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Degerli okuyvucular, sektoriin kiyymetli paydaslar,

Tilrldye, Glkemiz, degerleri, yetismis insan
gucu ve tabi ki potansiyeli. Beyin firtinast,
ugsuz bucaksiz, sinurlar olmadan ddstnme,
galisma, Uretme. 28 Nisan 2023 tarihinde
Sermaye Piyasalart Arastirma Merkezimizi
(SEPAM) kurduk ve galismalara basladik.

Peki biz kimiz? Egitimi, yetkinligi, tecribesi ve
enerjist olan, Uretken, Turkiyemin yetistirdigi,
Ulkesini seven, isin ehli insanlan bir araya
getirdik. 20 seneyi askin suredir sermaye
piyasalaninda vyer alan, kamu/tzel sektor
kékenli, sektor profesyonelleri, akademisyenler,
hukukgular, ©6zel sektér yoneticileri, kisacast
sermaye piyasalarina yon veren her alandan
insann bir araya geldigi bir topluluguz.

Sermaye Piyasalar, bir Ulkenin olmazsa
olmazidw, kalkinma aracidw.  Ulkemiz igin
de fazlaswyla énemlidir. iste bizler, tam da bu
noktada galismaktayiz.

..ve tabi ki, Tanim ve Gida. Ganumuazdn en onemli
konusudur, tarladan-gatala tarim ve gida, hem gida
arz guvenligi bakumindan, hem de kendi ayaklan
Uzerinde duran ulke tarumt ve Uulke ekonomist
balkumindan gok ama gok énemlidir. Tarum ve gida
arz glvenliginin ne derece dnemli oldugu, 6nce
pandemi, sonrasinda ise Rusya- Ukrayna savastile
cok dahanet bir sekilde ortaya gikmistur.

Ulkemizde de aynt sekilde; hem gida hem de
ekonomti agisindan tanim gudn gegtikge 6nem
kazanmaktadtr. Tarim igin ana unsur finansmandr.
iste tam da bu noktada, Sermaye Piyasalanmiz

ortaya gikmaktadw. SUrdlrdlebilir finansman,
sUrdlrdlebilir dretim, sGrdlrdlebilir  kalkinma,
sUrdlralebilir refah.

Sermaye Piyasalart Arastirma Merkezi'mizin
Glkemiz igin hayirlt ve ugurlu olmasum diler,
benimle birlikte yola c¢ikan tim dostlarima
tesekkir ederim.

Al Cem

SUCA

SEPAM Yoénetim Kurulu Baskani




Sermaye
Piyasalari
Arastirma
D M

Sermaye, Tarim Piyasalari ve
Surdirulebilirlik

Sermaye Piyasalari Arastirma
Merkezi Yillik Bulteni

Yénetim Kurulu Baskani
Ali Cem SUCA

Tasarim

Innovaart - Creative Content
Management

Baski
Anil Matbaasi

Idare Adresi

Koc Kuleleri, 2D Blok No:34
S6gutoza, Cankaya, Ankara

www.sepam.org.tr
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icin Innovaart Sanatsal Tasarim ve Danismanlik
Limited Sirketi tarafindan hazirlanmaktadir. Dergide
bulunan yazilar SEPAM yénetim kurulunun onayi
olmadan kismen veya tamamen kaynak belirtmeden
kullanilamaz.
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Zekaile

Mahir Kubilay DAGLI
Trive Tiirkiye Baskan
Yardimcisi

Son donemde hayatimizin her alaninda yapay zeka ile calisan
nesneler gdrmeye basladik. Yapay zeka teknolojisi telefonlarimiza
da girmis durumda. Bu alanda hedef stper akilli yapay zekalar
(Artificial Super Intelligence). Bilindigi Uzere, stper akilli zeka;
bilimsel yaraticilik, genel akil ve sosyal beceriler de dahil olmak
Uzere, her alanda ortalama insan beyninden daha akilli algoritma
olarak tanimlanabilir. Bu stper akilli yapay zekalarin da dntmuzdeki
bir kac yil icinde hayata gecebilecegi dillendiriimeye baslandi.
Eger bu 6ngorl gerceklesirse insanlk tarihinde esi gortlmemis
bir refah ve yetenek caginin bizi bekledigini hayal ediyoruz.
Varolussal riskler bir yana birakilirsa, (yani bu stper yapay zekalarin
insanoglunun varligina muhtemel tehditleri) alisageldigimiz duzen
tipki pandemide oldugu gibi bir tur daha hem de daha kokli olarak
degisecek. En basitinden egitim sistemi stper akilli yapay zekalarla
tamamen degisecek okullarin, Universitelerin dnemi azalacak yapay
zeka egitmenleri en iyi insan egitmenlerden daha iyi ders anlatip,
Ogretebilecek konuma gelebilecektir. Yine hukuk, saglik hizmetleri
ve yazilim gibi bir cok alanda yapay zekalar hayati kolaylastiracak.

Ancak bu stper akilli yapay zekalarin yaygin olarak kullanilabilir ve
erisilebilir olmasi icin bol miktarda bilgi islem glict ve enerjiye ihti-
yac duyulacaktir. Mevcut teknoloji ile bu bilgisayarlarin calisabilme-
si pek mumkin goérianmuyor.



Bu konuda arastirmacilar ve
sirketler bos durmuyor. Bu
calismalar her zaman oldu-
gu gibi dogadan ve insandan
ilham aliyor. Soyle ki insan
beyni, 86 milyar nérona sa-
hip ve verimli hesaplama icin
yalnizca 20 watt glc kullanan
bir glic merkezidir. Beynimiz
mevcut bilgisayar teknolo-
jisi kullanilarak insa edilmis
olsaydi, ona glc saglamak,
sadece bu makaleyi okumak
ve anlamak icin bile iki bytk
elektrik santraline ihtiyac du-
yulacakti. Dolayisiyla beyni-
miz kadar gUclu bir islemci ve
aynl zamanda cok az enerji
tuketimi olan bir yapi tGzerine
calismalar devam ediyor. Bu
calismalarda yeni nesil dijital
islemciler olan biyoprosesler
kullaniliyor. Bu cigir acan bi-
yoprosesorler, geleneksel si-
likon yerine insan noronlarini
kullanmaktadir. Yani biyolojik
sinir aglari ile bilgisayar tek-
nolojisi birlestiriliyor.

Bazen kendi yapay glinde-
mimizde  DuUnyanin  farkl

Siiper akilli yapay zekalarm yaygin
olarak kullanilabilir ve erisilebilir
olmasi icin bol miktarda bilgi islem
giicii ve enerjiye ihtiyac duyulacaktir.

Siiper akilli zeka; bilimsel yaraticilik,
genel akil ve sosyal beceriler de dahil
olmak iizere, her alanda ortalama insan
beyninden daha akilli algoritma olarak

tammlanabilir.

noktalarindaki bu tarz cigir aci-
ci teknolojik gelismeleri takip
edemiyoruz. Ancak yakin ge-
lecekte slper yapay zekanin
ihtiyac duyacagi enerji kaynagi
da dahil bir cok eksigin tamam-
lanacagl ve hayatimizda yapay
zekanin bugln oldugundan cok
daha fazla bir yer isgal edecegi
kesin.

Peki biz buna hazir
myiz?

Kurumlar, hayat tarzimiz, mes-
lekler gibi bir cok alanda degi-
simler yasanacak. Bugln mu-
teber olan bir cok meslek ya
da kurum kaybolacak bu isler
stper yapay zekalar ile cok clzi

bir maliyetle hem de cok daha
kaliteli bir sekilde yapilabilecek.
Degisimin ontnde durabilmek
mUmkin degil.

Bu noktada oncelikle bu alan-
lardaki gelismelerin yakindan
takip edilmesi ve gelismelere
gore proaktif aksiyon alinmasi
birey ve kurumlara yasanacak
degisimlere belirli 6lctde hazir-
likh olma imkani saglayacaktir.
ikincisi de bireylerin 6zellikle
tekrarlayan ve rutin islerden
uzak durmasi ve yaratiicigl or-
taya cikarabilecek alanlara yo-
nelmesi dnemli olacaktr.




Turkiye’de Yatirnm Fonu
Deneyiminin Gelecegi

Haluk OZEK

Oneriver Robo
Danismanlik Kurucu
Ortag

@) oneriver

Yatmm fonlarinin - glinimizde bireysel yatinmcilar tarafindan
giderek daha cok tercih edildigini gozlemliyoruz. Dustk birim
fiyatlari sayesinde isteyen her bireysel yatirimcinin profesyonel yatirim
danismanhgl hizmetinden faydalanmasini saglayan yatirim fonlari,
yatirim evreninin “demokratiklesmesini” saglayan en énemli araclardan
biri haline geldi. Bireysel yatirimcilarin taleplerinin, fon sayisi ve
cesitliligiyle dogru orantili arttigini sdylemek de mumkin. Peki bu
gelismeler isiginda bizleri gelecekte neler bekliyor?

23.09.2024 tarihi itibariyle Ulkemizde 692 adet TEFASta islem go-
ren menkul kiymet yatirim fonu bulunuyor. Bu fonlarin kuruculari olan
portfoy yonetim sirketleri, kurduklari farkli tirlerdeki fonlar Gzerinden
surekli olarak birbirleriyle rekabet halindeler. Rekabetin getiri perfor-
mans! Uzerinden sekillendigi ve yatirimcilarla paylasildigl bu evrenin
yatirimcilar icin cazip firsatlar barindirdigini da soyleyebiliriz. Ancak
bireysel yatirnmcinin yalnizca fonlarin getiri performansina veya risk
puanina bagli olarak yatirim kararlari vermesi yeterli degil. Bireysel ya-
tirmciya deger katacak farkli yaklasimlara da ihtiyac var.

Bu tUr yaklasimlara ihtiyac olmasinin en dnemli sebeplerinden biri, bi-
reysel yatirimceryr uzun vadeli fon yatirimcisi olmaya tesvik
etmek. Ulkemizde ne yazik ki finansal okur-yazarligin




Vanguard isimli
yatwrim danismanlign
sirketinin kurucusu,
efsanevi yatirimci
Fohn Boglein devyisiyle:
“Zamanlamayva degil
samana giivenin”

A

distk olmasi ve buna bagl ola-
rak bireysel yatinmcinin dogru
yatinm  kararlari  verememesi
bilinen bir gercek. Ote yandan,
ozellikli bireysel yatirmcilar icin
bir yatinm karari verip belli bir
stre bu yatirnmini korumasi, per-
formans acisindan olumlu ola-
biliyor. Vanguard isimli yatirim
danismanhg sirketinin kurucusu,
efsanevi yatinmci John Bogle'in
deyisiyle: “Zamanlamaya degil
zamana glvenin.”

Peki bunu nasil saglayacagiz?
Bireysel yatirmciya yatirm on-
ylzlerinden sunulan deneyim
araciligiyla yatirimini uzun vadeli
yapmaya tesvik etmek oldukca
etkili bir yontem olabilir. Bu yon-
lendirmeyi yaparken bir gercegi
unutmamamiz gerekiyor. Birey-
sel yatirimcilar belli bir amac icin
birikim yaparlar. Bu amac cok is-
tedikleri bir tatile gitmek, ileride
cocuklarinin okul masraflari veya
gelecekteki olasi kotl glinler icin
olabilir. Eger bireysel yatirimcinin
kendisine bu tir amaclar secip
bu amaclar dogrultusunda vya-
tirrm yapmasini saglarsak, hatta
yatinmciya dUzenli olarak biri-
kimini artirmasi durumunda ne
kadar stirede hedefledigi yatirnm
miktarina ulasabilecegini rapor-
layabilirsek, bireysel yatirimcinin
yatirnm yapma vadesini artirma
yoniunde ciddi bir adim atabiliriz.

Ancak elbette ki bireysel yatirim-
cinin stirekli olarak ayni fon port-
foylni elinde tutmasi saglikli ol-
mayacaktir. Ozellikle glinimiizde
dinya glndemi ve buna baglh
olarak piyasalar bu kadar hiz-
li degisirken, belirli zamanlarda
portfoy agirliklarini glincellemek
gerekli olmaktadir. Bu ihtiyaca
yonelik olarak da robo danis-
manlik uygulamalarinin bireysel
yatinmcilarin dogru yatirm ka-
rarlari almalarinda cok 6nemli bir
yonlendirici uygulama oldugunu
soyleyebiliriz. Belirli bir finansal
algoritmaya dayanan, makine
o6grenimi gibi glincel teknolojiler-
den faydalanan ve vyatirimcinin
almak istedigi risk miktari ve yasi
gibi parametreleri de gbz onin-
de bulundurarak dagilim tavsi-
yelerini Greten bu uygulamalar
bireysel yatirimci icin her gecen
glin daha da énem kazanacak di-
yebiliriz.

Son olarak da uzun vadede du-
zenli birikim yapan ve dogru
yatinm kararlari veren bireysel
yatirimcilarin, yatirm fonlarinin
en onemli satis kanallarindan
biri olan bankalar icin faydalarini
inceleyelim. Bilindigi Uzere ayni
portfoy yonetim sirketleri gibi
bankalar da surekli bir rekabet
icerisindeler. Portfoy yonetim
sirketleri fonlarini en iyi sekilde
yonetmek icin rekabet ederken

bankalar da bu fonlari satmak
icin rekabet ediyorlar. Burada
bankalar acisindan tesvik edici
faktor, portfoy yonetim sirketleri
ile yaptiklari gelir paylasimi an-
lasmalari oluyor. Bu anlasmalar
sayesinde bir fonun satisini ya-
pan banka, fonun yonetim Ucre-
tinin belirli bir ylzdesini kazanc
olarak aliyor. Bu sebeple banka-
lar acisindan fon yatirimcilarinin
kendi platformlari Uzerinden is-
lem yapmalarini ve bu platform-
lar Uzerinde uzun stre kalmalari-
ni saglamak cok dnem kazaniyor.

Ulkemizde bankalar teknoloji
acisindan dinyaya kiyasla cok iyi
bir noktadalar. Bu durum da yu-
karida bahsettigim deneyimleri
mUsterilerine saglamalari agisin-
dan bankalara ciddi bir avantaj
saghyor. Bankalar gelismis mus-
teri deneyimi, robo-danismanlk
ve hedef odakli yatinm gibi farkli
hizmetleri bireysel yatirmcilara
Oneriver gibi fintech sirketleri-
nin ¢ozdmleri araciligiyla ulas-
tirabilirler.  Bireysel yatirimciya
dokunan her kanal icin coztmleri
olan bu sirketler, varlk teknolo-
jisi (wealth-tech) alanina odak-
landiklari icin is birligi yaptiklari
kurumlarin en glincel hizmetleri
mUsterilerine sunmalarini sagl-
yorlar. Bu tUr is birlikleri ile hem
bireysel vyatirimcilarin hem de
onlara hizmet veren kurumlarin
kazandiklari bir ekosistem muim-
kin oluyor.

Ulkemizde bankalar
leknoloji acisindan
diinvaya kwyasla
cok i bir noktada
M
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SameUP Kurucu Ortagi

ektorden ve platformdan
bagimsiz  olarak  kullanici
deneyimi  dogru ve  etkili

sekilde uygulandiginda, basit
ihtiyaclarin coziminU amaclasa
bile kurumlari akilda kalan,
farklilasan ve rekabette 6&ncl
hale getirebilmistir. Bir baska
devisle, dogru kullanici deneyimi
ve araylz  sunumu, fikrin
musteriye tUm potansiyeliyle
sunulmasini saglayan 6nemli bir
araca dontsmustar.

Pandemi ile baslayan ve sonra-
sinda da devam eden yatirimci-
larin sermaye piyasalarina olan
ilgisi, sektorin dinamiklerini de
degistirmeye sebep oldu; dyle ki
yatinnm araclarinin dijital kanal-
lar ile sunulabilmesi hem kurum
hem de yatinm araci seciminde
yatirimcl igin en dnemli kriterler-
den biri olmaya basladi.

Sektorin bu alandaki gelisimine
ait birkac 6nemli veri ise su sekil-
de; 2020'de yatirimcilarin %40’
subelerden islem vyaparken, bu
oran 2023'te %18'e kadar geri-
lemistir. Yatinmcilar artik inter-
net ve mobil bankaciligr asil kanal
olarak kullanmaya baslamistir.

Ocak-Mart 2024 doéneminde
banka internet sube ve mobil
bankacilik kanallarr kullanilarak
yapilan yatinm islem adetleri bir
onceki yilin ayni donemine gore
%78,3 artarak 264 milyona ulas-
mistir. (Turkiye Bankalar Birligi)

Yatinmcilarin ihtiyaclarr da di-
jitallesme ile degismistir. 2023
yilinda vyapilan bir arastirmada,
yatirmcilarin. %63'0 daha kap-
samli analiz araclarina ve hizli is-
lem yapma imkanina duyduklari
ihtiyaci  vurgulamistir.  (KPMG)
Bu ve benzeri veriler, sektorin
dijitallesme ihtiyacini ve kullani-
cilarin buna karsilik verdigi tepki-
yi 6lcmemize olanak sagliyor.

Yatinm dinyasinda dijitallesme-
nin kacinilmaz oldugunu kabul
eden bankalar, araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri ve di-
ger tUm yatinmciya kanal olarak
hizmet veren kurumlar arasinda-
ki bu dijital rekabetin artmasiyla
kullanici deneyimine odaklanma
ve deneyimin ozellestiriimesi
cok daha fazla nem kazanmaya
basladi. Markalar, yazilim ve tek-
nolojinin yani sira rakiplerinden



Ocak-Mart 2024 doneminde
banka internet sube ve
mobil bankacilik kanallar:
kullanmilarak yapilan yatirnm
islem adetleri bir onceki
yilin ayni1 donemine gore
%78.,3 artarak 264 milyona
ulasmustir.

ayrismak icin deneyim tasarimina daha fazla kaynak
ayirmanin énemini kavradilar. Finansin buglnU artik
“‘Dijital Banka”, “Dogustan Dijital Araci Kurumlar” gibi
terimlerle tanimlanan kurumlarin aksiyon ve kararlari
ile sekillenmeye basladi.

