yatirrm fonlarinin %50’si
ilk bes sirket (Ziraat, Ak, Garanti, Is ve
Yapi Kredi) tarafindan yonetilmektedir.

MKK verilerine goére toplam yatirnm fonu
yatirimci sayisi 2022 sonuna gére 601 bin
kisi artarak Eylul 2023 sonunda 4,2 milyon
kisiyi agsmistir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirnm fon-
lari, gayrimenkul yatirirm fonlari, girisim

799,078 1,533,346
433,534 670,615
335,020 547,380
112,972 177,475
222,048 369,915
1,373 1,728
1,569,005 2,753,049

Eylal 2023 itibanyla en ylksek portféy bi-
yUkligine sahip timu banka kokenli ilk tg
kurum sirasiyla (Ziraat, Ak ve Is Portfoy)
toplam yonetilen portféyln %45‘ini olus-
turmaktadir.

1,701
375
10,611
9,866
745

15
12,702

sermayesi yatinrm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirnrm fonlarindan mey-
dana gelmektedir.

Yatirim fonu portféylnin en buyuk kismini
olusturan serbest yatirnnm fonu portféy bu-
yUkligindeki bliylime 2022 sonuna gore
%124 olmustur.



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

Serbest Yatirim Fonu

Toplam

Ozel Fon

Kaynak: TSPB

Son yillarda, yatinmcilarin tercihlerindeki
doéviz cinsi Grunler -serbest fonlardaki ba-
kiye ve say! bliyimesiyle- devam etmistir.
Onemli bélimi déviz cinsinden yatinm ya-
pan bu fonlarin sayisi 2022’de 650'den
2023 Eylil'de 761’e cikarken, bu fonlarin
portfoy blUyukligla ise doéviz kurlarindaki
artistan da destek bularak 801 milyar ol-
mustur.

Yatirimcilarin serbest yatinm fonlarina ilgi
duymasinda, ddviz cinsi borglanma aracla-
rini (eurobond) dogrudan satin almak ye-
rine fon araciligiyla satin almanin gelir ver-
gisi avantaji saglamasi yatmaktadir. Aras-
tirmalarimiza gore, sektérde bu tlirden uy-
gulamalar devam etmektedir.

128 milyar TL ile portfoy blyUklagu anla-
minda ikinci sirada olan para piyasasi fon-
larina ¢cogu Temmuz ayinda olmak Uzere
yil toplaminda 75 milyar TL para girisi ol-
mustur.

Girisim sermayesi yatirim fonlari ilk dokuz
ayda , adet bakimindan 67, portféy blylk-
[Gga olarak ise %87 blylimeyle 86 milyar
TL'yi agsmistir.

2022 sonu itibariyla 105 gayrimenkul yati-
rim fonu aracihdiyla 35 milyar TL blyuklu-
glnde varlik yonetilmekteydi. Eyltl 2023
itibariyla ise 23 portfoy yonetim sirketi ta-
rafindan yonetilen gayrimenkul yatirim
fonu sayisi 134’e ¢ikmis, bu fonlarin bi-
yUkligu ise 48 milyar TL'yi bulmustur.

264,256 343,685 535,759
23,117 36,670 51,421
28,291 46,289 86,477
10,694 14,416 58,367

214,067 358,018 801,292

540,425 799,078 1,533,315
99,889 146,305 275,003

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari 6nce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blyutkligtndeki artis da strmdas,
portféoy blyUkligl gecen sene sonuna
gore %88 bluyumiustar.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris cikiglarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portféy blyuklaga (1,4 trilyon TL) birligi-
mizin derledigi tutardan (1,5 trilyon TL)
kicUkttr. Tablo 5'te gosterildigi Uzere
2023 ilk U¢ geyrekte en ¢ok kaynak girisi
olan fon tiri 256 milyar TL ile serbest fon-
lar olmustur.

2023 basindan itibaren girisim sermayesi
yatirm fonlarina 7,4 milyar TL, kiymetli
madenler fonlarina 13,4 milyar TL, katihm
fonlarina ise 11 milyar TL sermaye girisi
olurken, hisse senedi fonlarindan 439 mil-
yon TL gikisl olmustur.



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

2023 dguncl geyrek itibariyla 23 kurum
emeklilik yatinm fonu yénetmekteyken,

Kiymetli Madenler
Borglanma Araglari Fonu
Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonu
Kamu Borglanma Araglari Fonu
Dis Borglanma Araclari 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
Kaynak: Takasbank

Sektérde ilk bes kurum (sirayla, Ziraat, Is,
Ak, Garanti, Yap! Kredi) toplam emeklilik
yatirim fonlarinin %83’Unl yonetmektedir.

Emeklilik yatirirm fonlan tdrlerine gére in-
celendiginde en blylk payin %27 ile kiy-
metli maden fonlarindan olustugu dikkat

256,529 857,655
69,059 128,461
-439 97,861
-39 64,797
7,361 86,247
-3,142 40,737
-2,269 38,520
4,304 47,789
11,048 34,991
13,379 33,063
-1,264 5,013
-203 38
-35 0
354,288 1,435,174

bir kurum emeklilik yatirim fonu faaliyetle-
rini su an igin sonlandirmisti.

106,947 180,495
67,077 93,252
3,901 3,784
31,885 44,458
18,314 30,550
12,975 93,252
78,838 115,524
11,955 14,233
45,505 78,845
9,132 19,777
9,177 14,860
6,705 15,457
1,500 3,063
17,642 19,160
50,282 77,616
2,558 4,686
25,195 32,986
432,516 669,978

cekmektedir. Degisken fonlar ise %17’lik
payla en fazla tercih edilen ikinci fon tipi-
dir. Hisse senedi fonlarinin payi ise 2022
sonunda %11 civarindayken Eylal 2023 iti-
bariyla %12 olmustur.



Yurtici Hisse Senedi 21.0% 15.0%
Yabanci Hisse Senedi 2.5% 2.4%
DIBS 2.5% 1.6%
OSBA 10.1% 4.9%
Kamu Eurobond 11.5% 8.7%
Ozel Sektér Eurobond 10.7% 8.3%
Mevduat 24.6% 27.9%
Repo 3.7% 11.0%
Kamu Kira Sertifikasi 0.5% 1.0%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 2.1% 1.7%
Altina Dayali Kira Sertifikasi 1.0% 1.1%
Altina Dayali DIBS 0.2% 0.2%
Altin 2.9% 3.9%
Diger* 6.7% 12.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: Takasbank

Yurtigi Hisse Senedi 24.9% 31.2%
Yabanci Hisse Senedi 1.8% 2.6%
DIBS 15.2% 10.2%
0OsBA 5.4% 4.0%
Kamu Eurobond 12.4% 13.0%
Ozel Sektér Eurobond 1.6% 1.4%
Mevduat 5.4% 3.9%
Repo 1.4% 0.6%
Kamu Kira Sertifikasi 5.1% 3.9%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 0.7% 0.4%
Altina Dayali Kira Sertifikasi 19.3% 18.8%
Altina Dayali DIBS 1.3% 1.3%
Altin 5.4% 8.7%
Diger* 9.9% 12.9%
Toplam 100% 100.0%

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

Menkul kiymet ve emeklilik yatirnm fonla-
rinin varlik dagihmi Tablo 7'de verilmekte-
dir.

2023 yili Eylul ayini geride birakirken g
ceyreklik donemde menkul kiymet yatirnm
fonlarindaki en belirgin dedisim repo is-
lemlerindeki %486 ve yabanci kamu borg-
lanma araglarindaki %339’luk bliyume ol-
mustur. Yabanci hisse senetlerinin payi 1
puan artarken, yerli hisse senetlerinin pay!
5 puan ile azalmaya devam etmistir. Euro-
bond yatirimlarinin paylr da toplamda 5
puan azalarak %19’a inmistir. Ayrica yati-
rim fonlarinda diger varliklar altinda sinif-
lanan borsa yatirirm fonlarinin ve yatinm
fonlar katilma paylarinin 3 puan biyuye-
rek %?12'yi bulmasi dikkat gekmektedir.

Emeklilik yatinm fonlar tarafinda ise %31
payla yurtici hisse senetleri en ylksek pay!i
olusturmaktadir. Bu pay senen sonuna
gdre 6 puan artmistir.

Altina dayall kira sertifikalari, gecen do-
nemki pay oranini koruyarak -%?19- ikinci
sirada gelmektedir. Kiymetli madenler,
emeklilik yatinm fonu yatirnmcilan tarafin-
dan bir alternatif olarak benimsenen bir
varlik sinifi olmaya devam ederek, altina
dayali kira sertifikalari da dahil edildiginde
toplam portféylin %27’sinin bu Urinlerde
dederlendirildigi gortlmektedir. Yatirm
fonlarinda bu oran %5'te kalmaktadir.

Altina dayali kira sertifikalarini, %13 payla
kamunun yurtdisindan ihrac ettigi euro-
bondlar ve %10 ile devlet igi borglanma
senetleri izlemektedir.



Eylll 2023 itibariyla bireysel portfoy yone-
timi hizmetinde bulunan 32 kurum bulun-
maktadir. Ilgili dénemde portféy yénetim
sirketleri tarafindan 9,866 gergek, 745 ti-
zel olmak Uzere toplam 547 milyar TL'lik
portfoy yonetilmektedir. Bu veriler incele-
nirken bir yatinmcinin birden fazla ku-
rumda hesabi olabilecedi unutulmamaldir.

2023 senesi dokuz ayda bireysel portféy
yOonetimi hizmeti alan miusteri sayisi 5,631
azalmis ve 10,611 kisiye ulasiimistir.

Gergek Kisi 123,899 53,576 177,475
Tlzel Kisi 93,555 276,360 369,915
Toplam 217,454 329,936 547,390

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 57 adet yati-
rim ortakliginin 15'i 8 portfoy yénetim sir-
ketinden portfdy yonetim hizmeti almakta-
dir. Portféy yonetim sirketleri tarafindan-
yonetilen yatirnm ortakligi portféy blylk-
[Gga Eylil 2023'te 2022 sonuna gére %26
artisla 1,7 milyar TL'yi gegmistir.

Yonetilen yatirnm ortakhdi toplam portf6-
yunidn %71'G menkul kiymet yatirrm or-
takliklarindan olusur.

Bu dénemde portfdy yonetim sirketlerinden
bireysel portfoy yonetimi hizmeti alan yati-
rimcilarin %68’inin ilk iki portféy yonetim
sirketinden birine (Ziraat ve Azimut Port-
foy) yoneldigi gorulmektedir. Portféy bu-
yUkligl acisindan ise bireysel portfoy yo-
netimi en yiksek kurum (Ziraat) portféyln
%52’'sini yonetmektedir.

Birligimiz bireysel portféy buyukligu veri-
lerinde yatinm fonlari gibi kolektif yatirim
araglari ile diger yatirim araglarini ayristira-
rak derlemektedir.

Bu dogrultuda incelendiginde 9,513 gercek
kisinin 6zel portféy yonetimi kapsaminda
yonetilmekte olan, 275 milyar TLlik yati-
rimlarinin %83’U yatinm fonlarinda deger-
lenmektedir. Ayni oran 274 milyar TL'lik tu-
zel kisi portfoyinde daha dustk olup,
%>50°dir.

Eylal 2023 itibariyla 3 sirketin yonettigi gi-
risim sermayesi yatirrm ortakhdr portfoy
blayukligu 2022 sonuna kiyasla %50 ar-
tisla 505 milyon TL'ye gikarken, sadece 1
sirketin yonettigi gayrimenkul yatirim or-
takhdgr bayUkliga %90 kigllmeyle 1 mil-
yon TL dederini bulmustur.

Menkul Kiymet YO 830 1,016
Gayrimenkul YO 2 12
Girisim Sermayesi YO 280 344
Toplam 1,112 1,373

Kaynak: TSPB

1,222

505
1,728



CALISAN PROFILI

Sektérde 2022 sonu itibanyla calisan sa-
yisi 1.187 iken, Eylil 2023 itibanyla
1.411’e gcikmistir. Sektérde toplam cgalisan
sayisinin %38’sini kadinlar olusturmakta-
dir.

60 portfdy yonetim sirketi arasinda galisan
sayisi siralamasinda 60 ve Uzeri calisana

Genel Mudar 59 10.2
Portfoy Yonetimi 291 20.6
Yurtigi Satis 134 58.2
Yurtdisi Satis 7 71.4
Yatirrm Danismani 31 22.6
Arastirma 54 35.2
Risk Yonetimi 47 51.1
Fon Hizmet ve Ope- 122 49.2
Mali ve Idari Isler 141 54.6
ic Denetim-Teftis 94 44.7
insan Kaynaklari 11 72.7
Bilgi Islem 27 14.8
Diger 169 39.6
Toplam 1,187 38.5

Kaynak: TSPB

2023 yilinda nette 224 kisilik yeni istihdam
yaratilmisken, personel sayisindaki artisin
yaridan fazlasinin 35 yas Ustlndeki kisiler-
den olustugu gorilmektedir. Portfoy yone-
tim sirketlerinde calisanlarin departman-
lara gore dadgilimi Tablo 8’de verilmistir.
Portféy yonetim sirketleri ana faaliyet ko-
nusu geredince risk yénetimi ve fon hiz-
meti departmanlarina sahip ya da bu hiz-
meti disaridan temin etmektedir. Sektérde
hem risk ydnetimi hem de fon hizmet

sahip olan ilk 6 kurumun (Azimut, Istanbul
ve Is Portféy, Ak ve Re-pie) calisan sayisi
toplam portfoy yonetim sirketlerindeki ca-
lisan sayisinin %39'unu olusturmaktadir.
Diger taraftan calisan sayisi 10 veya
10’dan daha az olan 39 kurum bulunmak-
tadir.

60 13.3 1 1
348 22.1 6 7
179 58.1 6 6

37 21.6 2 3

5 60.0 2 2

71 28.2 2 2

58 44.8 1 1
156 54.5 3 4
171 53.8 2 3
104 38.5 2 2

13 84.6 1 1

36 16.7 2 2
173 33.5 4 4

1,411 38.0 20 24

birimi olan 48 portfoy yonetim sirketi var-
dir. 47 kurumda arastirma departmani bu-
lunmaktadir. Eylul 2023 itibaniyla galisan-
larin dortte biri (348 kisi) portfdy yénetimi
alaninda gérev almaktadir.

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



FINANSAL TABLOLAR

Eyltul 2023 itibariyla portfoy yénetim sir-
ketlerinin toplam varliklari 2022 sonuna
kiyasla %78 artisla 13,4 milyar TL'ye ulas-
mistir. Bu dbénemde sektdrin toplam
6denmis sermayesi 1,3 milyar TL artarken,
bu durum, SPK diizenlemeleri geregi

D6énen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Diger Dénen Varliklar

Duran Varhiklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirrmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varlklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net D6nem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Varliklarin énemli bélimindn diger dénen
varlklarda (kisa vadeli) dederlendirildigi
anlasilmaktadir. Kisa vadeli finansal yati-
rimlar ise 2022 sonuna gore %128 artigla
6,4 milyar TL olmustur. Portféy yonetim
sirketleri, bilangolarindaki toplam varlikla-
rin %41°‘i 500 milyon TL'nin Gstlinde top-
lam varligi olan ilk 5 kuruma ait oldugunu
sdylerken, bu tutarlara dayanarak

sirketlerin sermaye artinminin Temmuz
ayina dek yapmasi gerekliliginden kaynak-
lanmaktadir.

4,609.9 6,296.6 11,362.2
1,048.2 1,347.8 2,851.6
2,138.4 2,811.2 6,412.7
1,423.3 2,137.5 2,097.9
175.5 1,250.0 2,059.1
77.0 105.7 135.5
14.8 113.2 154.0
83.8 1,031.1 1,769.5
4,785.4 7,546.6 13,421.3
440.9 1,137.1 1,567.6

327.5 501.8 885.4

4,017.0 5,907.7 10,968.3
753.4 765.1 2,094.8
3.8 4.4 34.8

9.5 9.5 117.7

10.9 57.2 121.6
201.5 201.6 328.4
1,400.9 1,360.0 3,295.8
1,637.0 3,509.8 4,975.3
4,785.4 7,546.6 13,421.3

olusturulan siralamalarin portfdy yénetim
sirketleri bazinda gegen dénem tespit edi-
len esikten bagimsiz yaratildigi unutulma-
malidir.

Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
neredeyse tamami dénen varlklardan
meydana gelmektedir.



Esas Faaliyet Gelirleri

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

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatinm Fonlari
Yatirim Fonlar
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
Gayrimenkul Yatirim Fonlan
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirnm Fonlar
Yatirnm Ortakliklari
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tuzel Kisi
Yatirim Danismanhg: Gelirleri
Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM
Kaynak: TSPB

2023 yili ilk dokuz ayinda yatirim fonu
portféylinde gézlenen artisa paralel olarak
menkul kiymet yatirm fonlarindan elde
edilen gelirler énceki yilin ayni dénemine
kiyasla %93 artarak yaklasik 2,2 milyar TL
olmustur. Fon tirleri arasinda en fazla ser-
maye girisi olan serbest yatirnm fonlarin-
dan elde gelirler %230 artisla 1,7 milyar
TL'yi bulmustur.

Yilhk komisyon gelirlerinin ortalama port-
foy buyukligiune bolinmesiyle elde ettigi
yillik ortalama komisyon gelirleri Tablo
13’de incelenmektedir. Yatinm fonlarinda
portfoy yonetim sirketlerinin elde ettidi or-
talama komisyon orani %0,6 olmustur.

2022 yihinin Eylil sonuyla kiyaslandiginda
sirketlerin portféy yonetim gelirleri %156
artisla 6 milyar TL'ye ylUkselmistir. Yatirim
danismanligi gelirleri bir kurumun etkisiyle
25 milyon TL'yi bulmustur. Fon pazarlama
ve satis aracilik hizmetlerinden elde edilen
tutar ise 6 milyon TL'ye yaklasmistir.

2,358.0 6,038.6 156.1%
2,243.8 5,523.0 146.1%
224.2 406.3 81.3%
2,008.8 5,097.8 153.8%
1,111.9 2,151.5 93.5%
118.9 239.4 101.3%
229.4 866.2 277.6%
20.3 98.2 384.5%
528.3 1,742.5 229.8%
10.8 18.8 74.2%
114.2 515.6 351.5%
51.0 222.4 336.3%
63.2 293.2 363.8%
7.3 24.8 240.3%
1.2 5.8 369.6%
2,366.5 6,069.2 156.5%
Yatirnm Fonu 0.60
Emeklilik Yatinm Fonu 0.11
Bireysel Portféy Yénetimi 0.28
Yatirim Ortakhgi 2.02
Toplam 0.41
Kaynak: TSPB
*Yilhklandiriimis.

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy blyik-
[Gga 671 milyar TL ile yatirm fonlari port-
foy buyukliginin ancak vyarisi kadar
idiyse de, emeklilik yatinm fonlarindan
elde edilen gelirler bu fonlardan elde edilen
gelirlerin onda birinden daha dusuktur.



2023 yili Eylil sonunda bu fonlarin yoneti-
minden elde edilen gelirler %81 artarak
407 milyon TL'ye cikmistir.

Emeklilik fonlarindan portféy ydénetim sir-
ketlerinin elde ettigi komisyon orani
%0.11 oraninda ilerlemistir.

Son bir yilda bireysel portféy yénetimi hiz-
meti sunulan hesaplarin blylkligu artar-
ken, 2023 yih ilk dokuz ayinda bireysel
portfédy yonetiminden elde edilen gelir de
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %352
artisla 515 milyon TL'ye gikmistir.