SameUp olarak “deneyim odakl yazilim” mottomuzu
onde bulundurarak sermaye piyasasinda hizmet veren
kurumlarin rekabet etmesine yardimci olacak asagida
siraladigim dnemli deneyim unsurlarini kullanmaktayiz:

Basitlik: Analiz, grafik ve karsilastirma gibi kompleks bilesenlerin kullanicinin kolayca anlayabilmesini,
potansiyel ve firsatlari kolaylikla analiz edebilmesini amaclar.

Hiz: Yatirmci artik hem daha hizli hem de daha sabirsiz; bu nedenle strtinmenin az oldugu, hizin
maksimize edildigi kullanici akislari Gnemlidir.

} Mobil Uyum: Bankacilik misterilerine ait istatistikler gdsteriyor ki kullanicilar artik dijital kanallar ice-
risinde de secimini mobilden yana yapmakta ve %87 sadece mobil bankacilik kullanimina ulasiimis du-
rumda. Bu nedenle “mobile first” Turkce tabiri ile “Oncelikle mobil” odakl yaklasim takip edilmektedir.

} Kisisellestirme: Dijitallesmeden de dnce kurumlarin rekabette farklilasmak icin kullandigi kisiye ozel
hizmet mantigl yeni nesil platformlarda ana unsur olarak yerini almis durumda. Yatinm musterilerinin
kazanc/risk egilimleri hatta sosyal ve kullanim tercihleri bile yatirim araclarini ve bu araclari sunan araci
platformlari kisisellestirmek icin girdi olusturmakta. Kisisellestirmeyi veri ve tasarimin kol kola girdigi
bir kullanici alani olarak da tanimlayabiliriz.

} Giiven ve Seffaflik: Ozellikle finans dikeyinde gliven veren kullanim, seffaf iletisim ve miisteri yolcu-
lugu tasarlanmasi kritik olup, yatirmcinin stiphe ile zaman kaybetmesinin ve deneyiminin olumsuz
etkilenmesinin 6nlne gecilmesi gerekmektedir.

} Egitici ve Yonlendirici Olma: Yatirim araclari ve unsurlari cesitliliginin genis olmasi, hem yasal diizen-
lemeler hem de kabul edilmis normlar geregi yatinma konu alandaki Grtin, hizmet ve onun sonraki
dénem isleyisi hakkinda basit bilgi yonlendirmelere ulasmasi da énem kazanmaktadir.

Bu nedenlerle; SameUp, deneyi-
min olusumuna aracilik ederken
henlz GrdnUn konsept ve aras-
firma asamasinda dahil olarak,
ihtiyaci, pazari ve kullanici de-
neyim egilimlerini Grin sahipleri
ile arastirarak strece baslamayi
onemli gbrmektedir. MUsteri yol-
culugunun tanimi ve bu yolculu-
gun haritalama sUreci tasarim-
dan o6nce kritik dneme sahiptir.
Sonrasinda, en modern, basit ve
sonu¢ odakh kullanici deneyimi
tasarima yansitilir.

Hepimizin hem heyecan hem de
merakla izledigi bu gelisim yolcu-
lugunda, yatirimcilarin daha ko-
lay ve bilincli yatirim yapmalarin
sagladigimiz, onlarin  deneyim
ciktilarindan geliserek sektort de
gelistirdigimiz bir donem olacagi
cok acik...

Bu yeni dénem sadece yatirim
araclarini degil, ayni zamanda
yatirimcinin bilgiye ulasimini ve
karar alma sUreclerini de koklG
bir sekilde degistirmeye devam
edecek.

Dileriz ki bu dinamiklesen eko-
sistem, daha bilincli arastirmaci
yatirnmcilarin  ortaya cikmasina
vesile olur. Teknolojinin sundu-
gu imkanlarla glclenen bireysel
yatirnmcilarin, strdUrUlebilir  fi-
nansal kararlar alarak hem kendi
birikimlerine hem de sektortn
blylmesine katki saglamalarini
temenni ediyoruz.
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Stratejik Cesitlendirme
ve Psikolojik Dayaniklulik
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inansal piyasalardayatirimyapmanin en zorlu yanlarindan biri,
Fgok saylda alternatif arasinda dogru secimi yaparak kazanc
saglamaktir. Ancak, hayatin her alaninda oldugu gibi, yatinm
kararlari da her zaman beklendigi gibi sonuc vermeyebilir. Bu
noktada, yatirimcilar icin en blytk zorluklardan biri yatirnmda
kalabilmek ve psikolojilerini yonetmektir. ClnkU piyasadaki
dalgalanmalar, kisa vadede bUyuk kayiplara neden olabilecegi
gibi uzun vadede blyUk firsatlar da yaratabilir. Peki yatirrmda
kalabilmenin anahtari nedir? Bu sorunun cevabi, dogru sekilde
cesitlendirilmis ve riski dagitilmis bir portfoyde yatiyor.

Cesitlendirme:
Yatirmnmcilarim Sigortasi

Yatirim fonlarinin uzun vadede
basarili olmasinin en etkili yol-
larindan biri, portfoy cesitlen-
dirmesidir. Yatinm portfoylnu
farkh varhk siniflarina, sektorle-
re ya da cografi bolgelere dagi-
tarak riskler minimize edilebilir.

Bu strateji, belirli bir varligin ya
da sektorin kotl performansi-
nin, genel portfoydn basarisini
olumsuz etkilemesini engeller.
Cesitlendirme, fon yatirimcila-
r icin piyasa dalgalanmalarina
karsi dnemli bir koruma saglar
ve uzun vadede istikrarli getiri-
ler elde etmeye yardimci olur.



Joe Wiggins'in “Akilli Fon Yati-
rimcisi: Aktif ve Pasif Fonlarda
Daha lyi Sonuclar icin Pratik
Adimlar” adl kitabi, yatirmda
cesitlendirmenin 6nemini vur-
gulayan o6nemli bir kaynaktr.
Wiggins, cesitlendirme hak-
kinda su onemli noktaya dik-
kat ceker: “Cesitlendirmenin
‘dogru’ bir seviyesi yoktur; bu,
her bireyin gereksinimlerine ve
Ozelliklerine baglidir. Ancak, ne
kadar yogunlasmis bir portfoye
sahipseniz, kayip riskiniz de o
kadar artacaktir” Wiggins ay-
rica, cesitlendirilmis bir port-
foyde tim fonlarin ayni anda
ylkseliyor olmasinin bir soruna
isaret edebilecegini belirtiyor.
CUnkU dogru cesitlendirilmis
bir portfoyde bazi fonlar baz
donemlerde geride kalabilir, bu
da saglkh bir dagilimin isareti
olarak gorilebilir.

» Nasil Cesitlendirmeli?

Yatirimda cesitlendirme strate-
jileri bircok farkli sekilde uygu-
lanabilir. Iste bazi temel cesit-
lendirme kategorileri:

Varlik Siniflar

Hisse senetleri, tahviller, sabit
getirili enstrimanlar, yabanci
hisse senetleri gibi farkli varlk
siniflarina yatinm yapmak.

Cografi Bolgeler

ABD, Avrupa, Asya ya da gelis-
mekte olan piyasalara yatirm
yaparak cografi riskleri dagit-
mak.

Temalar

Teknoloji, temiz enerji ya da
emtia gibi belirli temalar Uzeri-
ne odaklanmak.

Ayni Tema Icinde Farklliklar

Ornegin, Turkiye'de BIST30,
BIST100 disi ya da strdurdle-
bilirlik endeksine dayali fonlara
yatinnm yapmak.

Portfoy Yoneticisi

Farkli portfoy yoneticileri tara-
findan yonetilen fonlara yati-
rim yaparak farkli stratejilerden
faydalanmak.

Para Birimi

TL, USD va da EUR gibi farkli
para birimleri Gzerinden yatirm
yapmak, doviz riskini dagitmak
icin etkili olabilir.

Yerli ve Yabanci
» Hisse Fonlarinda
Cesitlendirme

Yatirnm portfoylerini  cesitlen-
dirirken, hem verel piyasalarda
hem de global piyasalarda fir-
satlari degerlendirmek oldukca
onemlidir. Yerli ve yabanci hisse
senetlerine yatirim yapan fon-
lar, yatirnmciya iki farkli avantaj
saglar: Birincisi, yerel piyasa-
lardaki dinamiklere asinalik ve
erisilebilirlik, ikincisi ise global
piyasalarda bUylUme potansiyeli
tasiyan sirketlere erisim imka-

ni. Bu iki stratejiyi birlestirerek,
portfoy risklerini daha dengeli
yonetmek ve uzun vadeli ge-
tirileri maksimize etmek mum-
kindar.

Yerli Hisse Fonlari ile
» (esitlendirme: Tiirkiye
Piyasasina Odaklanmak

Turkiye, gelismekte olan bir
piyasa olarak yuiksek bUylime
potansiyeline sahip olsa da
volatilite ve riskler bakimindan
da onemli zorluklar sunar. Bu
sebeple, yerli hisse senedi fon-
larinda cesitlendirme yapmak,
portfoy yonetiminin en kritik
unsurlarindan biridir. Yerli his-
se fonlarinda cesitlendirme ya-
parken dikkat edilmesi gereken
bazi ana basliklar sunlardir:

1. Endeks Agirlikh Fonlar

Turkiye'de yatinmcilar icin BIST
endeksleri blylk o6nem tasir.
BIST30 ve BIST100 gibi en-
deksler, Turkiye'nin en blyUk
ve en likit sirketlerini barindirir.
Ornegin, BIST30 agirlikli fonlar,
likidite ve dUsUk volatilite aci-
sindan yatirimcilara glven ve-
rirken, biylUme potansiyeli olan
saglam sirketlere yatirim imkani
saglar. Ancak bu tlr fonlarin

Tiirkive, gelismekte olan
bir pivasa olarak viiksek
biiviime potansiveline sahip
olsa da volatilite ve riskler

bakimindan da onemli
zorluklar sunar.




getiri potansiyeli, daha risk-
li sektorlerdeki sirketlere gore
nispeten dustk olabilir.

2. Tematik ve Sektérel Fonlar

Turkiye'de tematik fonlara ya-
tirnm yapmak, belirli sektorlere
veya trendlere odaklanarak ce-
sitlendirme saglayabilir. Orne-
gin, surdurulebilirlik endeksine
dayali fonlar, cevre dostu ve
etik standartlara uygun sirket-
lere yatirrm yapmayi hedefler.
Ancak, surdUrtlebilirlik temal

fonlar her zaman yUksek ge-
tiriler saglamayabilir ve riski
azaltma konusunda sinirli etki-
ler gosterebilir. Diger tematik
fonlar arasinda teknoloji, insaat,
finans sektort odakli fonlar yer
alir. Bu fonlar, belirli sektorlerin
blylme potansiyelinden fay-
dalanmayi saglar.

3. BIST100 Disi Hisse Senedi
Fonlan

Daha riskli ancak yuksek blyu-
me potansiyeline sahip klcuk
ve orta oOlcekli sirketlere yatirm
yapan BIST100 disi fonlar da
portfoyde yer alabilir. Bu fonlar,
genellikle bulyUk sirketlerden
daha oynak olabilir, ancak uzun
vadede yUksek getiriler sunabi-
lir. Bu tlr fonlar, risk istahi yUk-
sek olan yatirimcilar icin cazip
olabilir.

Bir ornek vermek gerekirse,
BIST30, surdardlebilirlik en-
deksine dayali ve BIST100 disi
hisse senetlerine yatirim yapan
tc farkl fonu inceleyelim. Bu
fonlardan olusan bir portfoy,
getiri, volatilite ve negatif ge-
tirili glin oranlari gibi faktorler
Uzerinden degerlendirildiginde,
surddrdlebilirlik  temali fonun
riski azaltma konusunda sinirli
katki sagladigini soyleyebiliriz.
Ancak, BIST30 ve BIST100
disi hisse senetlerini bir araya
getirerek, getiriden &din ver-
meden daha dustk bir volatilite
elde edilebilir. Bu tur bir yapi,
yerli piyasaya yonelik dengeli

bir yaklasim sunar ve yatirimda
kalmayi kolaylastirir.

Yabanci Hisse Fonlari ile
» Cesitlendirme: Global
Firsatlara Erisim

Yabanci hisse senedi fonlari, ya-
tirmcilarin yalnizca vyerel piya-
salara bagimli kalmadan, global
blUyUme firsatlarindan yararlan-
malarini saglar. Yabanci piyasa-
lara yatirim yapmanin en blyuk
avantajl, cografi ve ekonomik
risklerin  dagrilmasidir. Orne-
gin, Turkiye piyasasinda yasa-
nan ekonomik dalgalanmalar
sirasinda, ABD ya da Avrupa'da
yvatirim yapilmis hisse senetleri
portféyldn genel performansini
dengeleyebilir.

1. ABD Piyasalari

ABD hisse senetleri fonlari,
dinya genelinde en likit ve en
blyUk piyasalara erisim saglar.
Nasdag100 ve S&P500 gibi en-
deksler, teknoloji devlerinden
finansal kuruluslara kadar genis
bir yelpazede yatirnm firsatlar
sunar. Ozellikle son dénemde
teknoloji sektort, Nvidia, App-
le, Amazon gibi sirketlerin lider-
liginde ciddi kazanclar sagladi.
Bu sirketler, global piyasalarda
yenilikci cozUmlerle blylme-
ye devam etse de, yatirimcila-
rin gbdz ardi etmemesi gereken
onemli bir konu var: Surdurt-
lebilir blyUme konusunda soru
isaretleri giderek artiyor. Bu ne-
denle, ABD teknoloji endeksle-
rine yapilan yatirimlarda tek bir
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Suirdiiriilebilirlik temal fonlar, negatif
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getirili glin sayisini azaltarak, volatiliteyi

yonetme konusunda daha basaiiﬂfrolmustur

sektore asirt bagiml kalmamak
icin cesitlendirme yapmak kritik
onem tasir.

2. Tematik Fonlar ve Sektorler

ABD ve Avrupa gibi gelismis
piyasalarda, teknoloji ve eneriji
gibi tematik fonlar, yatirmcila-
ra uzun vadeli bUyUme firsatlar
sunar. Ancak, yalnizca teknoloji
agirlikh bir portfoy olusturmak
yerine, saglik, finans ya da sir-
dardlebilirlik gibi daha defansif
sektorlerle bu portfoyl den-
gelemek mantiklidir. Ornegin,
saglik sektoriine yonelik fonlar,
piyasa dalgalanmalarinda daha
az oynak olma egilimindedir ve
uzun vadeli istikrar saglayabilir.
Ayni  sekilde, surdUrUlebilirlik
temali fonlar, cevresel ve sosyal
sorumluluk ilkelerine uyan sir-
ketlere yatirim yaparak, gelece-
gin trendlerine yatirm yapma
firsath sunar.

Yaptigim analizlerde, ABD pi-
yasalarinda saglk sektort ye-
rine sUrdUrUlebilirlik temasi ile

cesitlendirilmis portfoylerin
daha iyi sonuclar verdigini sdy-
leyebilirim. SurdurUlebilirlik te-
mall fonlar, negatif getirili gln
sayisini  azaltarak, volatiliteyi
yvonetme konusunda daha ba-
saril oldu. Bu durum, defansif
stratejilerin bile dogru temalar-
la birlestirildiginde yatinmcilar
icin ciddi avantajlar saglayabile-
cegini gosterir.

Yerli ve Yabanci Hisse
» Senedi Fonlarmin
Kombinasyonu

Sonuc olarak, hem yerli hem de
yabanci hisse fonlari ile port-
foy cesitlendirmek, yatirimcilar
icin dengeli bir risk-getiri pro-
fili sunar. Turkiye piyasasindaki
firsatlar, gelismekte olan piya-
sa avantajlarini barindirirken,
yabanci piyasalara yapilan va-
tinmlar global ekonomik bu-
yUimeden faydalanmayi saglar.
Bu iki stratejiyi birlestirerek,
yatinmcilar sadece getiri sag-
lamakla kalmaz, ayni zamanda

portfoylerini daha saglam bir
zemine oturtarak piyasa dalga-
lanmalarina karsi dayanikli hale
getirirler.

Cesitlendirme  stratejisi, hem
verel hem de global firsatlari
degerlendirerek, uzun vadeli
basarlyl hedefleyen her yat-
rimcinin anahtari olmalidir.

Yatiromda Kalmanin

Onemi
Sonuc olarak, yatirrm fonlarin-
da cesitlendirme stratejisi, yal-
nizca getirileri artirmakla kal-
maz, ayni zamanda yatirimcinin
portfoyde kalmasini da saglar.
Finansal piyasalardaki dalgalan-
malara karsi dayanikli olmak ve
uzun vadeli basari elde etmek
icin cesitlendirilmis bir portfoy
sarttir. Yatirm dinyasinda her
zaman bir risk vardir, ancak bu
risklerin dogru yonetimi ve ce-
sitlendirme ile minimize edil-
mesi, yatirrmcilarin uzun vade-
de basarili olmasina yardimci
olacaktr.



Sermaye Piyasalar: Yatirnm
Yonetimi Teknolojilerinde
Yeni Nesil Uygulamalar
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INNOVATION FOR FINANCE

Finansal teknolojilerin hizla gelistigi son donemde varhk
yonetimi (wealthtech) kavrami yeni bir kategori olarak
oniimiize cikiyor.

Varllk yonetimi teknolojilerinin geleneksel mimarisi 6n ofis ve
operasyon sistemlerinin ayriimis oldugu bir yapiya dayanir.
2000-2010 willart arasinda bu yapli ayni zamanda vyatirm
Urlnlerine Ozel ayrimlara da sahipti, hisse senedi, sabit getirili
Urtin operasyonlari gibi. 2010 yihindan sonra tim varlik siniflarina
ve hatta daha karmasik ve geleneksel olmayan Urlnlere de
vatirm vyapilabilmesi, kayit ve takip dizenlemelerinin artmasi
portfoy yoneticilerinin portfdy varliklarini bttinctl bir bakis
acisiyla degerlendirmesi gerekliligini ortaya cikarmaya baslad.
Bu degisikliklerin bir sonucu olarak, eski sistemlerin Gzerindeki
yuk daha belirgin hale geldi ve bu nedenle, varlik yonetiminde
blylUmenin devam etmesi icin bu sorunlara odaklanmak ve bir
dereceye kadar evrim gecirmek kacinilmaz hale geldi.

Geleneksel varlik yonetimi stireci portfoy/varlik ydneticisinin gin
basindaki toplam portféy durumunu alarak baslamaktaydi. Gln
icinde odaklandigl sermaye piyasasi araclarinda yatirim yonetimi
yaptiktan sonra glin sonunda islemler toplanir, ardindan vergi, ko-
misyon ve masraf gibi operasyon surecleri tamamlanir. Muhasebe
ve degerleme ile birlikte yaklasik 18 saatlik bir dongl sonunda
gln basi pozisyonlar ertesi gln icin portfoy ydneticisinin 6nu-
ne cikar. Tim bu sUrec icinde risk, yogunlasma riski ve mevzuata
uyum gibi konularda glin sonundan sonra kontrole tabii olur. Cok
geleneksel bir stire¢ olan varlik yonetimi de artik teknolojinin hi-
zindan ve etkinliginden faydalanmaya basliyor.

Yatirnm Kayit Defteri (YKD) ve Portfoy Yonetiminde
> Modern Teknoloji; (IBOR; Investment book of record)

Yatirim dUnyasi karmasiklastikca, yatirim yoneticilerinin ihtiyacla-
ri da artiyor. Portfoylerin anlik takibi ve risklerin gercek zamanli
kontroll, basarili yatinnmlar icin kritik 6énem tasiyor. Bu noktada,
Yatirim Kayit Defteri (YKD) devreye giriyor.



» YKD (IBOR) Nedir?

YKD, varlik yoneticilerinin ya-
tirimlarina iliskin islemleri gin
ici olarak kaydedildigi bir sis-
temdir. Geleneksel muhasebe
sistemlerinin aksine, YKD is-
lemleri glint icinde gercek za-
manli olarak portféy durumunu
her acidan vyansitir. Bu sayede
yatirrm yoneticileri, portfoyleri-
nin anhk durumunu gorebilir ve
yatirrm kararlarini daha bilingli
bir sekilde alabilir.

IBOR veya YKD, herhangi bir
varlik sinifi icin tim islemlerin
yasam dongusunu desteklemek
Uzere gelistirilir. Yatinm sire-
ciyle ilgili tUm gorevleri isle-
mek Uzere programlanan IBOR,
degisiklikler ve glncellemeler
meydana geldikce tepki verir.
On ve arka ofis artik strekli
olarak senkronize edilir. Tim 6n
ve arka kullanicilarin gereksi-
nimlerini karsilayan ve uyumlu-
luk ve duzenleyici raporlamay
destekleyen tamamen yeni bir
yazilim altyapisinin - olusturul-
masini icerir. Bu kavramlari bi-
raz daha derinlemesine incele-
yelim;

IBOR veya YKD altyapisina sa-
hip yazilimlar genellikle su ye-
tenekleri saglar:

o Tiim varlik siniflari icin merkezi
portféy goriiniimii: IBOR (YKD)
altyapisi, yatirim yoneticilerinin
hisse senetleri, tahviller, yati-
rim fonlari, emtialar ve turevler
dahil olmak Uzere tiim yatinm
varliklarini tek bir yerde gor-
melerini saglar. Bu, yatirmcila-
rin yatirimlarinin performansini
daha iyi degerlendirmelerine ve
genel risklerini daha etkin bir
sekilde yonetmelerine olanak
tanir.

e Gercek zamanl veri: 1BOR
ozelligine sahip uygulamalar,
yvatirm yoneticilerine yatirm-
lariyla ilgili gercek zamanl veri
akisi saglar. Bu, yatinmcilarin
piyasa hareketlerine hizla tepki
vermelerini ve yatirim kararlari-
ni en glncel bilgilerle vermele-
rini mtmkdn kilar.

e Otomasyon: IBOR o6zelligine
sahip yazilim, manuel veri gi-
risini azaltarak ve is akislarini
otomatiklestirerek yatirm yo-
neticilerinin zamanindan tasar-
ruf saglar. Bu, yatirm yodneti-
cilerinin yatirrm arastirmasi ve
karar verme gibi daha stratejik
gorevlere odaklanmalarina ola-
nak tanir.

e Gelismis raporlama: IBOR ye-
tenegine sahip uygulama, yati-
rim performansi, risk analizi ve
uyumluluk dahil olmak Uzere
cesitli konularda kapsamli ra-
porlar sunar. Bu raporlar, yati-
rim yoneticilerinin  yatinmlari-
nin performansini izlemelerine
ve yatirm stratejilerini buna
gbre uyarlamalarina yardimci
olur.

Bu sayede daha etkin karar su-
recleri saglayan bu altyapi, risk
ve performans takibini gercek
zamanl yonetilmesini  saglar.
Sadece varlik yoneticisi icin de-
gil, kurum icin ve gerekirse ku-
rum disi dlzenleyici paydasla-
rin da bu takibi rahat yarttmesi
saglanir. DUsen operasyon ve
isletme maliyetleri varlik getiri-
lerine de dogrudan yansimasi
beklenir.

Gelismis IBOR teknolojisi, ya-
tinmcilarin - portféylerini daha
etkin bir sekilde yonetmeleri-
ne yardimci olur. Ornegin, bir
hesapta yapilan bir itfa islemi,

glncel bir IBOR ile portfoy
analizlerinde hemen gosterile-
bilir. Ayrica, IBOR'u destekle-
yen verilerin temiz tutulmas,
veri dogrulugunu artirir ve ma-
nuel is yukdand azaltr,

» IBOR Teknolojisinin
Gereksinimleri

IBOR teknolojisinin etkin bir
sekilde calisabilmesi icin belirli
teknolojik gereksinimlerin kar-
silanmasi  gerekmektedir. Bu
gereksinimler, sistemin dogru-
lugunu, gtvenilirligini ve verim-
liligini artirmak icin kritik 6ne-
me sahiptir. IBOR teknolojisinin
baslica gereksinimleri:

1. Veri Entegrasyonu ve
Yénetimi

IBOR sistemleri, cesitli kaynak-
lardan gelen verileri entegre
edebilmelidir. Bu, farkh vyati-
rim araclari, piyasa verileri ve
musteri bilgileri gibi cesitli veri
setlerinin tek bir platformda
toplanmasini  gerektirir.  Veri
entegrasyonu, sistemin dogru-
lugunu ve tutarliigini saglamak
icin onemlidir.

2. Gercek Zamanli Isleme
Kapasitesi

Yatirim kararlarinin aninda ali-
nabilmesi icin IBOR sistemleri-
nin gercek zamanli veri isleme
kapasitesine sahip olmasi ge-
rekmektedir. Bu, yatirimcilarin
piyasa hareketlerine hizli bir
sekilde tepki verebilmelerini
saglar ve potansiyel firsatla-
ri kacirmamalarini temin eder.
Gercek zamanli isleme icin
farkli  altyapilar  kullanilabilir
ama en etkin kullanim olay ta-
banli isleme (event driven pro-
cess) altyapilaridir.




Gelismis IBOR teknolojisi, vatirimcilarin
portfovilerini daha etkin bir sekilde
yonetmelerine yardimci olur.

3. Giivenlik ve Uyumluluk

IBOR sistemleri, vyiksek gu-
venlik  standartlarina  sahip
olmalidir. Veri glvenligi, yat-
rimci bilgilerinin korunmasi ve
yetkisiz erisimlerin  dnlenmesi
acisindan kritik 6neme sahiptir.
Ayrica, IBOR sistemlerinin yerel
ve uluslararasi dizenlemelere
uyumlu olmasi gerekmektedir.

4. Kullanici Dostu Arayiiz

IBOR sistemlerinin  kullanic
dostu bir araylize sahip olmasi,
yvatirmcilarin ve finansal ana-
listlerin sistemi etkin bir sekilde
kullanabilmelerini saglar. Kulla-
nici dostu arayUzler, karmasik
veri setlerinin  kolayca anla-
siimasini ve analiz edilmesini
mumkdan kilar.

5. Yiiksek Performans ve
Olceklenebilirlik

IBOR sistemleri, yUksek per-
formansl ve olceklenebilir ol-
malidir. Bu, sistemin artan veri
hacmi ve kullanici sayisi ile
basa cikabilmesini saglar. YUk-
sek performans, sistemin hiz-
li ve verimli calismasini temin
ederken, olceklenebilirlik gele-
cekteki blylime ve genisleme
ihtiyaclarini karsilar.
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IBOR Teknolojisinin

Gelistirilmesi
Sonuc olarak, IBOR teknolojisi-
nin gereksinimlerinin karsilan-
masl ve bu teknolojinin strekli
olarak gelistirilmesi, yatinm
yonetimi ve finansal kurumlar
icin buyuk faydalar saglar. Bu,
yatirim kararlarinin daha bilincli
ve etkili bir sekilde alinmasina
olanak tanir

Tum bu teknolojik gereksinim-
leri ayni anda ve etkin bir sekil-
de bir araya getirmek de iyi bir
fintech, wealthtech sirketinin
yetkinligine girer. Bundan 10
sene once gerek altyapr gerek-
se teknolojik dizey bu karma-
siklikta bir sistemi sUrekli calisir
tutmayi cok zorlastirmaktaydi.
Ancak geldigimiz  teknolojik
altyapi ve yapay zeka kullanim
seviyesi bu sistemleri gelistir-
meyi ve sUrdirmeyi kolaylastir-
maktadir. Ornegin olaya dayali
teknolojiler (event driven) artik
cok daha yaygin ve kullanish
modeller haline gelmistir.

Diger bir altyapi gelisimi de Bu-
lut Tabanli ¢oézimler dir. IBOR
sistemlerinin bulut tabanli co-
zUmlerle desteklenmesi, veri
depolama ve isleme kapasitesi-
ni artinr. Bulut tabanh ¢6zUm-
ler, esneklik ve maliyet etkinligi

saglar. Yapay zeka ve makine
ogrenimi  teknolojileri, IBOR
sistemlerinin veri analiz yete-
neklerini gelistirir. Bu teknolo-
jiler, yatinm kararlarinin daha
dogru ve hizli bir sekilde alin-
masina yardimci olur. APl en-
tegrasyonlari, IBOR sistemle-
rinin diger finansal sistemlerle
kolayca entegre olmasini saglar.
Bu, veri akisini ve is streclerini
optimize eder.

Dijital doniisiim ve
gelecek;

Yatinm firmalari, geleneksel
sistemlerden IBOR’a gecis vya-
parken, dijital doénisim stra-
tejilerini de gdzden gecirmeye
bashyor. Bu sirec, sadece tek-
nolojik bir gecis degil, ayni za-
manda organizasyonel degisimi
de icerir. Yatirrm firmalarmin,
teknolojik gereksinimleri karsi-
larken ayni zamanda is surecle-
rini de uyumlu hale getirmeleri
onemlidir.

Sonuc olarak, IBOR'un etkin
kullanimi, dogru teknolojiye
yatinm yapmakla mumkuandar.
Dogru sistemler, yatirnm yone-
ticilerine, portfoy yonetiminde
intiyac duyduklari esnekligi ve
dogrulugu sunar, bu da uzun
vadede daha basarili yatirm
sonuclari elde etmelerini saglar.



"FODER:

FINANSAL OKURYAZARLIK VE "™
ERi§iM DERNEGI

Finansal Okuryazarlik ve Erisim Demegi (FODER), finansal bilincin artirilmast igin ekosistemin gelismesine destek olma
hedefiyle 2012 yilinda kurulmustur. FODER'in en dnemli amact, devlet, 6zel sektor ve diger sivil toplum kuruluslar ile is
birligi yaparak bireylerin Ulke gapinda finansal okuryazarlik ve finansal erisim farlandaliklarint gelistirmektir. Bu amag
kapsaminda egitim, arastirma ve uygulamalara destek galigmalan yapilmalktadur.

FODER’in Hedefleri

e Hem bankacilik sisteminin yaygin
olarak kullanilmasina, hem de tasarruf
oranlarinin artirilmasina katkida bulun-
malk,

@ Finansal okuryazarligin egitim mufre-
datina dahil edilmesini saglamalk,

e Finansal sisteme dahil olmak ve fi-
nansal yatinmlar ile tasarruf konula-
rinda kadinlar ve gocuklar basta olmak
Uzere bireylerin bilinglenmelerine des-
tel olacak hedefler belirleyip uygula-
malar yapmakt.

Finansal Okuryazarlik ve Finansal
Erisim Nedir?

Finansal okuryazarlik, bireylerin gelir-
lerini, birtkim ve yatiumlarint akillica
degerlendirip, butgelerini dogru yone-
tebilme yetkinligine sahip olmalarn
ifade eder.

Finansal Urin ve hizmetlere erisim; ha-
nehallu ve firmalarnn kredi, mevduat,
sigorta, 6deme islemleri gibi finansal
artn ve hizmetlere yeterli dizeyde ve
uygun sartlarda ulasabilmesini ve bun-
larin kullanmumun ifade etmektedir.

Faaliyetler ve Yenilikei Egitimler

Gevrim 1ic¢i Finansal Okuryazarlik Plat-
formu (FinKurs)

FODER'in énemli projelerinden bir,
gevrim 1igi finansal okuryazarlik plat-
formu FinKurs'tur. Bu yenilikgi platform
(www.finkurs.org), bireylerin parasin
yonetme ve finansal bilgi birtkimlerint
gelistirme imkant sunar.

FinKurs'a parasim yonetmek, finansal
konularda bilgi birikimini gelistirmek
isteyen herkes Ucretsiz olarak katila-
bilmektedir. Her an, her yerde erisile-
bilir kurs igerikleri ile platform herkese
esnek bir 6grenme alant sunmaktadur.
Kullamecuarin kendi profillerini olustu-
rarak gelisimlerint takip edebileceklert
FinKurs, Tarkiye'deki herkes igin finan-
sal okuryazarlik amacum tagimaktadur.

Sosyal fayda ve deger odakl bir girisim
olan FinKurs ile FODER; finans, yatinm
stratejileri ve para yonetimi gibi karma-
stk gelen finans konulannda, finansal
editim gegmist veya uzmanhgi ne olur-
sa olsun herkese anlasili, sade ve erisi-
lebilir editimler sunmaktadur.

Etkili Egitim Programlarive
Etkinlikler

FODER, 2023 yilinda 83,678 kisiye ula-
sarak, finansal okuryazarlik farkindali-
g artirmak amacyla genis bir kitleye
egitim vermistir. Kiuresel Para Haftast
ve Dlnya Tasarruf Gunua gibt 6zel gun-
lerde duzenlenen etkinliklerle, finansal

okuryazarlik konularinda toplumsal far-
landalik yaratilmaktadur.

Ayrica, FODER Kitap Kulubu ve Geng
Kitap Kullbt gibt girisimlerle, finansal
konularda yazilmis eserlerin yazarlan
veya uzmanlarn ile tartismalar dizenle-
nerek, Uyelerin bilgi birtkimlerinin art-
rilmast hedeflenmelktedir.

Uyelik ve Toplumsal Katlu

FODER, 96 bireysel ve 54 kurumsal Gye-
siyle, finansal okuryazar bir Tarkiye igin
bir ekosistem olusturma gabalarint sur-
ddrmektedir. Kurumsal tyelik, finansal
egitimin dnemint vurgulayarak, strdu-
rulebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak
igin kolektif gabalarin artuirilmasina
olanak tanimalktadi. FODER, web site-
st Uzerinden (www.fo-der.org) tyelikler
haklkinda kapsaml bilgilendirme alina-
bilmelktedir.

FODER’in Gelecek Vizyonu

FODER, finansal okuryazarlik alaninda
yent projeler ve is birlikleri ile gelecek-
teki hedeflerini buytutmeyi planlyor.
Ozellikle dijital egitim materyallerinin
artinlmast ve sosyal medya kampanya-
lanyla genis kitlelere ulagilmast amag-
lanmyor. Aynca, finansal hizmetlere

erisim konusunda zorluk yagsayan grup-
lara yénelik 6zel programlarnn gelistiril-
mesi, dernegin 6ncelikleri arasinda yer
aliyor.




Yatirim F()nlarl ilé Menkul
Kiymetlestirme ve;likkonomiye
Katkilar:

[ternatif yatirm fonlar olarak da adlandirilan GSYF ve

GYF'ler Turkiye Sermaye Piyasalarinda pay ve borclanma
araclarina goére nispeten yeni birer yatinm araci olarak yer
Q a almaktadir.

Diger yatinm fonlarindan farkli olarak nitelikli yatinmci olarak

tanimlanan kurumsal ve belirli bir finansal buyukllige ve finan-
sal okur yazarliga sahip bireysel yatirmcilar bu fonlara yatirm
yapabilmektedirler.

Bu tUr fonlar single asset diye adlandirilan tek bir varliga, GSYF

de tek bir sirket, GYF de ise tek bir gayrimenkul’e yatirim yapabil-
digi gibi coklu varlk yani portféy yatinmi da yapabilmektedirler.