Gelir Tablosu

Satis Gelirleri (net)
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

2023 yili ilk dokuz ayinda genel yénetim
giderleri dnceki yila goére %157 artisla 2,6
milyar TL olmustur. Bu giderlerin %54’UnU
personel giderleri olusturmaktadir. Perso-
nel giderlerini ortalama personel sayisina
bélerek, bir c¢alisanin aylik ortalama

Eylul 2023 itibariyla yonetilen yatirrm or-
takligi portféy blytkligu 6nceki yilin ayni
dénemine kiyasla %55 biylrken, yatirim
ortakhdi yonetiminden 2023 yili ilk Ug cey-
rekte elde edilen gelir %74 artarak 18,8
milyon TL olmustur.

Bu donemde yatirm ortakligi yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon orani %2 olarak hesaplan-
maktadir.

2,949.9 10,446.2 254.1%
-428.2 -3,705.0 765.2%
2,521.7 6,741.1 167.3%
-42.4 -74.3 75.4%
-1,027.9 -2,641.1 156.9%
-556.4 -1,429.9 157.0%
0.0 -0.3 -
419.2 1,584.9 278.1%
-79.5 -116.7 46.7%
1,791.0 5,493.7 206.7%
104.3 283.1 171.5%
-4.4 -16.0 260.9%
1,890.8 5,760.8 204.7%
313.6 1,072.5 242.0%
-24.2 -59.4 145.6%
2,180.3 6,773.8 210.7%
-446.0 -1,497.3 235.7%
-97.2 -301.2 209.8%
1,637.0 4,975.3 203.9%

maliyetini bulmak mumkidndir. 2023 yil
Eylul ayl1 sonunda bu tutar énceki yilin ayni
dénemine gére %283 artarak 227,174 TL
olmustur. Artan karliliga paralel olarak ca-
san basina aylk ortalama kar tutari ise



onceki vyilla kiyasla %145 vyukselerek
427,958TL olmustur.

Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir. 2023 yil ilk do-
kuz ayinda tahakkuklarin artisina bagh
olarak bu kalem &nceki yilin ayni déne-
mine kiyasla %278 artarak yaklasik 1,6
milyar TL olmustur. Faaliyet kari boylece
%206 artarak 5,5 milyar TL'yi bulmustur.

Sirketlerin kurum portfoyline yaptigi alim
satim islemlerinden elde ettikleri gelirleri
ve finansal yatinmlarina yénelik reeskont
gelirlerini, yatirim faaliyetlerinden gelir/gi-
derleri ile finansman gelir/giderleri kalem-
lerinde izlemektedir. Sirketlerin bu gelirleri
karsilastirilan donemde 890 milyon TL ar-
tisla yaklasik olarak 1,3 milyar TL'ye cik-
mistir.

Vergi giderleri dusuldiginde, net kar kar-
silastirilan dénemde %204 ylUkselerek 5
milyar TL'ye yaklasmistir. Kardaki artigla
O6zsermaye karhligi da yaklasik 18 puan ar-
tarak %97,2'ye ulasmistir.

2023 yili Eylil ayi itibarnyla 50 kurum top-
lamda 5 milyar TL kar ederken, zarar eden
10 kurumun toplam zarari 29 milyon TL'de
kalmistir. Sirasiyla en gok kar eden Ak, Re-
Pie, Yapi Kredi ve Azimut Portfoy sektdr
toplam karinin %?37’sini olusturmustur.

Kurum Sayisi 59 60
Kar Eden Kurum 47 50
Zarar Eden Kurum 12 10

Net Dénem Kari (mn TL) 1,637 4,975
Kéar Toplami (mn. TL) 1,661 5,004
Zarar Toplami (mn. TL) -24 -29

Net Kar/Gelirler 64.9% 73.8%

Ozsermaye Karhhk 79.4% 97.2%

Kaynak: TSPB
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ULUSLARARASI KURULUSLARIN
2023 KRIPTO VARLIK GUNDEMI

Uzun slredir hayatimizin bir parcasi olan
ve glinimuizde hayatin her alanina sirayet
etmis dijitallesmeden sermaye piyasalari
da Gzerine disen pay! almistir. Makalede
amacimiz, finans alaninda faaliyet
gosteren uluslararasi kuruluslarin 2023
yilinda bu alandaki galismalarini
Ozetleyerek gelecekte Gilkemiz giindemine
de gelmesi muhtemel olan bu
gelismelerden  okuyucunun haberdar
olmasini saglamaktir.

2023 vyiinda uluslararasi kuruluslarin
dijitallesmeye yonelik yurattaga
calismalar iki baglkta yogunlasmistir. 1lk
bélimde uluslararasi kuruluslarin kripto
varhklarin alim/satimina yonelik
calismalari  degerlendirilmistir.  Ikinci
bolimde ise  merkeziyetsiz  finans
alanindaki gelismeler sunulmaktadir.

Bu raporlar temelde genel olarak genis
kapsamli ve global c¢apta bir varlik
dizenleme ihtiyacina vurgu vyaparken

I. KRIPTO VARLIKLAR

Finansal Istikrar Kurulu’nun tanimina gére
kripto varliklar 6zellikle kriptografi tabanli
ve daditlmis  defter  teknolojisine
dayanan, sanal olarak olusturulan ve
dijital aglar tzerinden ticareti yapilan 6zel
sektdér varliklaridi. Bu bélimde kripto
varliklar hakkinda Finansal Istikrar Kurulu
(FSB), Uluslararasi Menkul Kiymet
Komisyonlari Orgiitii (I0SCO), ve Diinya

Baris Yalin Uzunlu

dijitallesmesinin  beraberinde getirdigi
riskler ve bu risklerin nasil ortadan
kaldirilabilecegini tartismaktadir.

FSB, risk yonetimi finansal istikrar ve sinir
Otesi is birligini gelistiriimesine
odaklanmis iken, IOSCO kripto ve dijital
varlik piyasalari icin dizenleyici rehberlik,
ybnetisim, yatinmcilarin korunmasi ve
operasyonel risk yodnetimi gibi alanlar
kapsayan politika 6nerileri gelistirmistir.

Menkul kiymet ve tirev borsa ve
platformlarini temsil eden Dinya Borsalar
Birligi, risk yonetimi ve yonetisim gibi
ilkeler araciligiyla kripto varhk
platformlarinin glvenlik agiklarina dikkat
cekmekte ve ileride yerlesik borsalarda da
islem gérme ihtimali olan kripto varliklarin
borsalara entegrasyonunu arastirarak
dyelerini bilgilendirme misyonunu
Ustlenmektedir.

Borsalar Birligi'nin (WFE) 2023 il
icerisinde  yayinladiklari  raporlar ve
Oneriler derlenerek 6zetlenmistir.

Tum raporlar eskiden yeniye dogru
kronolojik olarak siralanmistir.

1. FSB - Kripto Varlik Faaliyetleri ve Piyasalarinin Diizenlenmesi,
Denetlenmesi ve Gozetimine Iliskin Oneriler

2022 yili basinda Hindistan'da
gerceklesen G20 zirvesini takiben 18
Subat 2022 tarihinde vyayinlanan G20
Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIiGi

baskanlari bildirgesinde FSB’nin diger
dizenleyici ve denetleyici kurumlarla
yakin bir is birligi icinde kripto varlklara
yonelik  dlzenleyici ve  denetleyici
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yaklasimlari yakinen izleyerek bu alandaki
galismalarini hizlandirmasi ve
derinlestirmesi gerektigi belirtilmistir.

Buna dayanarak FSB cesitli calismalarin
ardindan 17 Temmuz 2023 tarihinde
“Kripto Varlik Faaliyetleri ve Piyasalarinin
Dlzenlenmesi, Denetlenmesi ve
Gozetimine Iliskin Ust Dizey Oneriler -
Nihai Rapor” baslikli bir rapor
yayinlamistir. Bu raporun amaci, kripto
varlik  faaliyetleri ve piyasalarinin
dizenlenmesi, denetlenmesi ve
godzetimine yonelik o6neriler sunmaktir.
Rapor ayni zamanda dizenleyici
otoritelere kripto varliklarini dizenlemek
igin etkili cerceveler  gelistirmede
rehberlik etmeyi amaclamaktadir.
Raporda FSB'nin bu alanda gecmiste
yaptigi calismalar 6zetlenmekte, akabinde

ise kripto varlik piyasalarinin
dizenlenmesine yonelik yapilacak
Onerilerin amaclari ve kapsami

tartisiimaktadir. Son bélimde ise politika
onerileri verilmistir.

Raporda kripto varlklarin alim/satimini
dizenlemek adina 9 temel O&neride
bulunulmustur. Bu o6nerileri liste halinde
vermek gerekirse:

1- Diizenleyici Yetki ve Araclar::
Otoriteler, kripto varlik
faaliyetlerini ve piyasalarini
dizenlemek, denetlemek ve ilgili
yasa ve dlzenlemeleri etkili bir
sekilde uygulamak icin uygun
yetkilere ve araglara ve yeterli
kaynaklara sahip olmali ve bunlar
kullanmahdir.

2- Genel Diizenleyici Cergeve:
Otoriteler, kripto varlik ihraggilari
ve hizmet sadlayicilari da dahil
olmak Uzere kripto varlk
faaliyetlerine ve piyasalarina "ayni
faaliyet, ayni risk, ayni
dizenleme" ilkesi dogrultusunda
kapsamli ve etkili dizenleme,
denetim ve gézetim uygulamalidir.

3- Sinir Otesi is birligi,
Koordinasyon ve Bilgi
Paylasimi: Otoriteler, kendi
gorevlerini yerine getirirken uygun
sekilde birbirlerini desteklemek ve

dizenleyici-denetleyici sonuglarin
tutarlihdgini tesvik etmek amaciyla
verimli ve etkili iletisimi, bilgi
paylasimini ve istisareyi tesvik
etmek icin hem yurt icinde hem de
uluslararasi dlizeyde birbirleriyle is
birligi ve koordinasyon iginde
olmalidir.