M. Emin OZER o . A
Bu fonlar Turkiye ekonomisinin sermaye ve gayrimenkul anla-

Albaraka Portfoy A.S. minda kayit altina alinmasinda cok énemli bir rol oynamakta-

Genel Miidiirii dirlar. Buna 6rnek olarak son dénemde yazilim ve oyun sekto-
rinde medya'ya da yansiyan global sirketlerin Tirk girisimlerini
satin almalarini verebiliriz. Sadece birkac yUzbin TL sermaye’ye
sahip gozUken sirketler onlarca milyon dolar degerleme ile sati-
lana kadar eger GSYF yatirimi degilse gercek degerleri ekono-
mimize yansimamaktadir.

Gelisen ve hizla blylyen GSYF'ler sermaye piyasamizin tabani-
nin blyUmesine ve ozellikle girisimlerin gercek degerlerinin de-



Gelisen ve hizla biiviiven GSYF ler sermaye

pivasanuzin tabanimn biiviimesine ve ozellikle
girisimlerin gercek degerlerinin degerleme raporilar

ile kavit altina alimmasim saglamaktadir.

gerleme raporlari ile kayit altina
alinmasini saglamaktadir.

GYF'ler de vyine portfoylerine
aldiklarr gayrimenkulleri deger-
leme raporlari ile kayit altina
almakta ve gayrimenkul sekto-
rinde 6nemli bir sorun olan ka-
yit disiligl ve rayic deger-gercek
deger farkini ortadan kaldir-
maktadir. Tapu harci ve emlak
vergisi kayiplarinin da onlne
gecilmesini saglamaktadirlar.

Son vergi dizenlemeleri ile tu-
zel kisiligi olmayan GYF'lere as-
gari kurumlar vergisi getirilmesi
GYF'lerin cazibesini azaltacak,
fonlarin yonetimini ve operas-
yonlarini olumsuz etkileyecek-
tir. Simdiye kadar Fon payi ka-
zancindan alinan ve tim ddnya
uygulamalarinin da bu yonde
oldugu dikkate alindiginda, sek-
tor olarak 2025 yilinda devre-
ye girmesi ongorulen bu yanlhs
vergi uygulamasindan vazgecil-
mesini beklemekteyiz.

A

/

Peru'lu Unli ekonomist Her-
nando de Soto kitaplarinda
geri kalmis Ulkeler ile gelismis
Ulkeler arasindaki temel farkin
ekonominin ozellikle gayrimen-
kullerin kayit disi olmasindan
ve bu nedenle yatirm ve giri-
simcilik icin gerekli olan temi-
nat imkaninin olusmamasindan
kaynaklandigini séylemektedir.

Alternatif Yatinm Fonlar yani
GYF ve GSYF'ler varliklarin
menkul kiymetlestiriimesi yo-
luyla hem gercek degerleri ile
teminat olma ozelligine kavus-
masina hem de dayanak varlik
olarak vaad ve repo yoluyla fon
payl sahiplerine likidite ve kay-
nak yaratilmasina imkan sagla-
maktadir. Ayni zamanda GYF
ve GSYF'ler Borsa Istanbul'da
nitelikli yatinmcr islem pazarin-

da da islem gorebilmektedirler.
Bu sayede aslinda uzun vadeli
yatirim araci olan bu fonlarin 2.
El piyasasi da olusturulabilmek-
tedir.

Sonuc olarak sermaye piyasa-
mizin  tabanmnin  genislemesi,
ekonomimizin kayit altina gir-
mesi ve ekonomimizin gercek
blyUklGgunin ortaya cikmasi
icin yatirmcilara yuksek getiri
firsatlari sunan alternatif yatirm
fonlarinin (GYF, GSYF) destek-
lenmesi 6nem arz etmektedir.
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Erken Asama Start-Up Perspektifinden

Avrupa Birl
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Siurdiiriilebilir
Yatirnm Mevzuati’na Genel Bir
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Av. Emre SUBASI
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Bu yazl, Avrupa Birligi (AB) surdUrdlebilirlik mevzuatinin,
erken asama start-up yatirimlari Gzerindeki dolayl
etkilerini genel hatlariyla ele almak icin kaleme alinmistir.
Bilindigi Uzere, son yillarda AB, 2018 yilinda kabul edilen
Sdrdurdlebilir Finans Eylem Plani'nin (Sustainable Finance
Action Plan) bir yansimasi olarak, strdurdlebilir kalkinmayi
tesvik etmek amaciyla, cesitli dizenlemeleri yUrUrlige
koymustur. Bu anlamda, Taksonomi TuzUgu (Taxonomy
Regulation), Sdrddrdlebilir  Finans  Bilgilendirme  TazGgu
(Sustainable Finance Disclosure Regulation - SFDR) ve
Kurumsal Surdurulebilirlik Raporlama Direktifi (Corporate
Sustainability Reporting Directive - CSRD) gibi mevzuat
degisiklikleri, Avrupa Birligi kapsaminda faaliyet gdsteren
bir cok sirket icin strdurdlebilirlik anlaminda yeni uyum
yuakUmlulukleri getirmektedir.

Belirtilen dlzenlemeler, dogrudan ve/veya dolayli olarak son
doénemde popdilerligi artan bir kavram olarak Cevresel, Sos-
yal ve Yénetisim ilkelerini (Environmental, Social and Gover-
nance-“ESG”) faktorlerini dizenlemek ve tesvik etmek icin
getirilmistir. Yazinin ilerleyen kisimlarina gecmeden once
ESG'nin kapsamina genel hatlariyla deginmek faydali olacak-
tir. ESG ilkeleri, adindan da anlasilabildigi tGzere 3 ana bile-
senden olusmakta olup, ESG’nin cevresel boyutu, sirketlerin
karbon ayak izini azaltmak, dogal kaynaklari verimli kullan-
mak ve sUrdUrdlebilir Gretim yontemlerini benimsemek gibi
konulari icerir. Sosyal boyutu ise, calisan haklarini koruma,
adil calisma kosullari saglama, tedarik zinciri yonetimi ve top-
lumsal sorumluluk projelerine katilim gibi unsurlari kapsar.
Ote yandan ydnetisim boyutu ise, sirketin yénetim yapisinin
seffafligl, paydas haklarinin korunmasi, etik is uygulamalari ve
yolsuzlukla micadele politikalarini icerdigi ifade edilebilir. Bu
Uc boyutun bir araya gelmesi, sirketlerin sadece finansal per-
formanslarini degil, ayni zamanda uzun vadeli strdurdlebilir-
liklerini ve toplumsal faydalarini maksimize etmelerini saglar.



Blackrock, Octopus
Ventures, 2150, Balderton
Capital gibi Avrupa’da etkin
bir cok girisim sermayesi
yatirimeist, yatirnmlarmin

getirisi ile birlikte, yatirim
yaptiklar sirketlerin ESG
performanslarimi da dikkate
alarak yatirim kararlarmm
finalize etmektedir.

Bu noktada, Avrupa'da mevcut
durumda vyuUrUrlikte bulunan
strdurulebilirlik — mevzuatinin,
kurumsal ve 6zellikle halka acik
sirketlere odaklandiginin ve bu-
nun yaninda bir cok Avrupal
yatinm sirketini de kapsadigi-
nin alt cizilmelidir. Bu noktada,
Blackrock, Octopus Ventures,
2150, Balderton Capital gibi
Avrupa'da etkin bir cok girisim
sermayesi yatirimcisi, yatirim-
larinin getirisi ile birlikte, yati-
rim yaptiklar sirketlerin ESG
performanslarini  da  dikkate
alarak yatirm kararlarini fina-
lize etmektedir. Bu anlamda,
isbu yazinin asil konusu olarak,
asagidaki iki grup start-up, sur-
dardlebilirlik mevzuatindan do-
layll olarak etkilenmekte olup,
belirtilen start-up'lar icin ESG
uyumu oldukca kritik hale gel-
mektedir;

i. Kurumsal sirketlerin teda-
rik zincirinde yer alan veya
yver almak isteyen start-
up'lar

ii. ESG hususlarinda hassa-
siyeti yUksek girisim serma-
yesi yatirimcilarini cezbet-
mek isteyen start-up’lar

Bunlardan birinci grup aslhnda
Avrupa Birligi Taksonomi TzU-
gl (2020/852/AB, “Taksonomi
TuzGgu") ' ntin ve Kurumsal Str-
durtlebilirlik Raporlama Direk-
tifi'nin (Corporate Sustainability
Reporting Directive - CSRD)
olagan bir sonucudur. Taksono-
mi TuzGgu, 2020 Temmuz ayin-
da (Finans Eylem Plani'ndan iki
yil sonra) yururlige girmis olup,
bir ekonomik faaliyetin cevre-
sel acidan surdurUlebilir olup
olmadigini belirleyen yeni bir
siniflandirma araci olarak ta-
nimlanabilir. Taksonomi TuzUgu
cercevesinde kurumsal ve ha-
cimli sirketlere ESG seffafligini
saglayarak raporlama yapilmasi
adina dort asamali bir prosedu-
re uyma yukimluliga getiril-
mektedir. Bu prosedr bir sir-
ketin ekonomik faaliyetlerinin
tanimlanmasini, her ekonomik
faaliyetin takip etmesi gere-
ken genel parametrelere gore
kategorize edilmesini, finansal
anahtar performans gosterge-
lerinin olusturulmasini ve tak-
sonomiye uygun tim ekonomik
faaliyetlerin raporlanmasini ice-
rir. Bu irdeleme ve analiz slreci
ise, start-uplar da dahil olmak
Uzere, kapsam ici sirketlerin
tedarik zincirinin ESG uyumu-

nun da incelenmesini gerektir-
mektedir. Dolayisiyla, hacimli
sirketlerle ticari iliskilerini de-
vam ettirmek isteyen veya bu
tlr sirketlerle ticari is iliskileri
olusturmak isteyen start-up'la-
rin ESG hassasiyeti bu noktada
onem kazanmaktadir.

Buna karsin, Finansal Olma-
yan Raporlama Direktifi'nin
(Non-Financial Reporting Dire-
ctive-“NFRD”) yerine, belirtilen

Start-uplar da
dahil olmak
lizere, kapsam
ici sirketlerin
tedarik zincirinin
ESG uyumunun
da incelenmesini
gerektirmektedir.



direktifin kapsamini da genis-
leterek 2023 yili Ocak ayinda
yararltge giren Kurumsal SUr-
dardlebilirlik Raporlama Direk-
tifi (Corporate Sustainability
Reporting Directive - “CSRD”)
CSRD  kapsamindaki  hacimli
sirketin  ESG  performanslari-
nin  seffafligini hedeflemek-
tedir.  CSRD'nin  kapsamina
girecek  hacimdeki  sirketler,
Avrupa Surdurtlebilirlik Rapor-
lama Standartlart  (European
Sustainability Reporting Stan-
dards-“ESRS”) kapsaminda,
ESG performanslarini = belirli
kriterler esliginde yatirmcila-
ra, paydaslara ve dlzenleyici
kurumlara aciklama yukimli-
lUgtindedir. Dolayisiyla, bir 6n-
ceki paragraftaki aciklamalara
benzer sekilde, s6z konusu ha-
cimli sirketlerin tedarik zincirle-
rindeki start-uplarin ESG per-
formanslart bu noktada &nem
kazanmaktadir.

Ikinci gruba giren start-up'lar-
da ESG oOneminin artmasi
ise, Taksonomi TuzUgl'ne ek

olarak  Surdurulebilir ~ Finans
Bilgilendirme TUzUgl’nln
(2019/2088/EU,  Sustainab-

le Finance Disclosure Regu-
lation-“SFDR”) bir sonucudur.

ﬁ?

Buna gore Taksonomi TuzUgU
kapsaminda kalan start-up ya-
tinmcilarinin (aternatif yatirm
fonu yoneticileri  tarafindan
yvonetilen belirli risk sermayesi
sirketleri), yaptiklari yatirimla-
rin Taksonomi TuzUgU'ne ne
olciide uyumlu oldugunu gos-
termek icin yatirm yaptiklari
start-up’larin strdurdlebilirlik
performansini  dizenli olarak
incelemeleri ve hatta yatinm
yapmadan once potansiyel yva-
tinmlarinin Taksonomi TuzGgl
ile uyumluluk durumunu irde-
lemeleri gerekmektedir. Buna
paralel olarak SFDR ise soz
konusu mevzuat kapsaminda-
ki yatinmcilara, ESG dogrultu-
sundaki cabalarini ve yatirm
kararlarina ESG faktorind nasill
enjekte ettiklerini  somutlas-
tirarak aciklama yuakimlaliga
getirmekte ve dolayl olarak
yvatirimcilari ESG hassasiyetine
yoneltmektedir. Belirtilen du-
rumun dogal bir sonucu olarak
ise potansiyel yatirimcilarini
cezbetmek isteyen erken asa-
ma start-up'lar, ESG ilkelerini
is slUreclerine entegre etmeye
tesvik edilmektedir.

Son olarak, ESG ilkelerinin er-
ken entegrasyonu hali hazirda

e 1, R

sl
N
N
Il
‘F

kaynaklari sinirl olan  start-
up'lar icin ek maliyet, ilave per-
sonel ihtiyacr gibi cesitli zor-
luklari beraberinde getirse de,
strdUrUlebilirlik odakli kurum-
sal kaltirin olusturulmasinda
rol alarak start-up’larin rakipleri
arasinda onemli avantaj elde
etmesini saglayabilir. Bu cerce-
vede, start-up'larin ESG uyu-
munu saglamalari, uzun vadeli
finansal basariyr desteklerken,
kiresel  strdurUlebilirlik — he-
deflerine de katkida bulunur.
Yatirmcilarin bu erken uyum
surecini desteklemek icin, mev-
cut yatirim sUreclerine entegre
edebilecegi ESG'yi tesvik edici
potansiyel mekanizmalar mev-
cut olup; bu mekanizmalar,
ESG'nin start-up ekosistemine
entegre edilmesini kolaylastir-
makta ve sutrdurdlebilir is mo-
dellerinin yayginlasmasina katki
saglayabilir niteliktedir. Avru-
pa'daki mevcut ESG trendinin
ve vatinmci perspektifindeki
degisikliklerin, ilerleyen slrecte
Ulkemizdeki girisim sermayesi
yatirimlarinda da gozlemlenebi-
lir degisikliklere yol acabilecegi
dikkate alinmalidir.
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Iskender ADA

FODER ve SEP. H[
Yonetim Kurulu Uyesi

Sermaye piyasalari, dijital doniisiim silirecinde
onemli bir evrim gecirdi. Pandemi 6ncesi donemde,
dijitallesme egilimleri mevcut olmakla birlikte, bu
dontsim oldukca yavas ilerliyordu. Yatirimci sayilari
ve islem hacimleri, genellikle sabit bir cizgide ilerledi.
2020 yilinda Tiirkiye'de Borsa Istanbul'da pay piya-
sasl islem hacmi 6.5 trilyon TL olarak kaydedilmisti.
Yatirimcilar, daha geleneksel yontemler ve aracilarla
piyasalara erisim sagliyordu. Ancak, teknolojik ge-
lismeler ve dijital araclarin artisi, bu tablonun degis-
mesine neden oldu.

andemi sUreci, sermaye piyasalarindaki dijital dontstmu

hizlandirdi. 2020 vilinda baslayan pandemi etkisi,
piyasalarda buyulk bir degisim yarath. Pandemi nedeniyle
dijital platformlara olan talep artt ve yatirimcilar daha
cevrimici araclara yoneldi. Borsa Istanbul'daki islem hacmi
2021 yilinda 7.4 trilyon TLye yukseldi. Bu artis, dijital
araclarin ve cevrimici islem platformlarinin yatirmcilara daha
erisilebilir hale gelmesini saglad.

2023 ve 2024 yillarinda, bu d('jn.t'jgt'jm belirgin bir sekilde
devam etti. 2023 yilinda Borsa Istanbul’daki islem hacmi
yaklasik 32.5 trilyon TLlye ulasti. 2024 vyilinda ise bu hacim



benzer bir hizla artiyor. Yati-
rimci sayisindaki artis ve islem
hacimlerindeki bu blytme, di-
jitallesmenin ve pandemi son-
rasi degisimlerin etkisini acikca
ortaya koyuyor. Dlnya genelin-
de de benzer bir egilim gozlem-
lendi; ABD’de bireysel yatirimci
sayisl pandemi ile birlikte 200
milyona yaklasti ve islem ha-
cimleri dnemli olctde artt.

P Veri Analizi ve Onemi

Pandemi donemi, veri analizi
ve analitiginin dnemini artirdi.
Yatinmcilar, daha hizli ve dog-
ru kararlar alabilmek icin veri
analitigi araclarina yoneldi. Veri
analizi, yatirm kararlarini des-
tekleyen temel bir arac haline
geldi. Pandemi sirasinda, ya-
tirmcilar baydk veri setlerini
analiz etmek icin gelismis ana-
litik araclara basvurdu. Bu arac-
lar, piyasa trendlerini ve riskleri
daha iyi anlamalarina yardimci
oldu.

Veri analitiginin etkin kullanimi,
yatirm stratejilerinin optimize
edilmesinde kritik bir rol oy-
nuyor. Pandemi sirecinde veri

YZ, piyasa trendlerini ve
riskleri daha dogru bir
sekilde tahmin edebiliyor,
boylece yatirimeilarin
risklerini azaltmalarina
ve getiri potansiyellerini
artirmalarma yardimci

oluyor.

analitigi araclarinin kullanimin-
da %60’k bir artis gozlemlendi.
Bu artis, yatirnnmcilarin daha hiz-
li ve dogru kararlar alabilmesi
icin veri analizi araclarina olan
ihtiyaci ortaya koydu. BulyUk
veri analizi, yatirmcilara piyasa
hareketlerini daha iyi degerlen-
dirme ve riskleri minimize etme
imkani sagliyor.