Yonetisim: Otoriteler, uygun
oldugu sekilde, kripto varhk
ihracgilarinin ve hizmet
saglayicilarinin  yurattikleri tim
islevler ve faaliyetler igin acik ve
dogrudan sorumluluk ve hesap
verebilirlik gizgileri iceren kapsamli
bir ydnetisim c¢ercevesine sahip
olmalarini ve bunu agiklamalarini
sart kosmalidir. Yonetisim
cergevesi, riskleri, buyukltkleri,
karmasikhiklari ve sistemik
6nemleri ve kripto varlik ihraggilari
ve hizmet sadlayicilarinin katildigi
faaliyet veya piyasanin
olusturabilecedi finansal istikrar
riski ile orantili olmalidir.
Yuarattakleri islevler ve faaliyetler
icin agik ve dogrudan sorumluluk
ve hesap verebilirlik hatlan
saglamalidir.

Risk Yonetimi: Otoriteler, kripto
varlik hizmet sadlayicilarinin
faaliyetleriyle iliskili tim o6nemli
riskleri kapsamli bir sekilde ele
alan etkili bir risk yo6netimi
cercevesine sahip olmalarini sart
kosmalidir. Cergeve, risk,
blylklik, karmasiklik ve sistemik
6nem ile katildiklar faaliyet veya
piyasanin olusturabilecedi finansal
istikrar riskiyle orantili olmalidir.
Otoriteler, kripto varlik ihrag
edenlerin katildiklari faaliyet veya
piyasanin olusturabilecedi finansal
istikrar riskini ele almalarini
zorunlu kilmahdir.

Veri Toplama, Saklama ve
Raporlama: Otoriteler, uygun
oldugu sekilde, kripto varhk
ihraggilarinin ve hizmet
saglayicilarinin, ihtiyagc duyulan
ilgili politikalar, prosedirler ve
altyapilar da dahil olmak uzere
verilerin toplanmasi, saklanmasi,



korunmasi ve zamaninda ve dogru
sekilde raporlanmasi igin sistemler
ve sirecgler de dahil olmak lzere
riskleri, boyutlari, karmasikliklar
ve sistemik onemleri ile orantili
olacak sekilde saglam cercevelere
sahip olmasini talep etmelidir. Ayni
zamanda vyetkililer, dizenleme,
denetleme ve gobzetim gorevlerini
yerine getirmek igin gerekli ve
uygun oldudgu olglide verilere
erisebilmelidir.

7- Kamuyu Aydinlatma: Otoriteler,
kripto varlik ihraggilarinin  ve
hizmet saglayicilarinin kullanicilara
ve ilgili paydaglara ydnetisim
cerceveleri, operasyonlari, risk
profilleri ve mali durumlarinin yani
sira  sagladiklari  Grianler  ve
yuratttkleri faaliyetler hakkinda
kapsamli, agik ve seffaf bilgiler
aciklamalarini zorunlu kilmalidir.

8- Ara Baglantilar ve Karsilikh
Bagimhiliklardan Kaynaklanan
Finansal 1Istikrar Risklerinin

Ele Alinmasi: Otoriteler hem
kripto varlik ekosistemi igindeki
hem de kripto varlik ekosistemi ile
daha genis finansal sistem
arasindaki ilgili ara badlantilar
belirlemeli ve izlemelidir. Otoriteler
bu badlantilardan ve karsihkh
bagimhliklardan kaynaklanan
finansal istikrar risklerini ele
almalidir.

9- Birden Fazla Islevi Olan Kripto
Varhik Hizmet Saglayicilarina
Yonelik Kapsamli Diizenleme:
Yetkili makamlar, izin verildigi
durumlarda birden fazla islevi ve
faaliyeti birlestiren kripto varlik
hizmet saglayicilarinin cikar
catismalari ve belirli islevler ile
faaliyetler ile iligkili riskleri ve bu
faaliyetlerin birlesiminden
kaynaklanan riskleri kapsamli bir
sekilde ele alan uygun dizenleme,
denetim ve gbdzetime tabi olmasini
saglamalidir.

2. IMF-FSB Sentez Belgesi: Kripto Varliklara Yonelik Politikalar

Konu hakkinda 7 Eylal 2023 tarihinde
yvayinlanan, Uluslararasi Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) ve
FSB'nin ortaklasa hazirladigi “IMF-FSB
Sentez Belgesi: Kripto Varliklara Yénelik
Politikalar” baglikh rapor kripto varlklarin
makroekonomik ve finansal etkilerine
yonelik onemli cikarimlarda
bulunmaktadir. Rapor, kripto varliklarin
makroekonomik etkilerinin kapsamli bir
analizini sunarak bu varhklarin hem
potansiyel faydalari hem de risklerini
mercek altina almaktadir. Ayrica, kripto
varliklarin makroekonomik ve finansal
istikrar agisindan risk olusturduguna, bu
risklerin  etkilesime girerek Dbirbirini
glglendirebilecedine dikkat cekilmektedir.

GUnUmulzde kripto varliklarin yaygin
olarak dile getirilen faydalarn arasinda
daha ucuz ve daha hizh sinir Ootesi
odemeler, finansal sisteme katilimin
artmasi ve daha fazla portfoy cesitliligi yer
almaktadir. Ancak rapor, bu faydalarin
cogunun henliz gergeklesmedigini ve

yetkililerin politika kararlarini
bilgilendirmek icin kripto varliklarla ilgili
maliyet ve faydalan kapsamh bir sekilde

dederlendirmesi gerektigini
belirtmektedir.
Ayrica, makroekonomik politikalar

desteklerken finansal istikrar ve finansal
butdnlik risklerini ele almak igin kripto
varliklarin ~ kapsamli  dlzenleyici ve
denetleyici gdzetiminin onemi de
vurgulanmaktadir.

Raporun ilk béliminde kripto varliklarin
finansal istikrara olan etkisi ve
beraberinde getirdigi riskler masaya
yatirilirken, ikinci bdélimde kapsayici
dizenleme gerekliliginden, son bodlimde
ise bu dizenlemelerin nasil
olusturulacagindan bahsedilmistir.

Raporda makroekonomik ve finansal
istikrarin  bozulmasinin disinda kripto
varliklarin sermaye piyasalarinda
yayginlasmasinin beraberinde getirdigi
baska riskler de tanimlanmistir. Bu riskleri



temel olarak 3 sinifa ayirmak

mumkindar:

1- Piyasa Biitiinliigi: Kripto varlik
piyasalarindaki yodunlasma riski
ve pazar  glcunin kotlye
kullaniimasi potansiyelini
vurgulamaktadir.

2- Yatirbmcinin Korunmasi: Piyasa
bitlinlGgunldn bozulmasi, etkili bir
saklama mekanizmasi eksikligi ve
operasyonel aksakliklar gibi
sebeplerle yatirmcilarin  kripto

varliklardan olusan portféylerinin
karsi karsiya kaldigi riskleri kapsar.

3- Cevresel Etkiler: Rapor, kripto
varliklarla iliskili gevresel riskleri,
Ozellikle de Bitcoin gibi is kaniti
(Proof of Work - PoW) mutabakat
mekanizmalarina dayanan kripto
varliklarin Urettigi enerji tiketimi
ve elektronik atiklari ele
almaktadir.

3. WFE - Giiglu Kripto Varhik Platform ve Borsalarini Tesvik Etmek

Dliinya Borsalar Birligi (WFE) 28 Eylul
2023 tarihinde yayinladigi “Giclii Kripto
Varlik Platform ve Borsalarini Tesvik
Etmek” raporunda kripto varlik piyasalarin
etkin isleyisini saglamak amaciyla 6 temel
ilke belirlemistir. WFE'nin Uyeleri menkul
kiymet ve tilrev borsalari olsa da Eylul
2023 tarihinde kurum tarafindan yapilan
bir anket calismasina gére ankete katilan
29 Uye borsadan 12'si dogrudan kripto
varliklar olmasa da bunlarla iliskili tirev
ardn ve hizmetleri blnyelerinde
barindirdiklarini belirtmistir. Bu borsalarin
icinde NASDAQ, Deutsche Boérse ve SIX
Group gibi dinyanin en blylUk borsalar
bulunmaktadir. Ayrica, 7 borsa da lriin ve
hizmet vyelpazesini  kripto varliklar
yoénlinde gelistirmeyi planladiklarini
aciklamistir. Dolayisiyla, WFE'nin konu ile
yakinen ilgilenmesi kaginilmaz hale
gelmistir.

Bu ilkeler ise asadidaki gibi 6zetlenebilir:

1- Kripto varlik alim/satim
platformlarinin kendi hesaplarina
islem yapmalarini veya

musterileriyle potansiyel catisma
halinde olmalarini sinirlandirmak
amaciyla departman bazinda yetki
ve sorumluluklarin uygun sekilde
daditilmasi;

2- Fiyat olusumunun guvenilirligini
korumak icin manipullasyon gibi
risklere yonelik kontrollerin
geligtirilmesi;

3- Risk yonetimi igin yeterli mali
kaynaklara sahip olunmasi;

4- Kripto varliklarin kripto varhk
piyasalarina kotasyon
standartlarinin glvenilirliginin
saglanmasi;

5- Uygun vybénetisim ve ybnetim
gerekliliklerine sahip olunmasi.

4. WFE - Kripto Para Ticaretinde Blok Zinciri Madenciliginin Giicii

ve Piyasa Etkinligi

Yine WFE tarafindan Ekim 2023 tarihinde
yayinlanan “Kripto Para Ticaretinde
Blok Zinciri Madenciliginin Giicii ve
Piyasa Etkinligi” baslikli raporda da
kripto varliklar igin adil ve verimli sekilde
isleyen piyasalar olusturmak icin gesitli
gtkarimlar mevcuttur. Ornegin, arastirma
blok zinciri dogrulama slirecinin etkisini
dikkate almanin son derece O&nemli
oldugunu, zira piyasa verimliliginin

toplam blok zincir bilgi islem gicuyle
paralel olarak arttigini vurgulamaktadir.
Ayrica, madencilik faaliyetlerinin
azalmasinin kripto varlik ticareti yapilan
platformlar arasinda daha genis fiyat
farkhliklarinin ~ olusmasina, dolayisiyla
arbitraj firsatlarinin artmasina sebep
oldugu belirtilmisti. Bu durumun ise
genel olarak piyasalann likiditesinin
bozulmasina sebep oldugu belirtilmistir.



5. FSB - Kripto Varhlk Aracilarinin Finansal Istikrara Etkileri

FSB, 28 Kasim 2023 tarihinde kripto varlik
aracihgi yapan kurumlarin
(Multifunctional Crypto-Asset
Intermediaries) finansal istikrara olan
etkilerinin masaya yatirildig1 “Kripto Varlik
Aracilarinin  Finansal Istikrara Etkileri”
baslikh bir galisma yapmistir. Calismada
bu kurumlarnin faaliyetlerinin, kaldirag,
likidite  uyumsuzlugu, teknoloji ve
operasyonel glvenlik aciklari
yaratabilecegi vurgulanmaktadir. Ayrica
bu glvenlik agiklarinin  s6z konusu
kurumlarin geffaf olmayan, sinir otesi

yapisi ve ybnetisim ve risk yonetimindeki
zayifliklar nedeniyle daha da artabilecedi
belirtilmektedir.

Ancak ayni zamanda raporda, kripto varlik
aracilarinin  olasi iflaslarinin  kiresel
finansal istikrara ve reel ekonomiye
yonelik tehdidinin su anda sinirh oldugu
da belirtilmektedir. Bununla birlikte kripto
varlik piyasalarinda yasanan olaylarin
yatinmcilarin ciddi kayiplara ugramasina
neden oldugu ve bu piyasalara olan
glveni sarstigi da vurgulanmaktadir.

6. IOSCO - Kripto ve Dijital Varhik Piyasalarina Yonelik Politika

Onerileri

IOSCO’nun Kasim 2023’te yayinladidi
“Kripto ve Dijital Varlik Piyasalarina
Yénelik  Politika  Onerileri”  baslikh
raporunda kripto ve dijital varliklarin
dizenlenmesine iliskin 18  politika
onerisinden olusan detayll bir rapor
yayinlamistir.  IOSCO ayrica, "ayni
faaliyetler, ayni riskler, ayni
dizenleme/dizenleyici sonuglar" ilkesine
uygun olarak, kripto varlik piyasalarinin
ve menkul kiymet piyasalarinin tim
IOSCO lUyesi Ulke dizenlemelerinin
tutarliligini tesvik etmeye calismaktadir.

Raporda detayli sekilde acgiklanan politika
Onerileri birbirleri ile benzer olanlar
konsolide edilmis sekilde asadidaki
gibidir:
1- Kripto varlik alim/satimina iliskin
ortak standartlar belirlenmesi
2- Organizasyonel ybnetisim
cercevesinin olusturulmasi
3- Kripto varlk alim/satimina iliskin

kurumlarin  Ustlendigi  rollerin
kamuya aciklanmasi
4- Emir iletimi mekanizmasinin

dizenlenmesi

5- Kamuyu aydinlatma ilkelerinin
dizenlenmesi

6- Kripto varhk alim/satim
platformlari igin gerekli izinlerin
dizenlenmesi

7- Birincil piyasa
dizenlenmesi

islemlerinin

8- Dolandiricilik ve piyasanin kotlye
kullaniminin énlenmesi
9- Piyasa go6zetiminin saglanmasi
10-Duzenleyici  kurumlar ile s
birliginin gelistiriimesi
11-Kapsaml bir saklama
mekanizmasinin olusturulmasi
12-Gelistirilecek saklama dlzenleme
esaslarinin kamuya agiklanmasi
13-Misteri nakit ve diger varliklarinin
glivence altina alinacadi bir
mekanizma olusturulmasi
14-Operasyonel ve teknolojik risklerin
yonetimi ile bunlarin kamuya
aciklanma esaslari

Ayrica, bu politika 6nerileri temel olarak 9
farkli temaya ayrilmistir Bu temalan
siralamak gerekirse:

1- Dizenleyicilere yodnelik kapsaml
tavsiyeler

2- Yonetisim ve olasI catismalarin
onlenmesine yonelik tavsiyeler

3- Alim/satim islemlerinin  kaydi
takibi ve bu islemlerin kamuya
aciklanmasina yoénelik tavsiyeler
(Ozellikle araci kuruluslar igin)

4- Kripto varliklarin kotasyonu ve
birincil piyasa faaliyetlerine iliskin
Oneriler

5- Piyasa manipllasyonunu
6nlemeye yo6nelik 6neriler



6- Dulzenleyici ve hizmet saglayici
kuruluglarin sinir étesi is birligine
yonelik tavsiyeler

II. MERKEZIYETSIZ FINANS

Merkeziyetsiz finans (Decentralized
Finance -DeFi) bir aracinin midahalesi
olmadan gergeklestirilen, finansal
hizmetlere benzer bir dizi kripto varhk
hizmetini ifade etmektedir. Blok zinciri
teknolojileri  tarafindan popller hale
getirilen merkeziyetsizlik ilkesine
dayanmaktadir. Bu kavram 06zellikle akilh
s6zlesmeler olmak Uzere kripto varliklarla
ilgili yeniliklerin ardindan popller hale
gelmistir.

7- Misteri varhklarinin saklanmasina
yonelik oneriler

8- Operasyonel ve teknik risklerin ele
alinmasina yonelik 6neriler

Merkeziyetsiz finansin ana kullanim
alanlar arasinda teminath bor¢ verme ve
token ticareti yer alir. Bu faaliyetler,
finansal aracilara ihtiyagc duymadan blok
zincir teknolojisi ile akilh s6zlesmelerden
faydalandiklari igin geleneksel finansal
hizmetlerden farkhlik gdstermektedir.
Konu hakkinda 2023 vyilinda FSB ve
IOSCO’nun hazirlamis oldugu 2 6nemli
rapor bu bélimde 6zetlenmistir.

1. FSB - Merkeziyetsiz Finansin Getirdigi Finansal Istikrar

Riskleri Raporu

FSB, 16 Subat 2023 tarihinde
merkeziyetsiz finansin finansal istikrar
risklerinin ele alndigi “Merkeziyetsiz
Finansin  Getirdigi  Finansal Istikrar
Riskleri” baslikh kapsamhl bir rapor
yayinlamistir. Rapor, merkeziyetsiz
finansa iliskin genel bir bakis sunarak,
merkezi olmayan sliregler aracilidiyla
finansal hizmetlerde yeni bir dénisim
yaratma potansiyelini vurgulamaktadir.
Fakat ayni zamanda raporda operasyonel
zorluklar ve ydnetisim risklerini gibi
risklerden bahsedilerek merkeziyetsiz
finansin geleneksel finansal sistemdeki
glvenlik aciklarini nasil artirdiginin alti
cizilmektedir. Raporun ilk  boélimi
merkeziyetsiz finansin tarihsel gecmisine
ayrilmis, akabinde ise merkeziyetsiz
finansin  zayif yonlerini vurgulanmis,
alim/satim  islemlerinin  gergeklestigi
iletim kanallan tanimlanmis ve son olarak
merkeziyetsiz  finansin  gelecedgi ve
halihazirda tanimlanan zayifliklarla nasil
miicadele edilebilecegi agiklanmistir.

Raporda merkeziyetsiz finansin
beraberinde getirdigi temel riskler
detaylandiniimistir. Bu riskleri asagidaki
gibi siniflandirmak mimkindur:

1- Mevcut dizenlemelerin
merkeziyetsiz finans
uygulamalarina adapte olmamasi
ve merkeziyetsiz finans
organizasyon vyapilarinin geffaf
olmamasi.

2- Kullanicllari merkeziyetsiz finans
faaliyetlerine iliskin yaniltabilecek

akilhh  sézlesmelerdeki kodlama
hatalan gibi operasyonel
zayifliklar.

3- Halihazirda klresel finansal
istikrara tehdit olusturacak
dizeyde olmasa da ekosistem
blyliylp gelismeye devam ettikge
slrekli gozetim gerektirecek olan

ve merkeziyetsiz finansin
dogasinda bulunan ozellikle
kodlama altyapisi ile alakal

gavenlik agiklari.



2. IOSCO - Merkeziyetsiz Finans Icin Politika Onerileri Raporu

IOSCO'nun Aralik 2023 tarihinde konu
hakkinda cesitli politika Onerileri
gelistirdigi “Merkeziyetsiz Finans igin
Politika Onerileri (DeFi)” baslikh raporunu
yayinlamistir. Hayli kapsamh olan bu
raporda merkeziyetsiz finans alanina
genel bir bakis sunarak ortak Urlinlerine,
hizmetlerine, faaliyetlerine ve son
gelismelere iliskin bilgiler sunmaktadir.
Rapor ayni zamanda merkeziyetsiz
finansta sinir o6tesi is birligini tesvik
etmeyi ve merkeziyetsiz finans piyasasi,
kripto varlik piyasalari ve geleneksel
finansal piyasalar arasindaki baglantilari
dederlendirmeyi amaclamaktadir.
Raporun ilk boéliminde merkeziyetsiz
finansin ginimuizdeki durumu mercek
altina alinirken ikinci bélimde ise cesitli
dizenleme oOnerileri verilmistir. Sonug
olarak gelistirilen dokuz politika 6nerisi ise
asadidaki gibidir:

1- Merkeziyetsiz Finansi
Anlamak: Dizenleyicilerin, DeFi
drdnleri, hizmetleri, faaliyetleri ve
duzenlemeleri hakkinda kapsamli
bir anlayis gelistirmeleri ve
bunlarin geleneksel finansal
piyasalardakine benzer ekonomik
islevlerini ve faaliyetlerini
tanimalarn énerilmektedir.

2- Tutarlhilik ve Gozetim: Oneriler,
DeFi'nin piyasa butinlGgint
saglama ve vyatirimcilari koruma
gibi dnceliklerini ele almak igin Gye

Ulkelerdeki diazenleyici
cergevelerin ve godzetimin daha
kapsamli hale getirilmesini
amaclamaktadir.