Veri analitigi icin gereken un-
surlar arasinda buyuk veri k-
meleri, gelismis algoritmalar ve
glcll islemci kapasiteleri yer
aliyor. Bu unsurlar, yatinnmci-
larin piyasa trendlerini ve risk-
leri daha iyi analiz etmelerini
sagliyor. Yatirimcilarin - %80,
veri analizi sayesinde yatirm
performanslarini iyilestirdigini
belirtiyor. Bu durum, veri ana-
litiginin yatirim stratejilerindeki
onemini ve yatirmcilar Gzerin-
deki etkisini acikca ortaya ko-
yuyor.

Yapay Zeka ve Sermaye
Piyasalari

>

Yapay zeka (YZ), sermaye piya-
salarindaki dontstmde dnemli
bir rol oynuyor. YZ, hisse sene-

di ve yatinm fonu yatirimlarin-
da buyuk avantajlar sunuyor.
Yapay zeka, blylk veri setlerini
hizli bir sekilde analiz ederek
yiksek tahmin glici saglyor.
YZ tabanli algoritmalar, hisse
senedi fiyatlarini blyUk oranda
dogru tahmin edebiliyor. Bu,
yatirmcilara daha bilincli ve
stratejik kararlar alma imkani
sunuyor.

Yapay zekanin basarilarinin ar-
kasinda hizl veri analizi ve yUk-
sek tahmin glclU yatiyor. YZ,
piyasa trendlerini ve riskleri
daha dogru bir sekilde tahmin
edebiliyor, boylece yatirimci-
larin risklerini azaltmalarina ve
getiri potansiyellerini artirma-
larina yardimci oluyor. John
Maynard Keynes'in  belirttigi
gibi, “Pazarlar, uzun dénemde
dogru olabilir, ama kisa donem-
de her zaman mantiksizdir” YZ,
bu mantksizliklari  minimize
ederek daha dogru tahminler
yvapiimasina olanak taniyor.

Yapay zeka uygulamalari, yat-
rimcilarin portfoylerini optimi-
ze etmelerine yardimci oluyor.
Portfoy optimizasyonu, riskleri




azaltirken getiriyi artirmay he-
defler ve YZ, bu sUreci daha
verimli ve dogru bir sekilde
yonetir. Yapay zeka, buyuk
veri kimelerini analiz ederek
yatirmcilara daha iyi strateji-
ler sunar ve yatirrm kararlarini
optimize eder. Bu teknoloji,
sermaye piyasalarinda daha et-
kili ve kisisellestirilmis yatirnm
cozUmleri sunarak, piyasalarin
dijital dontsumunt destekliyor.

> Deneyim Rekabeti ve
Fintekin Rolii

Pandemi sonrasl donemde kul-
lanicilarin yatirm deneyimleri-
ne olan ilgisi ve istahi dnemli &l-
clde artth. Finansal teknoloji
girisimleri yani fintekler,
bu artan talebi karsi-
lamak icin YZ tek-
nolojilerini kulla-
narak  sermaye
piyasalarindaki
aktiviteleri artir-
di. Dijital plat-
formlar, yatirim-
cilara daha hizl
ve etkili hizmetler
sunarak  kullanici
deneyimlerini  iyi-
lestirdi.  Ozellikle
hiper kisisellesti-
rilmis  yatirm
danis-

manlik hizmetleri, bu dénemde
blyuk ilgi gordu.

Finteklerin sundugu hizmetler,
yvatirimcilara daha kisisellestiril-
mis ve etkili cozimler sunuyor.
Pandemi sonrasi donemde, di-
jital araclar ve YZ teknolojileri,
yatirimcilara daha iyi hizmetler
sunarak piyasalarin daha di-
namik hale gelmesini sagladi.
Finteklerin bu sUrecte sagladigi
venilikler, yatirimcilara daha et-
kili ve kullanici dostu ¢cdzimler
sunarak sermaye piyasalarin-
daki aktiviteleri artirdi.

Finansal fUtUrist Ray Kurzwe-
il'in - belirttigi  gibi, “Gelecek,
zamanla giderek daha hizli bir
sekilde gelisiyor.” Bu gelismeler,
vatirimcilara daha kisisellestiril-
mis ve etkili hizmetler sunarak,
sermaye piyasalarinin daha di-
namik bir yapiya kavusmasini
saglyor. Finteklerin ve YZ tek-
nolojilerinin bu surecteki rol,
vatirrm deneyimlerinin sutrekli
olarak iyilestiriimesine katkida
bulunuyor.

» Umul Verici Bir Gelecek

Pandemi sonrasi ddnemde
Turkiye'de ve dinya genelin-
de sermaye piyasalarinin diji-
tal dontsumu, buyuk firsatlar
sunuyor. Turkiye'de sermaye
piyasas! kurumlari, dijital do-

gelisiyor.”

ndstim ve YZ teknolojilerine
yatirrm vyaparak bu alandaki
gelismeleri takip ediyor. Bu
donustm, finansal okuryazar-
g1 distk bireylerin bile kendi
risk profillerine uygun portfoy
optimizasyonu yapabilmelerini
sagliyor. Bu durum, sermaye
piyasalarinin daha erisilebilir ve
etkili hale gelmesini sagliyor.

Peter Drucker''n da belirttigi
gibi, “Gelecegi tahmin etmenin
en iyi yolu, onu yaratmaktr!”
Turkiye ve dinya genelinde
sermaye piyasalarl, bu dijital
dontstmle birlikte daha erisi-
lebilir, kisisellestirilmis ve etkili
hale geliyor. Dijital finansin ge-
lecegi, bu alandaki yeniliklerle
daha da ileriye tasiniyor ve ser-
maye piyasalari daha dinamik
bir yapiya kavusuyor.

Turkiye'de sermaye piyasasi ku-
rumlarinin dijitallesme yolunda
attgl adimlar, finansal tekno-
loji ve yapay zekanin sagladig
katkilarla daha da glclenerek
devam edecek. Gelecek, dijital
finansin  getirdigi  yeniliklerle
daha parlak gortntyor. Turkiye
ve dlnya genelinde sermaye
piyasalarinin  dijital dontstm
streci hem yatirimcilar hem de
finansal kurumlar icin umut ve-
rici bir gelecek sunuyor.

Guzel bir gelecek icin...

Finansal fiitiirist Ray Kurzweil’in

belirttigi gibi, “Gelecek, zamanla
giderek daha hizh bir sekilde
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Teknoloji ve Veri Finansal Piyasalari

Nasil Donustiirdii?

Sermaye Piyasalari, ilk borsalardan hatta ilk pazar
yerlerinden itibaren sirekli bir gelisim ve degisim

icinde olmustur. Ancak hayatin bircok alanini etkileyen
dijital donlisim sermaye piyasalarini hic stphesiz cok
daha derinden etkilemistir. Yakin gecmisi biraz hatirlamak

yasadigimiz degisimin blyukliglini gosterecektir.

Tim slirec boyunca piyasalar icin veri her zaman en 6nem-
li ihtiyac olmustur. Esasinda piyasanin kendisi verinin ana
kaynaklarindan biridir. Her alim-satim islemi veya talebi
baska bir yatinmci agisindan harekete gecmesi icin bir isaret
olmustur. Teknik ve temel analiz, hatta duygu analizi dijital
doniistimden cok daha gecmise dayanir. Bugiin oldukca ge-
lismis islem platformlarina sahip olsak da gecmiste teknik
analistler her bari, trendi veya gostergeleri milimetrik kagit-
lara elle cizerek analiz yapiyordu. Eger seans odalarina sah-
sen gitmiyor veya brokeriniza ya da kurumunuza telefonla
ulasamiyorsaniz, veriler sadece seans sonrasinda yayinla-
nan gunliik biltenlerden temin edilebilirdi.

Cem TUTAR

Matriks Finansal
Teknolojiler A.S. Yonetim
Kurulu Uyesi ve Genel

Al Vi s Geleneksel Piyasalardan Dijital Doniisiime: Verinin

Yiikselisi
ilk veri terminalleri cagr cihazlariyd. Veriye ulasmanin, toplamanin,
saklamanin ve kullanmanin ne kadar zor oldugunu ve strateji
olusturmadaki kisitlamalari hayal edebiliyor musunuz? “Cry-out”
denilen ve 6zellikle Amerikan borsalarinda bagiran traderlar ile
aklimizda kalan piyasalarin brokerlari; kendi kurumlari ile iletisim
kurmak icin “squawk box” olarak tabir edilen hoparlérler kullanirdi.
Ayni zamanda bu cihazlarla piyasanin duygu durumunu anlamak
icin seans salonunun gUraltist de dinlenirdi. Guraltideki cosku
veya kaygl hali o donem icin iyi bir sentiment endeksi olarak
dustndlebilir.
Gucll geleneksel bilgi birikimine ragmen teknoloji her seyi kokten
degistirdi. Sadece verilere ulasmanin, piyasay! aktif olarak takip et-
menin veya analiz yapmanin ontndeki zorluklari ortandan kaldir-
makla kalmadi, ayni zamanda piyasalara erisim ve katiimi da dénUs-
tlrddl. Bu durum, finansal piyasalarin bUyUmesini hizlandirdi ve yeni



firsatlar ile zorluklari da bera-
berinde getirdi. Verinin tanimi
da kullanimi da genisledi. Sahip
oldugunuz verinin miktari hem
kapsam hem de derinlik acisin-
dan, veriye ulasma hiziniz, he-
saplama ve karar verme sureci-
niz ve “eylem siresi” basarinizi
dogrudan etkiler hale geldi.

Algoritmalarin ve Biiyiik
Verinin Devri

Yeni analiz yontemlerinin ve
veriler arasi iliskilerin ortaya
cikmasinda ya da quantitative
analizlerin ulastigl seviyede bu-
yUk veri coztmlerinin katkisini
goz ardi etmek mUmkUin degil.
GUnUmuUzde kimi teknik ana-
listler artik algoritmik traderlara
donUstuler ve yeni algoritmik
islem stratejileri veya goster-
geler gelistirmek icin calisiyor-
lar. Eskiden elle cizilen trendler
veya gostergeler, artik algo-
ritmik islem sinyalleri icin oto-
matik hesaplanan veri setlerine
dontsmis durumda. Veri kap-
saml, yaplisl ve zaman cercevesi
kullanimi tamamen degisti.

GUnUmuUzde bir bireysel yati-
rimci, kolayca uluslararasi pi-
yasalari, haberleri izleyebilir,
yabanci sirketlerin bilancolarini
veya verilerini yabanci bir yati-
rimci ile ayni anda inceleyebilir
veya bir kripto paranin teknik
dokUmanlarini ve vyapilan yo-
rumlari okuyabilir, FX ya da em-
tia piyasalarina erisebilir ve tiim
bu borsalara ya da piyasalara
ayni platformdan, kendi yazdigi
bir algoritma ya da manuel ola-
rak emir gonderebilir. Eskiden
banka subesine giderek verdi-
gi emrin sonucunu ertesi gin
dgrenebilen ve buna gore yeni
bir emir yazan bir yatirimci icin

bu stirec hem cok buytik bir ko-
laylik ve hem de ayni zamanda
simdi daha fazlasini basarmali-
yim baskisi olusturuyor.

Arbitraj, yliksek hizli internet ve
hesaplamalarin mimkin kildig
bir firsatken, yine bu olanakla-
rin destegi ile gelistirilen piyasa
yapicl araclar da bunu neredey-
se imkansiz hale getirmistir. Bir
teknoloji veya arac tabana ya-
vildiginda, fark yaratmak icin
hemen yenisinin arayisi baslar.
Bazen ne kadar hizli oldugunuz
onemli degildir; asil soru kimin
en hizli oldugudur.

Eskiden elle
cizilen trendler
veya gostergeler,
artik algoritmik
islem sinyalleri
icin otomatik
hesaplanan veri
setlerine doniismiis
durumda.

Yeni Nesil Yatirim
p Araclari ve Gelecege
Bakis

Bu kolay erisilebilirlik hali dogal
olarak katilmci kitlesini genis-
letirken yeni davranis bicimle-
rini de getirdi. Hayatin sosyal
medya Uzerinden izlendigi bir
dénemde finansal piyasalarin
bu durumdan etkilenmemesi
distnulemezdi. Sosyal medya,
bir iletisim ve haber kaynag ol-
manin 6tesinde yeni bir duygu
ve davranis verisi kaynagina ve
maalesef o duygu ve davrani-
sin manipule edilmesi icin de

yeni bir araca dontdsmus gibi
gorundyor. “Social trade” ya da
‘Copy trade” ve sosyal medya
Uzerinden verilen yatirnm me-
sajlari ya da algoritmalarin pi-
yasalar Uzerindeki etkileri, du-
zenleyici kuruluslar icin de yeni
calisma alanlari haline geldi.
Duzenleyici otoriteler, bu hizli
degisimin beraberinde getirdigi
risklerin farkinda. Yeni teknolo-
jilerin ve yatinm araclarinin pi-
yasa butinliginlt ve yatirimcl
glvenligini  koruyacak sekilde
gelistirilmesi ve kullaniimasi bu-
yuk 6nem tasiyor. Bu nedenle,
dizenleyici teknolojiler (RegTe-
ch) buglin ve gelecekte dnemli
bir calisma alani olarak éne ciI-
kiyor.

Dinya genelinde finansal piya-
salar, elbette resmi olarak degil
ama bir yatirnmcinin bakis aci-
sindan, kripto ve FX piyasalari
da dahil olmak Uzere, birikim-
lerin degerlendirildigi tek bir
piyasaya dondsmuis durumda.
Bu karmasa hali hem yatirimci
hem de hizmet veren kurumlar
acsindan bircok zorlugu, firsat
ve yine donlsim sinyallerini
barindiriyor.

Piyasa analistleri artik teknoloji
ekipleriyle ic ice calisiyor ve kul-
landiklar teknolojiler hakkinda-
ki bilgileri giin gectikce derin-
lesiyor. Finansal okuryazarhgin
teknoloji okuryazarligi ile artan
geciskenligi mesleki tanimla-
malari da donUstUrlyor. Ro-
bo-danismanlar, algoritma veya
yapay zeka tabanli fonlar her
gecen gln blyumekte. Algorit-
mik islemler, bireysel yatirimci-
lar arasinda da hizla populerlik
kazaniyor. Yuksek frekansli is-
lemlerle ilgili Grdnlerden son-




“Muhakeme” tarafindaki
yeteneklerin arttig
mimariler ve modellerin
finans piyasalarma
uyarlanmasi ve akan veri
tizerinde calisan yapay
zeka ontimiizdeki yillarin

konusu olmaya aday
gorunuyor.

ra, yapay zeka destekli yUksek
frekansl islem GriUnlerini ve bu
UrGnler icin tasarlanmis yeni
donanimlar hayatimiza giriyor.
Stveys Kanali'ndaki gemi tra-
figi ya da dinya genelindeki
nesnelerin interneti (loT) cihaz-
lart da yatinm yapilan alan veya
donemsel olarak ilgi odaklarinin
degisimi ile yeni veri kaynaklari-
na dontsUyor.

Bu kadar cok veri ve onu pek
cok alandan cok hizli sekilde
paraya donustlirme olasiligl,
teknoloji  hakimiyeti  yUksek
yeni girisimcileri ve yatirimlari
bu alana cekerek hem hizmet-
ler hem de piyasadan gefiri
elde edilmesi konusunda reka-
beti daha da arttirnyor.

Gelecege Hazirhik, Yapay
Zekave ...

Hizin ve cesitliligin bu denli
arttigl bir ortamda, guriltiden
arinmak, veriden bilgiye ulas-
mak ve dogru karari vermek

siphesiz yeni zorluklar barin-
diryor. Hem kurumsal hem bi-
reysel tarafta glincel kalabilmek
icin teknoloji yatirrminin yanin-
da duasince vyapisini da karar
alma sureclerini de glncelle-
mek gerekiyor.

2005 yilinda, Glkemizde gercek
zamanli Borsa Istanbul verileri
ve islem yapma yetenekleri-
ne sahip ilk mobil uygulamay:
gelistirdigimiz  dénemde kul-
landigimiz o dénemin populer
teknolojik altyapilari da cok
yaygin olan mobil cihazlari da
glnimuzde yoklar. “Bu ktctk
ekranlardan kimse islem yap-
maz, piyasalari bu cihazlardan
izlemek mimkin degil” denilen
bir noktadan mobil cihazlarin
birincil 6nytz oldugu bir nokta-
ya geldik.

Buglnin dinyasinin sekillen-
mesinde internet ve akilli tele-
fonlar iki temel kirilma yaratt.
Gelecek acisindan benzer bir
etkiyi yapay zekanin yapacagi-

ni 6bngdrmek zor olmasa gerek.
BlyUk dil modelleri hepimizi
etkileyen harika isler cikarmak-
la birlikte; piyasalarda, makine
ogrenmesi temelindeki Griinler
hala cok daha yaygin. “Muha-
keme” tarafindaki yeteneklerin
arthgl mimariler ve modellerin
finans piyasalarina uyarlanma-
st ve akan veri Uzerinde calisan
yapay zeka ontmuzdeki yillarin
konusu olmaya aday gortintyor.
Yapay zekanin destekledigi ve
belki de yonettigi algoritmalar,
fonlar, risk yonetimi, regtlatif
teknolojiler alaninda ve elbet-
te bireysel yatinmcilarin haya-
tinda fark yaratacaktir. Gunlik
yasam rutinlerine entegre edil-
mis kisisellestirilmis finans ve
finansal danismanlik hizmetleri
bitin bu vapilarin sonuclandi-
g1 yeni bir alan olarak sermaye
piyasalarina vyeni onyuzlerini
katabilecektir. Norobilim tara-
findaki calismalarin da sektore
yeni ufuklar getirmesini bekle-
digimi soylemeliyim.
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Ugur MURSALOGLU

@ciftcideneve Kurucusu

I(|rsa| kesimlerde buylk nUfus gruplarini istihdam eden
ciftcilerimiz, Ulkenin tarimsal Uretim kapasitesinin 6nemli
bir bolimunU olusturmaktadir. KicUk olcekli ciftcilerin, UGlke
genelindeki tarimsal Gretimin %70 oranina yakin katki sagladig
bilinmekte. Dolayisiyla, kictk ciftcilerin dogru destegi aldiginda
ve teknolojik vyeniliklerle glclendiginde, Ulke ekonomisinin
kalkinmasinda bUyuk bir potansiyel tasiyacagl asikar olacaktr.