3- Mevcut Diizenlemeler ile
Uyumlu bir Yaklasim: Tavsiyeler,
IOSCO'nun menkul kiymet

piyasalari didzenlemesine ydnelik
yaygin olarak kabul edilen kiiresel
standartlarini merkeziyetsiz finans
drdnlerine, hizmetlerine,
faaliyetlerine ve dlizenlemelerine
uygulayan, ilkelere dayali ve sonug
odakli  bir yaklasima  vurgu
yapmaktadir.

4-

5-

Diizenlemelerin Bolgesel
Farkhhklar Kapsayacak
Sekilde Yapilmasi Yaklasimi:
Otoritelere, bolgesel farkhliklari da
dikkate alarak kendi mevcut veya
yeni  gelistirdikleri  cerceveleri
icerisinde uygun goérdikleri sekilde
IOSCO standartlarini uygulamasi
tavsiye edilmektedir.
Yatirimcilarin Korunmasi:
Oneriler, diizenleyici cercevelerin
merkeziyetsiz finansta yer alan
yatinnmcilar igin yeterli koruma
sadglamasini ve bu faaliyetlerle
iliskili ~ potansiyel riskleri ve
guavenlik aciklarini  ele almayi
amaclamaktadir.

Piyasa Biitiinliigiiniin
Saglanmasi: Dulzenleyicilerin,
piyasalarin batinliginid korumak
icin mali suclar, dolandiricilik,
piyasa manipllasyonu ve kara
para aklama ile ilgili konular da
dahil olmak Gzere DeFi'deki piyasa
bitinlGgini bozucu her tirll
konuyu ele almalan tesvik
edilmektedir.

Geri Bildirim Mekanizmasi

Gelistirilmesi: Rapor,
merkeziyetsiz finans igin
diazenleyici cercevelerin
gelistiriimesi  ve  uygulanmasi
konusunda bilgi saglamak
amaciyla sektor birlikleri,

diizenleyici otoriteler ve diger ilgili
kuruluslar dahil olmak lzere cesitli
paydaslardan geri bildirim almanin
6nemini vurgulamaktadir.

Diger Onerilerle Birlikte
Calisabilirlik:  Oneriler,  vyine
IOSCO tarafindan vyayinlanmig

olan Kripto ve Dijital Varlik
Piyasalarina yonelik politika
Onerilerini  tamamlayici  olacak
sekilde tasarlanmis olup, iki dneri
grubu arasinda birlikte
calisabilirligi saglamay! ve tutarl
bir dizenleme yaklagimini
desteklemeyi amacglamaktadir.
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ULUSLARARASI KURULUSLARIN
2023 SURDURULEBILIRLIK

GUNDEMI

1990'larda baslayan kiresel olarak
slirdirulebilirlige ulasma hedefleri, yillar
icinde pek cok (lkenin onceligi haline
gelmistir. Finans sektorinde de
strdurilebilirligi saglamak ve
surdarilebilir kalkinma hedeflerine
ulasmak icin gerekli finansmani saglamak
acsindan dizenleyiciler sermaye
piyasalarinda c¢evresel, sosyal ve
ybnetisim kriterlerini ve sirdardlebilir
kalkinma amaglarini desteklemek igin
kapsaml politikalar benimsemistir.

Bununla beraber, bu alanda galismalarin
henliz  olgunluk  dizeyine ulastig
sdylenemez. Bu ortamda uluslararasi

I. UCRETLENDIRME

Finansal Istikrar Kurulu kiresel finansal
istikrarin énemini vurgulamak ve bunu
korumak igin finansal piyasalardaki
zaaflarin  tespiti, finansal vyetkililer
arasindaki  bilgi  aligverisi  seklinde
koordinasyonun saglanmasi ve goézetim
ve dizenleme standartlarinin
uygulanmasi alanlarinda faaliyet
gostermektedir. FSB 2021’de baslayan
“iklim ile ilgili  Finansal Riskleri
hedefleyebilmek igin Yol Haritas”
calismasi  kapsaminda lcretlendirme
politikalar tzerinden finansal risklerin ele

Erhan Guimdu

kuruluslar  surdaralebilirlik  konusunu
gundemlerinin ilk siralarinda tutmaya
devam etmektedir.

Finansal Istikrar Kurulu (Financial
Stability Board-FSB), Uluslararasi
Sermaye Piyasalari Diizenleyicileri Orgiit
(International Organization of Securities
Commisions-I0SCO), Uluslararasi
Suardurdlebilirlik  Standartlan Kurulu
(International Sustainability Standards
Board- ISSB) ve Dinya Borsalar
Birligi'nin (World Federation of
Exchanges-WFE) c¢evresel, sosyal ve
ybnetim (CSY) alaninda 2023 vyilindaki
galismalan raporumuzda ele alinacaktir.

alinmasi yaklasimini  benimseyen bir
rapor yayinlamistir.

Rapor, 19 (lke arasindan vyaridan
fazlasinda bankacilik, sigortacilik ve
portfoy yonetimi alanlarinda dizenleyici
ve denetleyici otoritenin Ucretlendirme
yoluyla slrdurdilebilirlik ile ilgili finansal
riskleri gozetim sireglerine dahil ettigi
bildirmektedir.

a. FSB-Ucretlendirmede Iklim ile ilgili Finansal Riskler

iklim  dedisikliginin  finansal sistem
Uzerindeki etkisi finansal kurumlar ve
dizenleyiciler icin bir stratejik o©ncelik
halini almistir. Bdylece, finansal kurumlar,
iklimle ilgili ~ olcltleri  Gcretlendirme
anlayislarina dahil etmeye baslarken,
bircok Ulke dizenleyici ve gobzetleyici
kurallar belirlemenin ve bunlara uyum

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIiGI

saglamanin yollarini aramistir. FSB Nisan
2023’te bu raporunu, sirdirilebilirlik
konusunu sirketlerin Ucretlendirme
yontemleri Uzerinden destede tesvik
etmek niyetiyle yayinlamistir.

Sirketlerin  iklim ile ilgili  d&lcltleri
Ucretlendirme yapisina dahil etmeleriyle



ilgili calismalar karbon ayak izinin
azaltilmasini 6ncil alir, yalniz bununla
sinirh degildir. ~ Finansal  kuruluslar
tarafindan (cretlendirme cergevelerinde
kullanilan nicel 6lgltler genellikle kendi
faaliyetlerinden  kaynaklanan karbon
emisyonlarinin dogrudan veya yatirm ve
kredi yoluyla dolayh olarak azaltilmasina
iliskindir.

Bazi finansal kuruluglar siirdiiriilebilir
finans ve iiriinlerinin hacmini 6lglt
olarak kullanmaktadir. Ornegin bir portfoy
yonetim sirketi igin Olgut surdirilebilir
fonlardaki bayimeye iliskin olabilir. CSY
faktoérlerini  yatinm stratejisine dahil
etmek ve CSY finansmani gelirleri de
kullanilan élgltler arasindadir.

Raporda, iklim ile ilgili  o&lcltleri
Ucretlendirme vyapilarina dahil eden
finansal kurumlara dair diger go6zlemler
asagidaki sekliyle sunulmaktadir.

II. YESIL BADANA

Uluslararasi Sermaye Piyasalar
Diizenleyicileri Orgitli  “Yesil Badana
Uygulamalarini  Konu alan Godzetim
Uygulamalar” raporunu 2023 vyilinda
yayinlamistir. Rapora gore yesil badana
eylemlerine karsi miuicadelede CSY
skorlarinin etkisi yadsinamaz; ayrica,

Sorumluluk: Bazi finans kuruluslari iklim
liderligi tedbirlerine de yer vermektedir.

Sirdardlebilirlikle ilgili sorumluluk
alindiginin gobstergesi olarak
strdurdlebilirlik egitimleri,

surdurdlebilirlik  ve  iklim ile ilgili
inisiyatifler, CSY alaninda inovasyon
yapmak, bilgi paylasimi ve farkindahk
etkinlikleri kullanilabilmektedir.

Risk Yonetimi: CSY politikasi ile uyum
ve risk yonetiminde iklim dedisikligini
konu alan kilit performans goéstergelerinin
kullaniimasi 6rnek verilebilir.

Dissal CSY olcuimleri: Sirdiarilebilirlik
endeksi hesaplayan clnclu taraflarin
yayinladigi puanlar da
kullanilabilmektedir.

uluslararasi mesleki 6rgutlenmeler ile is
birlikleri ylratilerek yesil badana ile ilgili
gunumiuize uzanan kavramsal
belirsizlikler giderilecektir.

a. IOSCO- Yesil Badana Yontemlerini Engellemeye Yonelik

Gozetim Uygulamalari

csy dederlendirme yontemleri
beraberinde guvenilirlik, tutarhlik ve
veriye duyulan glven konularinda
zorluklara sebebiyet vermistir.
Sirdardlebilirlikle ilgili yaratilen
faaliyetlerde yaniltici bilgi vermek olarak
tanimlanabilecek  “yesil badana ile
savasmak” yatinmciyr korumak acisindan
IOSCO’nun  o6ncelik  sirasi  verdigi
alanlardan biridir. IOSCO tarafindan
Aralik 2023'te yayinlanan “Yesil Badana
Yéntemlerini Engellemeye Yoénelik
Gozetim Uygulamalan” raporunda;
portféy yénetimi, CSY derecelendirme ve
veri_sadlayicilara yonelik dizenleyici ve
denetleyici yaklagimlar ele alinmistir.