Makro acidan baktigimizda ise kirsal yoksulluk kentteki yoksul-
lugu artirmaktadir. Uretimden vazgecilmesi kente gocu, Ure-
timde azalmaya bagli olarak da gida fiyatlarinda yikselise yol



acar. Yani kacuk baliklar yok ol-
dukca blyuk baliklarin da hayat
riske girmeye baslar.

KucUk ciftcilerin bireysel olarak
blyUk ciftcilerle rekabet edebil-
mesi zor olabilir; ancak koope-
ratifler ve tarimsal birlikler ara-
cihgiyla bir araya geldiklerinde,
tarimsal kalkinma icin blyUk bir
itici glic haline gelebilirler. Koo-
peratifler, ciftcilerin Gretim sU-
reclerinin  optimize edilmesine,
Urlnlerini daha genis pazarlara
sunmasina ve daha iyi fiyatla-
ra satmasina yardimci olur. Bir-
lik olunmasi durumunda, kicuk
ciftciler bUyuk Ureticilerle daha
glclU bir rekabet icine girebilir ve
tarimsal kalkinmayi hizlandirarak
Ulke ekonomisine ciddi katkilar
saglayabilir.

Yeni nesil tarim teknolojileri, k-
clk ciftcilerin rekabet glcund
artirabilir. Dijital pazaryeri plat-
formlari sayesinde, klcuk ciftciler
Urdnlerini dogrudan tlketiciye
ulastirabilir ve aracilari ortadan
kalkmasiyla kazanclarini artira-
bilir. Ayni zamanda, akilli tarim
teknolojileri ve veri analitigi gibi

’ . .
Yeni nesil tarimm

-

yenilikler, kicuk ciftcilerin daha
verimli ve sUrdUrUlebilir Gretim
yapmalarini  saglamaktadir. Bu
teknolojilerle  donatildiklarinda,
kiicUk ciftciler daha az kaynakla
daha fazla Uretim yapabilir ve ta-
rim sektortindeki verimlilik artisi-
na dogrudan katkida bulunur.

Topluma fayda saglamak ama-
ciyla ciftci-son kullanicr arasinda
dogrudan bir kdpri kurdugumuz
dijital pazarimiz CiftcidenEve ile
2015 vyilindan bugline faaliyet-
lerimizi sUrdariyoruz. Bu sene,
10. yilimiza vyaklasirken 1000’in
Uzerindeki Ureticimiz ve 45.000
kullanicimizla birlikte yeni do-
nemimizde tazelenen kurumsal
kimligimiz ile birlikte yeni hedef-
ler koyduk.

Kiiciik olcekli ciftcilerin,
ilke genelindeki tarimsal

liretimin %70 ora
yvakin katki saglac
bilinmekte

teknolojileri, kiiciik
ciftcilerin rekabet
giiciini artirabilir.

N~

Tarimsal kalkinmada ve dolayi-
siyla Ulke ekonomisinin sUrddrd-
lebilir blyUmesinde kicuk Ure-
ticilerin oynadigl kritik roll gdz
ardi etmememiz gerekiyor. Ser-
maye piyasalari tarafindan sag-
lanan finansman firsatlari, devlet
tesvikleri ve tarim teknolojilerine
yapilan yatirimlar, kicUk ciftcile-
rin daha etkin Gretim yapmasina
olanak tanir. Kicuk ciftcilerin
birlik olma kapasitesinin gliclen-
dirilmesi, tarimsal kalkinmanin
hizlandirlmasi  ve  ekonomiye
katkilarinin artmasinin saglanma-
siyla hep birlikte ylkselise gecti-
gimiz saglikli nesiller gérecegimi-
Ze inaniyorum.




Dogal Sermaye Degerlemesi ve
Surdiiriilebilir Finans Sistemlerine
Entegrasyonu

Dogal sermaye degerlemesi, ekosistemlerin sundugu hizmetleri
ve dogal kaynaklarin ekonomik degerini ortaya koymaya calisir.
Ancak bu cabanin ekonomik sistemlere entegrasyonu buyUk 6lctide
sinirhdir. Birincil sorun, piyasa mekanizmalarinin dogal kaynaklari
icsellestirememesidir. Ekonomik modeller, dogal kaynaklarin bedelsiz
oldugunu varsayarak calisir. BU yUzden, biyolojik cesitliligin azalmasi ya
da su kaynaklarinin tikenmesi gibi konular, mevcut finansal sistemlerin
risk modellerine yeterince dahil edilmemektedir. Bu durum, sirketlerin
uzun vadeli risklerini anlamalarini engelledigi gibi, strdUrulebilir blylUme
icin kritik olan cevresel degiskenleri ve destekleyici sosyal degiskenleri
g6z ardi etmelerine yol acar.

Ornegin, enerji veya madencilik sektdriinde faaliyet gésteren bir sirketin
dogrudan cevresel etkileri finansal raporlara tam olarak yansitiilmamak-
tadir. Bu sirketler, dogal sermayeyi asir kullanarak kisa vadeli finansal
kazanclar elde edebilirken, uzun vadede topluma ve dogaya verdikleri
zararin ekonomik bedeli cok daha vyiiksek olabilir. Ancak bu bedel, mev-
cut finansal raporlama mekanizmalarina yansitilmadigi icin yatirimcilar
ve piyasa aktorleri tarafindan yeterince degerlendiriimemektedir. Dogal

Prof. Dr. Kasirga

YILDIRAK sermaye degerlemesi, bu bosluklari doldurmak icin potansiyel bir arac
olarak gorilse de, entegrasyonu hala yavas ilerlemektedir.

Aktiierya Bilimleri,
Hacettepe Universitesi = i X .
. o Dogal Sermaye Muhasebesi Alanindaki Gelismeler ve
Doga {e.mfllz (jozummlei > Degerleme Tekniklerindeki Zorluklar
Dernegi Yonetim Kurulu

Baskan Son vyillarda dogal sermaye muhasebesi alaninda bazi dnemli gelisme-

ler yasanmistir. Birlesmis Milletler'in StrdUrilebilir Kalkinma Hedefleri
(SKH) dogrultusunda dogal sermayenin ekonomik sistemlere entegras-
yonu icin bircok Ulkede ve sektdrde cesitli cabalar artmis olsa da, bu
alanda hala cesitli yapisal ve operasyonel sorunlar bulunmaktadir. Dogal
sermaye muhasebesi, ekosistemlerin sundugu hizmetlerin degerleme-
sini, bu hizmetlerin strdardlebilirligini saglamayi ve cevresel bozulmayi
6lcmeyi amaclayan bir aractr.

Bu alandaki gelismelerin basinda, Dogal Sermaye Koalisyonu'nun (Na-
tural Capital Coalition) yayinladigi Dogal Sermaye ProtokolU yer alir. Bu
protokol, is dinyasina dogal sermavye ile ilgili karar alma sUreclerini gelis-
tirmeyi amaclayan bir cerceve sunmaktadir. Bununla birlikte, TEEB (The
Economics of Ecosystems and Biodiversity) gibi girisimler, ekosistem



hizmetlerinin ekonomik degerini
daha dogru bir sekilde élcmeye
yonelik kapsamli calismalari tes-
vik etmektedir.

Ancak dogal sermaye degerleme
tekniklerinde ciddi zorluklar bu-
lunmaktadir. Bunlar arasinda veri
eksikligi onemli bir problem ola-
rak one cikmaktadir. Ekosistem
hizmetleri ve biyolojik cesitlilik
gibi karmasik sistemler hakkinda
glvenilir ve kapsaml veri topla-
mak oldukca zorlayicidir. Dogal
sermaye degerleme slreci, eko-
sistemlerin sundugu hizmetlerin
somut maliyetlerle olctlmesini
gerektirir. Ancak bu dlctmlerde
kullanilan metodolojilerde, farkl
cografyalar ve ekosistemler icin
standart bir yaklasim bulunma-
maktadir. Veri eksiklikleri, ozel-
likle sirketlerin kendi ekosistem
hizmetlerinin tlketimini ya da bu
hizmetlerin tahribatini tam ola-
rak degerlendirmelerini engelle-
mektedir.

Ayrica, dogal sermaye muhase-
besinde degerleme sUrecleri-
nin dogrudan piyasa verileriyle
uyusmamasl ve soyut kalmasi, bu
alandaki gelismelerin yayginlas-
masini yavaslatmaktadir. Finan-
sal sistemler icin dogal sermaye
degerleme yontemleri heniiz

tam anlamiyla entegre edilmedi-
gi icin, sirketlerin karar alma su-
reclerinde bu faktorler goz ard

Birlesmis Milletler’in Siirdiirtilebilir
Kalkinma Hedefleri (SKH) dogrultusunda
dogal sermayenin ekonomik sistemlere
entegrasyonu icin bircok iilkede ve sektorde
cesitli cabalar artmis olsa da, bu alanda
hala cesitli yapisal ve operasyonel sorunlar

bulunmaktadir.

edilebilmektedir. Ornegin, ta-
rimsal Gretim yapan bir sirketin,
topragin uzun vadeli verimliligine
dair cevresel etkilerini dlctp bu
etkileri finansal kararlarinda goz
onunde bulundurmasi cok nadir-
dir. Bu da strdUrUlebilirligin eko-
nomik sistemlerle tam entegre
edilmesini engeller.

ESG Metriklerinin
Eksiklikleri: Yiizeysel,
ve Homojen Olmayan
Yaklasim

>

ESG (Environmental, Social, Go-
vernance) kriterleri, son yillarda
popularitesini artbrmis olsa da,
bu metriklerin yapisal eksiklikle-
ri dogal sermaye muhasebesinin
ve degerlemesinin daha genis bir
entegrasyonuna yonelik cagri-
lari gliclendirmektedir. ik ve en
onemli elestiri, ESG skorlarinin

genellikle ylzeysel ve homojen
olmamasidir. Sirketler, cevresel
etkilerini farkh yontemlerle olc-
mekte ve raporlamaktadir. Bu
da verilerin  kiyaslanabilirligini
zorlastirmakta, ayni  zamanda
anlamli bir cevresel etki analizi
yapllmasini engellemektedir. Or-
negin, iki farkli enerji sirketi ayni
ESG skoruna sahip olabilir, ancak
bu sirketlerin cevre Uzerindeki
gercek etkileri tamamen farkl
olabilir.

Ikinci bir eksiklik ise, ESG’nin
cevresel etkilerinin tam kapsami-
ni yansitamamasidir. ESG skorla-
ri genellikle karbon emisyonu, su
kullanimi ya da atik yonetimi gibi
birkac kilit metrik Gzerine odak-
lanmaktadir. Ancak bu metrikler,
dogal sermaye kaybinin daha
genis etkilerini ya da ekosistem
hizmetlerinin tlkenmesini kap-
samakta vyetersiz kalmaktadir.
Ornegin, bir tarim sirketinin cev-
resel etkisi yalnizca su kullanimi-
na dayall olarak olctliyorsa, bu
sirketin topragin verimliligini na-
sil etkiledigi ya da biyolojik cesit-
lilige ne tUr bir zarar verdigi goz
ardi edilebilir. Bu, sirketin uzun
vadeli cevresel risklerini hafife
almaya yol acar.

ESG boslugu, sirketlerin cevre-
sel, sosyal ve yonetisim (ESG)




kriterlerine yonelik taahhttleriy-
le, bu taahhUtleri hayata gecirme
ve yatirimci beklentilerini karsi-
lama konusundaki yetersizlikleri
arasindaki farki ifade eder. ESG
sistemindeki yapisal yetersizlik-
ler, blyUk 6lctide ESG boslugun-
dan kaynaklanmaktadir. Yatirim-
cilarin artan cevresel, sosyal ve
yonetisim taleplerine ragmen,
sirketlerin bu beklentilere ye-
terince yanit verememesi, sis-
temdeki eksiklikleri derinlestirir.
Sirketlerin kisa vadeli finansal ka-
zanclan on planda tutarak uzun
vadeli sUrdardlebilirlik stratejile-
rini ihmal etmesi, seffaflik ve ra-
porlama konusundaki eksiklikler,
net 6lctm kriterlerinin olmamasi
gibi faktorler, ESG performansi-
nin etkili bir sekilde yonetilmesi-
ni zorlastirir. Bu uyumsuzluklar,
ESG sisteminin etkinligini azalta-
rak hem yatinmci glveninin ze-
delenmesine hem de sirketlerin
cevresel ve sosyal risklere karsi
savunmasiz  kalmasina neden
olur.

ESG raporlamasinda genel egi-
lim, mUsteri kitlesi genis olan
kiresel sirketlerin  raporlama
sistemlerinin dogru bir sekilde
calistigl varsayimidir.  Uluslara-
rasi bir otoritenin, 6rnegin BIS
gibi, eksikligi nedeniyle piyasa
boslugunu buydk ESG hizmet
saglayicilari doldurmaktadir. Bu
sirketlerin genis insan kaynagina
ve teknolojiye sahip olmasi, on-
larin dogru is yaptiklari algisini
gliclendirmektedir. Ornegin, Av-
rupa Merkez Bankasi bile iklim
riski ve surdurtlebilir veri Gretim
streclerinde MSCI ve LSEG (Re-
finitiv, 2023'te LSEG olarak adini
degistirdi) tarafindan olusturu-
lan raporlama sistemlerinden
yararlanmaktadir. MSClI'n ESG

alaninda calisan 200'den fazla
analisti bulunurken, uluslararasi
kurumlarin gerekli insan kaynagi-
na ve yeterli motivasyona sahip
olmadiklari icin bu isleri dis kay-
naklara devrettiklerini sdylemek
yanlis olmaz.

ESG metriklerinin  bir baska
onemli eksikligi, genellikle gele-
cekteki cevresel riskleri 6ngor-
me kapasitesinin sinirli olmasidir.
Iklim degisikligi gibi uzun vadeli
ve karmaslk riskler, ESG rapor-
lamasinda yeterince ele alinma-
maktadir. Bu da yatirimcilarin
ve sirketlerin, gelecekteki dogal
sermaye risklerine karsi hazirhkli
olmalarini engeller. Dogal serma-
ye degerlemesi ise, uzun vadeli
cevresel riskleriicsellestirerek bu
eksikligi kapatabilir. Sirketlerin,
dogal kaynaklari surdtrtlebilir
bir sekilde yonetmeleri gerektigi-
ni acikca ortaya koyar, bu da ya-
tirimcilar icin daha saglikli bir risk
analizi saglar.

Bir diger 6nemli elestiri, ESG'nin
(¢ bileseninin—cevresel (Envi-
ronmental), sosyal (Social) ve
yonetisim (Governance)—sirket-
lerin strdardlebilirlik performan-
sina etkilerinin birbirine kiyasla
oldukca farkh olmasidir. Sosyal
ve yonetisim bilesenleri, cevre-
sel faktorleri dengeleyebilmekte
ve hatta online gecebilmektedir,
bu da asin parametrelendirme
sorununa yol acar. Bir sirketin
sosyal sorumluluk projeleri veya
yonetim vyapisindaki iyilestirme-
ler, cevresel etkilerini golgede
birakabilir.

Ozellikle cevresel bilesenin do-
gal sermaye kayiplari ve ekosis-
tem hizmetlerinin tUkenmesi gibi
konulari yeterince kapsamamasi
sorununu asmak icin Sosyal ve

Yonetisim kisimlarinda Cevre ile
ilgili bolimdeki yapiyi destekleyi-
ci kriterler getirilmesi gerekir.

Daha da 6nemlisi, Sosyal ve Yo-
netisim parametrelerinin cev-
resel faktorler kadar sirketin
ekosistem  Uzerindeki  etkisini
dogrudan yansitmamasi, bu ek-
siklikleri daha da belirgin hale
getirir. Bu parametrelerin yiksek
puanlari, cevresel etkileri ikinci
plana iterek yanls bir stirdtrdle-
bilirlik algisi yaratabilir. Ornegin,
sosyal sorumluluk projelerine
blylk yatirim yapan veya iyi yo-
netisim standartlarina sahip bir
sirketin, dogal kaynak tlketimi
veya ekosistemler Gizerindeki za-
rarli etkileri goz ardi edilebilir. Bu
durumda ESG notlari, cevresel
riskleri dogru sekilde degerlendi-
remevyebilir.

Dogal Sermaye

Degerlemesinin

Siirdiiriilebilir Finans

Icin Gerekliligi
Surdurdlebilir finans, uzun vadeli
ekonomik blylmenin saglana-
bilmesi icin cevresel ve sosyal
faktorlerin finansal kararlara en-
tegrasyonunu  6ngormektedir.
Ancak dogal sermaye degerle-
mesinin bu cercevede tam an-
lamiyla yer almadigl bir finansal
sistem, uzun vadede sUrdurtle-
bilirligi saglayamaz. Dogal ser-
maye degerlemesi, ekosistem
hizmetlerinin, biyolojik cesitliligin
ve dogal kaynaklarin ekonomik
degerini tam olarak icsellestire-
rek, strdUrUlebilir finans strateji-
lerine katkida bulunabilir.

Ornegin, tarim sektdrl Uzerin-
den bakildiginda, su kaynaklari-
nin asirt kullanimi ya da toprak
verimliliginin azalmasi gibi cev-



resel etkiler genellikle finansal
modellerde tam olarak ele alin-
mamaktadir. Ancak dogal ser-
maye degerlemesi sayesinde, bu
tlr cevresel maliyetler daha iyi
anlasilabilir ve uzun vadeli strdi-
rUlebilirlik hedeflerine daha fazla
katki saglayacak finansal kararlar
alinabilir.

Dogal sermaye degerlemesi, ay-
rica risk yonetimi stratejilerine
de onemli katkilar sunar. Sirket-
ler, cevresel etkilerini dogru bir
sekilde olctlklerinde ve bunlar
finansal raporlamalarina entegre
ettiklerinde, daha disUk cevresel
risklerle karsilasirlar. Bu durum,
sirketlerin sadece cevreye olan
zararlarini - azaltmalarina  degil,
ayni zamanda uzun vadede daha
saglam bir ekonomik yapiya sa-
hip olmalarina da katki saglar. Bu
nedenle, dogal sermaye deger-
lemesinin finansal sistemin tim
alanlarina entegre edilmesi, sur-
durdlebilir finans icin temel bir
gerekliliktir.

Sonuc: Siirdiiriilebilir
Finansin Gelecegi

ve Dogal Sermaye
Degerlemesi

>

Dogal sermaye degerlemesi, str-
dardlebilir finansin temel tasi ola-
rak daha fazla dikkate alinmalidir.
ESG kriterlerinin sinirlamalari ve
dogal sermaye degerlemesinin
bu boslugu doldurma potansiyeli
g6z onlnde bulunduruldugunda,
finansal sistemlerin  ekosistem
hizmetlerini ve dogal kaynakla-
rin ekonomik degerini icselles-
tiren daha bUtluncll bir yapiya
kavusmasi gerekmektedir. Bu
yaklasim, valnizca cevresel sir-
daralebilirligi saglamanin otesine
gecerek, uzun vadeli ekonomik
blyUme icin daha saglam bir ze-
min hazirlayacaktr.

Dinyada bu yonde kaydedi-
len gelismeler, dogal sermaye
muhasebesinin daha fazla be-
nimsenmesine  yonelik  umut
verici sinyaller sunmaktadir. Bir-
lesmis Milletler'in Cevre Prog-
rami (UNEP), Dogal Sermaye
Muhasebesi ve Ekosistem Hiz-
metleri Degerlemesi (NCAVES)
gibi girisimlerle, Ulkelerin dogal
sermayeyi hesaplamalarina ve
ekonomik sistemlerine entegre
etmelerine yardimci olmaktadir.
Bu proje kapsaminda GUney Af-
rika, Brezilya ve Hindistan gibi
Ulkeler, dogal sermavyeyi ulusal
muhasebe sistemlerine entegre
etmek icin 6nemli adimlar atmis-
lardir. Bu tUr ulusal duzeydeki
gelismeler, ekosistem hizmet-
lerinin daha genis capta kabul
gormesine ve finansal karar alma
streclerine dahil edilmesine yo6-
nelik kiresel bir egilimi temsil et-
mektedir.

Buna ek olarak, Avrupa Birligi’nin
Surdurdlebilir Finans Taksonomi-
si, finansal kurumlarin sdrdtri-
lebilir projeleri tanimlamasina ve
degerlendirmesine yardimci ol-
mak icin 6zel olarak gelistirilmis
bir cercevedir. Taksonomi, yalniz-
ca finansal sistemdeki cevresel
etkilerin izlenmesini degil, ayni
zamanda dogal sermayenin ko-
runmasini ve artirilmasini amac-
layan yatirimlari tesvik etmeyi
hedeflemektedir. Bu taksonomi,
ozellikle yatirimcilar icin cevresel
surdurdlebilirligi olctlebilir hale
getirerek dogal sermaye deger-
lemesinin daha genis bir kabul
gormesini saglamaktadir.

Kurumsal dizeyde de onem-
li adimlar atilmaktadir. Omegin,
Hollanda merkezli Rabobank, do-
gal sermaye risklerini yonetmek
icin dogal sermaye muhasebesini

iceren yeni kredi degerlendirme
araclari gelistirmistir. Bu tir arac-
lar, tarim sektorindeki musteri-
lerinin uzun vadeli dogal kaynak
risklerini daha iyi anlamalarina
ve bu riskleri finansal kararlarina
entegre etmelerine olanak tani-
maktadir. Benzer sekilde, bircok
kiiresel banka ve yatirm fonu,
dogal sermaye odakl degerleme
modellerini operasyonlarina en-
tegre etmek icin strdUrUlebilirlik
kriterlerini genisletmekte ve bu
dogrultuda yatirim kararlarini ye-
niden sekillendirmektedir.

Son olarak, yatirimcilar icin Task
Force on Nature-related Financi-
al Disclosures (TNFD) adl girisim,
finansal piyasalarda doganin ko-
runmasini tesvik etmek amaciyla,
doga ile ilgili riskleri raporlamak
ve yonetmek icin bir cerceve ge-
listirmistir. TNFD, dogal sermaye
degerlemesini piyasa bazli me-
kanizmalarla daha yakindan ilis-
kilendiren onemli bir adimdir ve
bu, dogal sermaye degerlemesi-
nin kiresel finansal sistemlerde
daha fazla benimsenmesini sag-
lamayI hedeflemektedir.

Bu gelismeler, dogal sermaye de-
gerlemesinin artik yalnizca teorik
bir caba degil, pratikte de uygu-
lanmaya baslandigini ve kire-
sel finansal sistemde daha fazla
ver buldugunu gdstermektedir.
Sadece cevresel surdirdlebilir-
lik saglamanin Otesine gecerek,
ekonomik blylmeyi daha sag-
lam temellere oturtmayr amac-
layan bu gelismeler, strdUrUle-
bilir finansin gelecegi icin dnemli
adimlari temsil etmektedir.




Lisansh Depoculuk, Uriin Ihtisas
Borsacilig1 Ve Aracili Sistem

Ali Cem SUCA

Anadolu UPAK Genel
Miidiirii

arim ve gida, glnimUzin en 6nemli konusudur. Tarladan-catala

tarim ve gida, hem gida arz glvenligi bakimindan, hem de kendi
ayaklari Uzerinde duran Ulke tarimi ve Ulke ekonomisi bakimindan cok
ama cok onemlidir. Tarim ve gida arz glvenliginin ne derece 6nemli
oldugu, 6nce pandemi, sonrasinda ise Rusya- Ukrayna savasi ile cok
daha net bir sekilde ortaya cikmistir. Pandemi slrecinde dinyanin en
onemli iki bugday Ureticisi, Rusya ve Ukrayna belirli donemler itibariyla
hububat kapilarini dinyaya kapamislardir. Rusya, Ukrayna ile savasa
girdiginde Putin’in sadece enerji kozu oldugunu dutstnenler, hububat
kozunu g6z ardi etmislerdir.

Ulkemizde de ayni sekilde; hem gida hem de ekonomi acisindan tarim
glin gectikce dnem kazanmaktadir. Bu dnemine ragmen Ulkemizde ta-
rim, gelismis Ulkeler ile kiyaslandiginda geride kalmaktadir. Bu noktada,
3 ana unsur on plana cikmaktadir; finansman, Uretim ve dagitim. Pek
tabi ki bu noktada, en basta gelen unsur tarimin finansmanidr.

p Uriin ihtisas Borsaciig

Uriin Ihtisas Borsaciligl, 3 ana bacaktan olusan ve birbirinin devami olan
bir zincirdir. Lisansh Depoculuk, Urlin Ihtisas Borsasi ve Aracili Sistem.

Sistem, Urlnlerin belirli kosullar ile T.C. Ticaret Bakanligi denetim ve
gdzetimi altinda depolanmasi, Grlin ihtisas borsasinda kaydilestirilmesi,
yani elektronik hale gelmesi ve aracili sistem araciligl ile Turkiye Uriin
ihtisas Borsas’'nda (TURIB) alim-satima konu edilmesi Uzerine kurul-
mustur.

p Lisansh Depoculuk Sistemi

Ulkemizde Lisansl Depoculuk konusundaki calismalar, Tirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi (TOBB) ve Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) dnculigin-
de 1990l yillarda baslamis, bilahare T.C. Tarim Bakanligi ve T.C. Ticaret
Bakanligi'nin destek ve katkilari ile artarak devam etmistir.

10.02.2005 tarih ve 5300 Sayili “Tarim Uriinleri Lisansl Depoculuk Ka-
nunu”, 17.02.2005 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yUrurlige ko-
nulmus, sonrasinda ikincil mevzuat olarak Yonetmelikler yayimlanmaya
baslanmistir. 26.02.2010'da bu alandaki ilk sirket olan “TMO-TOBB Ta-
rim Urtinleri Lisansli Depoculuk Sanayi ve Ticaret A.S”, TMO ve TOBB
ortakliginda kurulmustur. Sonrasinda, diger lisansli depolarin kurulmasi
ile sistem Ulke geneline yayilmistir.



> Tiirkiye Uriin Ihtisas
Borsasi1 A.S. - TURIB

Sistemin 2. halkasi, Turkiye Urln
Ihtisas Borsas’'nin 2018 vilinda
kurulmasi ve Spot Piyasa’nin 26
Temmuz 2019'da faaliyete bas-
lamasi ile hayata gecmistir. 17
adet Grintn (bugday, misir, arpa
ve aycicegi; en fazla islem goren
Grtnlerdir) lisansli depolara de-
polanmasi ve hemen akabinde
Merkezi Kayit Kurulusu nezdin-
de Elektronik Uriin Senetlerinin
(ELUS) olusturulmasiyla, rln
depolarda saklanirken, ayni za-
manda TURIB'de alim-satima
konu olan finansal enstriman
haline de donusur.

TURIB, 1 Nisan 2021 tarihinde
Turkiye'de bir ilke imza atarak,
tarimsal Urtin endekslerini vya-
yimlamaya baslamistir. Hububat
(bugday, arpa ve misir), Bugday
(ekmeklik ve makarnalik), Misir
(1. Sinif ve 2. Sinif) ve Arpa en-
deksleri canli olarak yayimlan-
maktadir.

ELUSler menkul kiymet niteli-
ginde olmamakla birlikte, ser-
maye piyasalarindaki pay senet-
lerine benzer sekilde TURIB'de
lisansli  depoculuk kapsaminda
islem gormektedir. Aradan ge-
cen 5 senelik stre zarfinda, mudi
ve vatirimcl sayisi artmis, daha
seffaf ve adil fiyat olusumu sag-
lanmis olup, lisansl depoculuk
kapasiteleri de glin gectikce art-
maktadir. MUmkUn olan en kisa
zamanda, mUmkUn olan azami
oranda, hem daha fazla kisinin
hem de daha fazla Grinin hem
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cesit hem miktar olarak, lisansl
depoculuk sistemine dahil edil-
mesi bnem arz etmektedir.

Sistemin ana avantajlan, Ureti-
cinin UrinU elinden aninda clI-
karmak zorunda kalmamasi (adil
fiyat olusumu), GrUnlerin uzun
streler ile depolanabilmesi (gi-
da-arz glvenligi/stratejik Grin),
fiyatlarin daha adil ve seffaf bir
ortamda olusmasi, tarim piyasa-
larindaki risklerin ve fiyat belir-
sizliklerinin azalmasi ve tarimin
finansman ayaginda elektronik
alim-satima konu olabilen finan-
sal bir enstriiman yaratilmasi ola-
rak ozetlenebilir.

Aracili Sistem ve Uriin
Piyasasi Araci Kurumlari

Aracilik, T.C. Ticaret Bakanligi ta-
rafindan faaliyet izni verilen ve
TURIB tarafindan Borsa Uyeli-
gi'ne kabul edilen Uriin Piyasas|
Araci Kurumlar (UPAK) tarafin-
dan musterilerin ELUS ve ELUS'e
dayali vadeli islem sozlesmeleri-
ne iliskin alim veya satim emirle-
rinin musteri adina ve hesabina
TURIBe iletilmek suretiyle ger-
ceklestirilmesidir.

Bu noktada, UPAKlar, sistemin
son halkas olarak ortaya cik-
mistir. Ulkemizde Ticaret Bor-
salarinin  asgari %50 Uzerinde
hissesine sahip olacaklari “Uriin
Pivasasi Araci Kurumu” kurulma-
si konusundaki calismalara 2023
yvilinda baslanmis olup, 6 ayri
“Urlin Piyasasl Aracl Kurumu’
kurulmustur.
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2024 yihinin son ceyreginde,
‘Aracili Sistem’e gecilecek ve
mudi/misteri kayitlari ile TURI-
B’e emir iletimi, UPAK lar tarafin-
dan gerceklestirilecektir. “Aracili
Sistem”, tarimsal piyasalarda ser-
maye piyasalarinin érnek alinma-
s ve revize edilerek uyarlanmasi
suretiyle kurgulanmistir. Serma-
ye piyasas! aracl kurumlari ve
bankalar, 31.12.2026 tarihine
kadar s6z konusu piyasada “ara-
c” olarak faaliyet gbsteremeye-
ceklerdir.

Sonuc olarak; Urlin Ihtisas Bor-
sacihgl ve Lisansli Depoculuk
Sistemi, tarim piyasalarimiz ve
nihayetinde (lke ekonomimiz
icin onemli katma deger vyara-
tan, ciftcilerimizi koruyan, vade-
li islemlerin gelmesi ile birlikte
sanayici ve tlccarimizi kur ve
fiyat riskinden koruyan ve tari-
ma finansman acilimi getiren bir
sistemdir. Hizla blylUmektedir
ve cok yakin gelecekte, sermaye
piyasalarindan da finansman ve
yatirim cekmesi beklenmektedir.
Aracili Sistem ile yatirimci tabani
genisleyecek, lisansl depoculuk
sistemi ve TURIB'in bilinirligi ar-
tacak ve cok daha hizli bir sekilde
Ulke geneline yayilacaktir. Bu sa-
yede, ciftci, Uretici, sanayici, tlc-
car ve yatirmci hep birlikte kaza-
nacak, tarim ve Ulke ekonomimiz
kalkinacaktr.




Biitiitnlesmeyi Saglayacagiz Derken
Iyice Ayrismayalim

Galip Umut OZDIL
Tarim Gazelecisi

Tarim Organize Sanayi Bélgeleri Tiirkiye'nin
tarimsal liretim kapasitesini artirmayi ve tarim-
gida biittinlesmesini saglamayi hedefleyen 6nemli
projelerden biri.

Tar|m ve Orman Bakani ibrahim Yumakli her firsata bu konuyu
glindeme getiriyor. En son "42 ilde 61 organize tarim bolgesi
belirlendi. Organize tarim bolgeleri hem Uretimin yapildigl hem
paketlemesinin ve buna benzer ihtiyaclarin yerine getirildigi ve
pazara gonderildigi bir 6zellik tasiyacak. Yani burada Uretiyorsaniz
100 kilometre 6tede bir yerde paketlemeye gdndermiyorsunuz.
Uretimin buralarda yapilmasi yine hem teknolojinin hem de iyi
tarim uygulamalarinin en (st seviyede gerceklestirildigi yerler
olacak. Bunlardan é’sinda Uretim basladi. 7'sinde de yatirim
calismalari devam ediyor. Bizim amacimiz cok hizli bir sekilde bu
61 organize tarim bolgesini Uretime kazandirmis olmak.” dedi.
Daha 6nce de sera, besi, bitkisel Gretim gibi dallara ayrilan bu
bolgeler icin sayilari 100’e cikacak demisti.

Ancak, bu bolgelerin olusturulmasi ve uygulanmasinda pek cok
sorunun goz ardi edilebilecegini de unutmayalim. Bizim gorevimiz
dikkat cekmek; bu tehlikeleri kisaca hatirlatalim; konunun hem
cevresel hem de sosyoekonomik boyutlari var.

Tarim Organize Sanayi Bolgeleri projeleri tarim alan-
larini rant alanlarina donusttrebilir. Organize

sanayi bolgeleri genellikle genis tarim ara-
zilerine kuruluyor. Dolayisiyla bu arazilerin
sanayiye tahsis edilmesi, tarim icin verimli




alanlarin azalmasina yol aciyor.
Yani, projeler her ne kadar tarim
sektoriint gelistirme iddiasinda
olsa da, aslinda tarim arazilerinin
yok edilmesi riski tasiyor. Bu du-
rum, tarimsal Uretimi uzun vade-
de olumsuz etkileyebilir.

Tarim Organize Sanayi Bolgeleri
kiicUk ve orta olcekli ciftcileri bu
bolgelerden dislayabilir. Neden?
CUnkl bu bolgelerde genellikle
blyUk olcekli firmalar ve yati-
rimcilar faaliyet gdsterir. Klcik
ciftciler ise sermaye yetersizligi
ve altyapi eksikligi gibi sebepler-
le bu bolgelerde faaliyette bulu-
namaz. Bu durum, kirsal kesim-
deki gelir esitsizligini artirabilir
ve kicuk UGreticilerin varhklarini
strdlrememesi gibi sonuclar do-
gurabilir.

KlcUk ciftciler, bUylk sanayi is-
letmeleri ile rekabet edebilir mi?
Edemez... BlyUk olcekli Uretim
maliyet avantajlari sunarken, ki-
cUk ciftcilerin Gretim maliyetleri
artar ve kar paylari duser.