Ayrica, CFA veya EFAMA gibi uluslararasi
veya Brezilyali ANBIMA gibi ulusal meslek
orgutlerinin 6z dizenleme pratikleri de
ele alinmistir. Calismamizda bu alanda
yluritilen yatinmcr egitimi faaliyetlerine
de yer verilmistir. Raporun ana bulgulari
asadidaki gibidir:

o Yesil badanayi tam olarak
karsilayacak klresel bir tanimla ilgili
belirsizlik s6z konusudur. Pek ¢ok
Ulkenin mevzuatinda yesil badanayi
0zel olarak tanimlamadigi, vyesil
badana ve bununla iliskili risklerin
belirlenmesi konusunda rehberlik
saglamak ve bunun kamuya
aciklanmasi ile yetindigi



distnidlmektedir. Ek olarak, “green
bleaching” ve ™“green hushing”
olaylarina da dikkat c¢ekilmistir.
Green-hushing finansal piyasa

katihmcilarinin ilave
dizenlemelerden kaginmak igin
drtnlerinin CSsYy Ozelliklerini

belirtmemeyi tercih etmelerini ifade
etmektedir. Green-bleaching ise
pratikte vyesil ekonomiye katkisi
oldugu disltnidlen yatinm araclari
veya Urlnler Uzerindeki fazladan
denetim ve dizenlemelerden
kaginmak icin ilgili ardnin
surdirilebilirlik referansinin distk
gosterilmesi anlamina gelmektedir.

. Diuzenleyiciler hem kurum bazinda
hem de ardn bazinda
denetimlerinde  strdirulebilirlikle
ilgili uygulamalar gbzden
gecirmektedir. Bununla beraber
teknoloji kullanimiyla yesil badana
risklerinin azalabilecegi
belirtilmistir.  Egitim, farkindalk
yaratma ve kapasite artinmi
faaliyetleri yesil badanaya karsi
dizenleyici kurumlarca alinan ilave
Onlemlerdir. Bazi duzenleyiciler,
bireysel yatinmcilara sdrdtrtlebilir
drin sunan varlik ydéneticilerinin
bilgi dizeyine ydnelik gereklilikler
getirmekte veya rehberler
sunmaktadir. Dizenleyiciler ayrica,
kendi personellerinin sirdtrtlebilir
finans ve bu tdr Grinlerle ilgili tim

denetim doéngusi (6rnegin,
yetkilendirme, denetim ve gézetim,
uygulama) ile ilgili bilgi ve

becerilerini gelistirmek icin farkl

III. FINANSAL RAPORLAMA

Finansal raporlama alanindaki en dnemli
gelisme ISSB'nin yayinladigi ve
IOSCO’'nun da tasdik edip tanidigi
Uluslararasi Surduralebilirlik
Standartlari’'nin tasarimi olmustur. Buna
ek olarak, finansal raporlama konusunda

yontemler uygulamaktadir. Ayrica,
yesil badana  konusunun ele
alinmasi hem yatinmc hem de
sektor dizeyinde finansal egitim
girisimlerini de gerektirmektedir.

o CSY derecelendirme ve veri
saglayicilann sektérd  hizli  bir
bliyime evresindedir. Rapor, CSY
derecelendirmeleri ve veri Urlnleri
piyasasinin buylk 6lclde
dizenlenmemis oldugunu
belirtmektedir. Bununla birlikte,
birkac llkede zorunlu veya goénulli
politika gergeveleri gelistirme
calismalarni mevcuttur. Rapor, bu
yeni cercevelerin temel unsurlarini
ortaya koymaktadir.

o Yesil badana uygulamalarina para
cezalarindan lisans iptallerine kadar
genis bir yelpazede c¢esitli cezai
mueyyideler uygulandigi
gozlenmistir. Ancak dulzenleyiciler
genel olarak suca 6zel yaptirimlar
getirilmesinin yesil badana ile daha

etkili bir sekilde mucadele
edilmesini saglayacadini
belirtmistir. Yetkili makamlar

denetim ve yaptirim rejimlerini yesil
badana faaliyetlerini 6nleyecek ve
ele alacak sekilde uyarlamaya
gayret etmis olsalar bile, bu
mekanizmalarin  yeterliliginin  ve
etkinliginin halen test edilmesi
gerekmektedir.

o Son olarak, rapor Ulkeler arasi is
birliginin 6nemini vurgulamistir.

diger faaliyetlere dedinmek amaciyla
asagida “I0SCO Sirdurdlebilirlik ile ilgili
Sirket Raporlamasi Uzerine Kiresel
Denetim Cergevesi igin Uluslararasi
Calisma” adlh rapor da bu bdélime konu
olan rapor ve makaleler arasindadir.



a. ISSB-Sirdirilebilirlik Raporlama Standartlari

Uluslararasi Surddirilebilirlik Standartlar
Kurulu (International Sustainability
Standards Board- ISSB) uluslararasi
finansal raporlama standartlarini
olusturan IFRS Vakfi altinda 2021'de
kurulmustur.

ISSB Haziran 2023'te ilk standartlarini -

Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlart IFRS S1 ve IFRS S2-
yayinlamistir. Standartlar, yatirim

kararlarini bilgilendirmek igin sirketlerin
suardirdlebilirlikle ilgili acgiklamalarina
duyulan glveni artirmaya yardimc
olacaktir. IFRS S1 slrdarilebilirlikle ilgili
finansal aciklamalarin nasil
hazirlanacagini ve raporlanacadini, bu
aciklamalarin icerigi ve sunumuna iliskin
genel gereklilikleri belirlemektedir. IFRS
S2 ise bir igletmenin iklim ile ilgili risk ve
firsatlarina iliskin bilgilerin aciklanmasina
yonelik gereklilikleri ortaya koymaktadir.

IOSCO, Temmuz ayinda bir basin bildirisi
yayinlayarak ISSB’nin Sdrdirtlebilirlikle
ilgili Finansal Bildirim Standartlari'na tam
destek verdigini agikladi.

Ulkemizde de bu konuda yetkilendirilen
Kamu Goézetim Kurulu (KGK) Aralik
2023'te Surdurilebilirlikle Ilgili Finansal
Bilgilerin  Agiklamasina 1lliskin  Genel
Hiaklmleri ve aclk adi TSRS 1 ve 2'yi
yayinlamistir.

Buna gore; “(i) Aktif toplami 500 milyon
TL (ii) Yilik net satis hasilati 1 milyar TL
ve (iii) Calisan sayisi 250 Kkisi” esik
dederlerini art arda iki raporlama
doneminde de asan kuruluslar ve
bankalar 2024’ten baslayan hesap
ddéneminden itibaren sdrdurilebilirlik
raporlarini da yayinlayacaktir.

b. IOSCO Siirdirilebilirlik ile ilgili Sirket Raporlamasi Kiiresel
Denetim Cercgevesi i¢in Uluslararasi Calisma Raporu

Mart 2023'te IOSCO “Surdurlebilirlik ile
ilgili Sirket Raporlamasi Kiresel Denetim
Cercevesi igin  Uluslararasi Calisma
Raporunu” yayinlanmistir.

IOSCO bu raporla, yatinmci beklentilerini
karsilayip raporlamadaki puruzleri
gidermek adina ortaya konacak durusu;
ihraccilarin ve denetim faaliyet
sadlayicillarin  mevcut uygulamalar ve
gelecekteki ydnelimi, ve son olarak
Uluslararasi Denetim ve  Glivence
Standartlar Kurulu (International
Auditing and Assurance Standards Board-
IAASB) ve Muhasebeciler igin Uluslararasi
Etik Standartlari Kurulu (International

IV. KARBON PIYASALARI

IOSCO karbon piyasalari hakkinda
calismalarini sltrdirtdyor. Nisan ayinda
yayinlanan zorunlu karbon piyasalar
hakkinda nihai raporunda, bu piyasalarda
benimsenmesi dnerilen ilkeler paylasildi.

Ethics Standards Board for Accountants-
IESBA) gibi kural koyucularin mevcut
faaliyetleri ve dusunceleri gibi konular 3
ana baslikta incelemistir. Ayrica ortaya
konulan zafiyetleri gidermek slrecinde
IOSCO’'nun da roli ayn bir bélimde
incelenmektedir.

IOSCO iklim ile ilgili  raporlama
standartlari denetiminde kuresel bir
cergeve gelistiriimesi icin, kural koyucu
paydaslar ile isbirligi icinde calismaya
devam edecegini duyurmustur.

IOSCO, Gonulla Karbon Piyasalari lizerine
de calismalarini siirdirmektedir. Nisan
2022'de dye kurumlarin Ulkelerinin bu
konudaki c¢alismalarini ve gdéruslerini
iceren tartisma raporunun devami olarak



Aralik 2023'te gonulli karbon piyasalar
Uzerine bir taslak raporunu kamuoyu
gorisine sunmustur.

a. IOSCO-Zorunlu Karbon Piyasalari

IOSCO Nisan 2023'te zorunlu karbon
piyasalarini inceleyen ve bu alandaki
gelisime iliskin nihai raporu yayinlamistir.
Raporda zorunlu karbon piyasalan
(Compliance Carbon Markets - CCMs) ve
emisyon ticareti sistemlerinin (Emissions
Trading Systems - ETS) kavramsal
cercevesine dair nihai tanimlar, ayrica bu
sistemleri uygulamaya koymay distnen
Ulkelere rehber olmasi istenen tavsiyeleri
barindirmaktadir.

Raporda mevcut zorunlu karbon
piyasalarinin isleyisi incelenmekte ve
emtia tirev piyasalarindaki iyi

uygulamalardan alinan dersler (zerine
insa edilen dneriler sunulmaktadir.

Zorunlu karbon piyasalari ile alakali norm
ve zorluklardan séz ettikten sonra rapor,
bu piyasalarin dizenli calisabilmesi icin
Oneriler  sunar. Karbon piyasalari,
geleneksel finansal piyasalardan farkli
olarak tekil nitelikte degildir. Yani, birincil
piyasalarla ilgili kararlar yasa vyapicilar
tarafindan  verilmekteyken, cevresel
politika tasarlayicilari da konuyu
denetleyebilecek yetkiye sahiptir. IOSCO
bu ve daha fazlasiyla ilgili 11 maddelik

oneri  raporunu okuyucunun ilgisine
sunar:
(i)  Yetkili otoriteler birincil piyasaya

dair verilen (karbon kredisi limitleri,
daditimi VS konulardaki)
kararlarinda  6ngoérilebilirlik  ve
seffaflik seviyelerini ylkseltmelidir.

(if)  Adil, istikrarli ve rekabetgci pazarlari

hedefleyebilmek adina, ulusal
dizenlemeler elveriyorsa, birincil
piyasa ihraglarindan sorumlu
otoriteler l(icretsiz tahsisat yerine
ihale temelli dagitimi  tercih
etmelidir. Ucretsiz tahsisatin, belirli
sektorlerin reform yapma
tesviklerini azaltabilecedgi ve bu

durumun katilimcilarin ikincil piyasa

(iii)

(iv)

(v)

(vi)
(vii)

(viii)

(ix)

(x)

faaliyetlerine yonelimi
azaltmasindan endise edilmektedir.
Yetkili otoriteler, yapilan ihalelerin
sikhgini ongorilebilirlik, seffaflik ve
pazar buyukligu ile tutarhlk ilkeleri
cercevesinde belirlemelidir.

Yetkili otoriteler piyasa istikrari
mekanizmalarini kurduklarinda,
daha iyi 6ngorulebilirlik saglamak
icin her tdrld piyasa muidahalesi
kural temelli olmalidir.

Birinci pazarlarda zorunluluk ile
miukellef kurumlardan da ote
genislikte katilim hedeflenmelidir.
Yetkili  otoriteler, kendi yetki
alanlarindaki karbon kredilerinin
yasal ve dizenleyici
siniflandirmasini netlestirmelidir.
Ornegin karbon kredileleri dayanak
alan tlrevler genelde emtia tirevi
olarak degerlendiriimektedir. Diger
yandan AB ve Ingiltere’de karbon
kredileri finansal enstriiman olarak
tanimlanmaktadir.

Yetkili otoriteler yapilan ihalelerin
gbzetimini tesvik etmelidir.

Yetkili otoriteler, piyasa go6zetimini
yuratmek, kuruluslarin spot ve
tirev karbon piyasalarindaki
davraniglarini denetlemek ve uygun
yaptirnmi sadlamak icin aclk ve
dayanikli cergeveler olusturmayi
dastunmelidir.

Yetkili otorite piyasa altyapisi
kurumlarinin  (borsa, platform,
merkezi karsi taraf vs.) uygun ve
gulcla sekilde dizenlenmesini temin
etmelidir.

Yetkili otoriteler tlrev
s6zlesmelerinin
standardizasyonunu tesvik

etmelidir.

Yetkili otoriteler toplu pozisyonlar
ile dizenleyici verilerden elde edilen
periyodik verileri kamuya
agiklamayi degerlendirmelidir.



(xi) Yetkili otoriteler, yetkileri dahilinde
birincii ve ikincil piyasalarda
pazarlardaki kurallara uyumdan
cevresel ve finansal otoriteler dahil
olmak Uzere sorumlu makamlar

arasinda yetki ve igbirligi alanlarini
net bir sekilde tanimlamali ve bu
kurumlar arasindaki duzenleyici
isbirligini glglendirmelidir.

b. IOSCO-Goniillii Karbon Piyasalari Istisare Raporu

Gonalld karbon piyasalar katilimcilarin,
hikimetlerin  iklim  dedisikligi ile
mucadele politikalarindan bagimsiz
olarak her kesimin katilim saglayabilecegi
niteliktedir.  Faaliyetleri  gercevesinde
olusturduklari sera gazi emisyonlarini
dengelemek isteyen kesimler emisyon
miktarlarini hesaplayarak bu
emisyonlarini azaltmak igin emisyon
azaltimi  sadlayan projelerin (retmis
olduklari karbon kredilerini satin
almaktadir. Bu tirden krediler, genellikle
iklim degisikligini dogrudan konu alan
faaliyetler ve projelerle (6rn.: emisyon
azaltimi, yenilenebilir enerji kaynaklarina
yatirom, ormansizlagtirmanin
onlenmesiyle emisyon azaltimi veya agac
ekimi gibi karbon izi silimi, projeleriyle
Uretilebilir. IOSCO Aralik 2023'te taslak
raporu niteliginde GonullG  Karbon
Piyasalar calismalarini ézetleyen istisare
raporunu kamuoyu goérisine agmistir.

Rapora gore karbon kredilerinin
sunulmasinda ¢ogunlukla 4 adim izlenir:

(i) Iklim degisiminin etkilerini hafifletme
projesinin tasarlanmasi.

(ii)Sirketlerin sera gazi salinimi veya
azaltilmasi ile ilgili faaliyetlerinin 6lcimdi,
raporlanmasi ve Gglnci taraf
dogrulamasi

(iii) Bir karbon kredilendirme programi
tarafindan belgelendirme

(iv) SOz konusu faaliyetlerden elde edilen
azaltimi temsil eden kredi ihraglarinin,
finansal operasyonunu ylriten taraflarin
muhasebesine girisi.

Ayrica raporda, goénulla karbon
piyasalarinda goézlemlenmesi olasi bazi
zaaflarnn da 3 mercekte izlenecegi
duyurulur:

. Projelendirme  asamasinda -
karbon salinimini azaltma sirecindeki
teknik sorunlar, karbon kredisi ihracinda
veri  sorunlarindan  &6tard  karbon
kredilerinin kalitesinin belirlenmesi pek
¢ok zorluk bulunmaktadir. Yani sira, bu
surecte karbon kredilerini gelistiren
danisman sirketlerle cikar
gatismalarinin yasanmasi da olasidir.

. ikincil piyasada, taraflar
arasindaki alim satim ortamina yoénelik
standardizasyon olmamasi, merkezi
saklama olmamasindan o&tlrl ¢ifte
sayim yapilmasi, kamuya acik bilgilerin
yetersiz olmasi, gibi piyasa isleyisini
sekteye udratan bazi  zayifliklara
deginilmistir.

o Karbon kredisini satin alan taraf
icin kullanim ve kullanima dair kamuyu
aydinlatma duzenlemelerinin net bir
sekilde yapilmasi yesil badanaya karsi
onemlidir. Bu anlamda, karbon
kredilerinin dlizenlemelerde ne sekilde
tanimlandidi ve buna iliskin belirsizlikler
giderilmesine dikkat cekilmistir.

V. YESIL HISSE SENEDI ILKELERI

WFE'ye go6re surdurilebilirlik, finansal
sektérde “surdurdlebilir finans” gatisi
altinda cevresel, sosyal ve ydnetimsel
etki alanina dahil edilen kararlarin uzun
dénemli yatirimlar, strdirilebilir faaliyet
ve aktivitelere entegre etmesinde

yaratilan etkiyi tanimlar. WFE 12 Haziran
2023'te, surdarilebilirligi konu alan ve
2022 vyilinda ydratilen anketten elde
edilen bulgular yayinlamistir. Bu seneye
mahsus ilk kez, tUm borsalar bir CSY



inisiyatifine dahil olduklari veya icra
ettikleri yanitini vermistir.

Yesil Hisse Senetleri Ilkeleri Raporu’nda,
WFE, kote olan hisse senetleri icin bir

segcenek sunmasi amaciyla, borsalarin
kullanabilecegi kiiresel yapiy! olusturma
gayretiyle bir rehber hazirhdi icindedir.

a. WFE Yesil Hisse Senetleri Ilkeleri ve Rehber Taslagi

WFE “uluslararasi arenada kullanilan yesil
borglanma araci etiketine benzer sekilde
“Yesil Hisse Senetleri ilkeleri” ismiyle
halka arzlar dahil olmak Uzere hisse
senetleri icin “WFE Yesil Hisse Senedi
Siniflandirmasi” kriterleri  hazirlamistir.
Rehber, borsalarin bu kriterleri
benimsemesi halinde ihtiyag duyacaklari
operasyonel cerceveye iliskin de
asagdidaki gibi cesitli Onerilerde
bulunmaktadir:

. Borsalarda siniflandirmanin
gbzetimi icin sorumlular atanmasi
o Siniflandirmanin  geri  alinmasi

dahil, ilgili kriterleri baglatacak eylem ve
sireclerin belirlenmesi

. Siniflandirma isaretinin
gelistirilmesi ve kamuoyuna
aciklanmasini takiben kamusal bilginin
olusturulmasi

. Dederlendirme birimlerinin
eylemlerini 6lcecek kriterlerin tasviri

Kriterlerin merkezine aldigi kavramsal
cerceve asadidaki sekilde tanitilmaktadir:

o Kote olan hisseler: Sirket
gelirlerinin %50'sinin yesil faaliyetlerden
elde edilmesi kriteri Onerilmektedir.
Henlz gelir elde etme asamasinda
olmayan sirketler igin hesaplanan
beklenen toplam yillik gelirlerinin 100%
yesil ekonomiye dayandirilmasi veya yesil
yatirimlarin toplam yatirnmlardaki payinin

%50'den fazla olmasi gibi iki secenek
Onerilmistir.

o Taksonomi: “Yesil” olarak
siniflanan faaliyetleri belirlemek igin
borsalarin bir taksonomi kullanmasi
gerekmektedir. Bu taksonomi ulusal
dizeyde benimsenecek bir siniflandirma
olabilecedi gibi, ulusal bir siniflandirma
yoksa borsalarin acik ve objektif herhangi
bir yesil taksonomiyi referans taksonomi
olarak belirleyebilecegi veya kendileri
kriter ve tanimlar olusturabilecegi
belirtilmistir.

. Kurumsal Yénetim:. Ihraccilar
yesil olarak siniflandiriimak istiyorsa, ilgili
borsanin gecgerli kurumsal ydnetim
gereklerini saglamaldir.

) Degerlendirme: Yesil etiketi
alan kurumlarin finansal raporlarinin
“yesil” olma kriterlerini saglamaya devam
edip etmediginin, borsalar tarafindan
onaylanmis kurumlar tarafindan vyillhk
olarak kontrol edilmesi gereklidir. Bazi
durumlarda bu dederlendirmenin borsalar
tarafindan yapilabilecegi belirtilmistir.

o Kamuyu aydinlatma:
Borsalarin, ihraggilarin ve dederlendirme
hizmeti sunan taraflarin kriterlere
uyumu  hakkinda gerekli  bilgilerin
(metodoloji, kullanilan kriterler gibi)
kamuya duyurulmasini esas almaktadir.
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