Baska? Sanayi bolgelerinin cazi-
besi, tarim iscilerini koylerinden
uzaklastirarak buUylk sehirlere
g0c etmeye zorlar ve bu da kirsal
alanlarin bosalmasina ve toplum-
sal yapinin bozulmasina neden
olur. EndUstriyel tarim ve gida
Uretiminde artan makinelesme
ve kimyasal kullanimi, gida gU-
venligi ve kalitesi Gzerinde olum-
suz etkilere neden olabiliyor.
Tarim Organize Sanayi Bolgele-
ri tanmsal Uretimi daha verimli
hale getirme iddiasinda olsa da,
yogun Uretim strecleri nedeniy-
le UrGn kalitesinde bozulmalar
ve gida glvenligi sorunlari glin-
deme gelebilir. Ozellikle pestisit
kullanimi ve bol kimyasal girdili
gida Uretimi gibi tarim teknikle-
ri, insan saghgr acisindan cesitli
riskler barindiriyor bildiginiz gibi.

Tarmm Organize Sanayi Bolgeleri,
tarimsal tiretimi artirmayi
hedefleyen modern projeler olsa
da, uygulamada pek cok sorun
barmdirmaktadir.

Organize sanayi bolgeleri, ge-
nellikle tek tip tarim Grdnlerine
odaklanmaktadir. Bu durum, ta-
rimsal cesitliligin azalmasina ve
yerel UrUnlerin yok olmasina yol
acmaktadir. Yerel kultrlerin ve
geleneklerin - korunmasi acisin-
dan bu durum ciddi bir tehdit
olusturmaktadir.

Tarim Organize Sanayi Bolgeleri,
cevresel surdurdlebilirlik acisin-
dan da ciddi endiseler yaratiyor.
Sanayi odakli bu projeler, tarim-
sal faaliyetlerde kullanilan su ve
toprak kaynaklari Gzerinde bu-
yUk baski olusturabiliyor.

Tarimin dogayla uyumlu bir sek-
tor olmasi beklenirken, Tarim Or-
ganize Sanayi Bolgeleri endUst-
rivel Uretimin yogunlastigl yerler
haline gelerek dogal kaynaklarin
tahrip olmasina neden olabilir.
Ayrica, bu bolgelerde ortaya ci-
kan atiklar ve kimyasal kullani-
minin yerel ekosistemlere zarar
verme riski de var.

Tarim Organize Sanayi Bolgele-
rinin bir diger elestirilen noktasi,
yerel ekonomilere sagladiklari
katkilarin sinirli kalmasi...Bu bol-
geler, yerel ekonomiye hareket-
lilik kazandirma amaci tasirken,
genellikle bulyUk sirketlerin ve
yabanci yatinmcilarin isgali altin-
da kalmaktadir. Kictk Greticiler
ve yerel girisimciler bu alanlarda
tutunamazken, Tarnim Organize

Sanayi Bolgelerinin yerel halkin
istihdamina ve gelirine sagladigi
faydalar sinirli oluyor. Ayrica, disa
bagimli Uretim modelleri yerli ta-
rimsal Uretimi tehdit ediyor.

Tarim Organize Sanayi Bolgele-
ri planlanirken cogu zaman bu
bolgelerin yerel topluluklarinin
ve uzmanlarin gorisleri dikkate
alinmiyor.  Yerel halkin ihtiyac-
larina uygun olmayan projeler,
sosyo-ekonomik sorunlari daha
da derinlestirebilir. Ayrica, bu
bolgelerin tarimsal Uretim icin
yeterince optimize edilmedigi ve
verimsiz  yonetim modelleriyle
zamanla islevselligini kaybedebi-
lecegi de bir gercek.

Tarim Organize Sanayi Bolgeleri,
tarimsal Gretimi artirmayi hedef-
leyen modern projeler olsa da,
uygulamada pek cok sorun ba-
rindirmaktadir. Tarim alanlarinin
sanayilestirilmesi, kicuk Uretici-
lerin dislanmasi, cevresel tahri-
bat ve gida glvenligi riskleri, bu
bolgelerin strdUrUlebilirligini ve
tarimsal gelisim Uzerindeki et-
kilerini sorgulatmaktadir. Daha
dengeli, yerel halki ve ekosistem-
leri gbz ardi etmeyen bir plan-
lama anlayisi  benimsenmedigi
sirece, Tarim Organize Sanayi
Bolgeleri hedeflerine ulasmasi
zor gdzukmektedir. Umariz bun-
lari yasamayiz.




Portioy Yonetim Sirketlerinde

Siuirdiiriilebilirlige Bakis

N lkemizde sermaye piyasalarinin gelisimi paralelinde sermaye

piyasasi kurumlari ve araclarinda da donemsel olarak belirgin
trendler gozlemlenmektedir. 2020 yili sonunda pay piyasalarinda
islem yapan yatinnmci sayisi 2 milyon, yatinm fonu yatirimci sayisi 3
milyon, BIST’te islem goren sirket sayisi 415, portféy yonetim sirketi
(PYS) sayisi 49, yatinm fonu sayisi 659, emeklilik yatirnm fonu sayis
404, portfoy yonetim sirketlerince yonetilen toplam yonetilen varlk
blayUklugl tutari 365 milyar TL iken glnimizde bu sayilar dikkat
cekici sekilde artis gdstermistir. Eylal 2024 itibariyle bu tutarlar dnceki
yillar ile karsilastirmali olarak asagidaki tabloda sunulmustur.

Prof. Dr. Engin KURUN

Piramit Portfoy Yonetimi A.S.

Yonetim Kurulu Baskani /
Genel Miidiir

‘ 2014 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ Eylil 2024
Yatirimci sayisi (pay piyasasl) 1.075.368 1.203.438 1.988.940 | 2.355.070 3.783.487 7.643.862 7125.843
Yatirimel sayisi (yatirim fonu) 2.753.087 2.996.871 3.074.739 3.179.599 3.557181 4.328.316 5.262.514
BiST’te Islem goren sirket sayisi 408 406 415 467 483 539 569
Portfoy Yonetimi Sirketi sayisi (Faal) 40 49 49 51 59 58 63**
Portfoy Yonetimi Sirketi say. (Kurulus) 48 51 49 52 59 65 68
PYS Asgari Sermaye Tutari - milyon TL 2 24 29 6 75 30 50
Yatirim fonu sayisi 356 553 659 974 1.441 1.819 2.071*
Emeklilik fonu sayisi 242 406 404 372 384 375 380*
Yatirim fonu tutari - milyar TL 35 127 152 326 799 1.830 3.650*
Emeklilik fonu tutari - milyar TL 38 128 171 244 434 755 1.085*
Yonetilen varlik tutari - milyar TL 82 284 365 653 1.569 3163 5.907
Yénetilen Varlik / GSYIiH orani %4,7 %6,6 %7,2 %91 %10,5 %12,0 %15,0
Portfoy yonetim sirketi calisan sayisi 615 738 801 932 1183 1.453 1.585**
PYS Aktif Buyuklugu tutari - milyon TL 410 1139 1.787 3.437 7535 17738 | 20.564***
ik 10 PYS Pazar pay! %39 %90 %89 %36 %83 %81 %83
TEFAS islem hacmi (yillik) - milyar TL 0,75 52 166 233 483 1.858 4.021

* Agustos 2024 tarihi itibariyle
** Haziran 2024 tarihi itibariyle
*** Mart 2024 tarihi itibariyle

Kaynak: TSPB, SPK, Takasbank



Ozellikle 2020 yilindan
itibaren BIST pay

piyasasinda islem yapan
yatirimci sayisinda yaklasik
4 kat artis gozlemlenmistir

Tabloda dikkat c¢eken hususlari
tespit edelim:

1. Ozellikle 2020 yilindan itibaren
BIST pay piyasasinda islem ya-
pan yatirimcr sayisinda yaklasik
4 kat artis gbzlemlenmis ve bu
talep sonucunda 2020 vilina
kadar 400 sinirinda seyreden
halka acik sirket sayisinda %40
artis gdzlemlenmistir.

2.Benzer artis yatinm fonu yat-
rimci sayisinda gozlemlense de
yatirimcilarin yatirm kararlarini
kendi vermek egiliminde oldu-
gu gortlmektedir. Her ne kadar
yatirrm fonuna yatirm yapan
MKK'da kayith yatirimcer sayisin-
da artis gerceklesse de pay pi-
yasasindaki trend olusmamistr.

3. Portfoy yonetim sirketi sayisin-
da kayda deger bir artis ger-
ceklesmistir. Bu artis hem talep
hem de arz yonll sermaye pi-
yasasindaki gelismeler dogrul-
tusunda olurken SPK'ya yapilan
kurulus basvurulari ve faaliyete
gecen PYS'ler degerlendirildi-
ginde 2022'de baslayan bu ta-
lebin halen devam ettigi soyle-
nebilir.

4.Sermaye piyasasinin talep yo-
nind destekleyici bu blylme
ivmesi tasarruflarin etkin ve
verimli yonetilmesi acisindan
onemlidir. Nitekim yillar itiba-
riyle yonetilen varliklardaki ar-
tis ve dogru orantili olarak GS-
YiH icindeki payr son 10 yilda
%5'den %15'e yikselmesi tah-
min edilmektedir.

5.Bir diger dikkat cekici husus
bireysel  emeklilik  fonlarinin
2003'de hayata gecisi ile ivme-
lenen portfoy yonetim sektd-
rintn esas itici glicinin 2021
vilindan itibaren emeklilik fon-
larini gecen yatinm fonlarinin
oldugu gercegidir.

6. Portfoy yonetim sirketlerinde
gerceklesen niceliksel artisa
ragmen yeni kurulan sirketlerin
pazar payl elde etmesinin de
ancak 2021 vyilindan itibaren
oldugu tabloda isaret edilmek-
tedir. Bu da bize ozellikle alter-
natif yatinm fonlari ile sektorde
pazar paylarinin degistigini teyit
etmektedir.

7. TEFAS islem hacimlerindeki
olagantsti artis  yatirnmcila-
rin performans ve risk duyarli
olarak secici davranmaya bas-
ladiklarina isaret etmektedir.
2011'de acilan ozellikle 2015
yilindan itibaren yenilenen TE-
FAS altyapisi sayesinde dagitim
kanali sinirli olan sirketlerin bu-
ylmesi mUmkdn hale gelmistir.
Takasbank bu hizmeti ile 2015
yilinda “Portfoy Yonetimi Sekto-
rii 2015 yili inovasyon Oduli’-
ne layik gortlmustar.

Portfoy yonetim  sirketlerinin
sturdtrdlebilirligi konusunda hem
mevcut durum ile gecmis do-
nemleri karsilastirmak acisindan
hem de mevcut yapisal sorun-
lara deginmek suretiyle onla-
r da asagida maddeler halinde
Ozetleyelim.

1.Sermaye piyasasl, bankalarin
istirakleri  seklinde yapilanmis
kurumlarin kontrolinde buyU-
mUs ve buglnkU haline ulas-
mistir. EyltUl 2024 itibariyle ilk 6
PYS banka istiraki olup yoneti-
len varliklarin %65'ine sahiptir.
Bankalarin istiraki 16 PYS'nin
pazar payl % 85, 34 bagimsiz
PYS'nin pazar payr %12, araci
kurumlarin istiraki 18 PYS'nin
pazar payl %3'dir.

2.Bundan 10 vyil 6nce faaliyette
olan 40 PYS mevcut iken ve
yukaridaki tabloya gore 48 PYS
kurulusu gerceklestigi halde gU-
nimizde bu 48 PYS'nin 27'si
mevcut degildir. Birlesme, tasfi-
ye, satin alma yontemleri ile bu
PYS'ler baska yapiya evrilmistir.
Bu sonuc PYS'lerin strdurdlebi-
lirligine iliskin ipucu da vermek-
tedir. 2014 yilinda bankalarin
istiraki 13 PYS'nin pazar payl %
92, 23 bagimsiz PYS'nin pazar
payl %5, araci kurumlarin istira-
ki 12 PYS'nin pazar pay! %2’dir.

3.PYS'lerin nitelikli hizmet su-
nabilmesi icin nitelikli insan
kaynagi en onemli husustur.
Lisans gerektiren munhasirhk
sarti bulunan portfoy yoneticisi,
risk yoneticisi, teftis, ic kontrol
kadrolarina yonelik yeni kuru-
lan PYS'lerin de etkisi ile talep
yonUndeki artis sektdorde ca-
lisan sirkdlasyonunu artirmis
ve bu durum PYS maliyetlerini
ciddi bir baski altina almistir.
Gecmiste dis hizmet tedariki
yoluyla saglanabilen arastirma,



risk yonetimi gibi alanlarin ar-
tik PYS'lerin faaliyet izin kosulu
haline gelmesi daha baslangicta
sermaye yonetimini ve insan
kaynaklari planlamasini glcles-
tirmistir. Sektordeki hareketlilik
PYS'lerin strdUrulebilirligi konu-
sunda ciddi olarak ele alinmasi
gereken bir hale dontsmustar.

4.Reglilasyonda ve vergi konula-
rinda gerceklestirilen duzenle-
meler sonucunda PYS'lerin bazi
Urdnleri daha tasarim asama-
sinda bazen de icinde yatirimci
oldugu halde Urinin gelisti-
rilmesinin  6ninde bir bariyer
olusturabilmektedir.  Ozellikle
bu tir bilinmezlikler PYS'lerin
hizmet ve gelirlerinin strdUrle-
bilirligini sik sik glindeme getir-
mektedir.

.Sermaye  piyasasinin  gelisi-
minde elbette ihtiyac halinde
bazi dizenlemelerde gilincelle-
meler yapilacaktir. Ancak yeni
dizenlemelerin uyum streleri
belirlenmekle birlikte, bu tur
glincellemeler PYS'lere  hem
operasyonel hem de basvuru,
tescil vb. ilave maliyetlere se-
bep olmaktadir.

6. Yeni kurulan bir PYS kurulustan
faaliyete gecene kadar, hatta
faaliyete gecisten sonra ilk fon
ihracina kadar genel yonetim
giderlerine katlanmak, serma-
yesini bu yonde tlketmek ile
karsi karsiya kalmaktadir. Bu
sonuc¢ hem PYS'lerin strdurdle-
bilirligini sorgulatmakta hem de
ilave sermaye artislarina sebep
olmaktadir.

7.PYS'lerin is sUrecleri acisindan
diger kritik husus da her bir
fon kurulus, ihrac, ictiztk/ ih-
rac belgesinin tadili, yeni Urln
gelistirme asamalarinda  SPK
iznine tabi olunmasi geregi kay-
nakl bekleme sUreleridir. Bu
husus hem duzenleyici otorite-
nin nitelikli insan kaynaklarinin
operasyonel islerle tikanmasina
hem de PYS'ler acisindan za-

Dijital

.PYS'lerin

manlamanin cok onemli oldu-
gu piyasada gecikmelere sebep
olmaktadir. Strdartlebilirlik
acisindan da basit bir hesapla
68 PYS'nin hepsinin cesitli ne-
denler ile 6 dosyasi olsa Ku-
rumsal Yatinmcilar Dairesinde
408 bekleyen dosya olusma-
sina neden olacaktir. Onceden
de %50 bekleyen dosya olsa
bu sayl 612've ulasmaktadir.
Dogaldir ki bu bekleyisler sira
almak amaciyla PYS'lerin ilave
fon kurulusuna sebep olacak ve
dosya sayisi yakin bir gelecekte
1.000’e ulasabilecektir.

finans imkanlari ile
PYS'ler hem vyatirimcilar, hem
de is ortaklari icin yapay zeka
destekli sistemler gelistirmekte
ve pazara sunmaktadir. Bunun
yanisira milenyum kusagl genc-
lerinilgi alanlarini kesfetmis olan
PYS'ler sosyal medyayl yogun
olarak lehte kullanmaktadirlar.
Bu tir gereksinimler PYS'lerin
surdUrulebilirligi icin teknolojik
yatirimlari zorunlu kilmaktadir.

yonettigi - varliklar
inorganik blylUme vyoluyla ar-
tirmak amaciyla diger PYS'leri
satin almasini ve birlesme is-
lemlerini 6GntimUzdeki donemde
gorebiliriz. Ayrica maliyetlerini
etkinlestirmek acisindan PYS'le-
rin  tedarikcisi olan firmalari
(6rnegin teknolojik altyapi, ya-
pay zeka, robo danismanlik vb.)
satin almalarini, araci kurum
komisyonlarini  dikkate alarak
aracl kurumlari satin almalarini,
bunun da otesinde banka satin
almalarini da gorebiliriz.

10.  PYSlerin her il yeniden

belirlenen asgari baslangic ser-
mayesi SPK tarafindan belirlen-
mekte ve yilsonunda blltende
ilan edilmektedir. Son vyillarda
ozellikle yuksek enflasyon ne-
deniyle yeniden degerleme
oraninin Uzerinde artis yapilarak
tablodan da gorilecegi Uzere
son 10 yilda 25 kat artis gercek-
lesmistir. Oniimuzdeki déneme

iliskin belirlenecek sermaye ko-
sulu da PYS'lerin strdurulebilir-
ligi konusunda belirsizlik iceren
onemli bir noktadr.

11.  PYSler kurduklar tematik
fonlar, olusturduklart vyatirim
strecleri, yatinm stratejileri ile
cevresel, sosyal ve yonetisim
alanindaki strddrulebilirlige de
katki saglamaktadirlar. Bu yo-
ndyle 6nimuzdeki yildan itiba-
ren yapacaklar strdurulebilirlik
raporlamalari ile somut katkila-
rini da gorme imkanina kavusa-
cagiz.

12.  TEFAS islem hacmindeki
trend PYS'lerin strdardlebilirli-
gindeki kilit rolinin devamina
isaret etmektedir.

13.  PYSler 2025-2027 Orta
Vadeli Plan ve 2024-2028 12.
Kalkinma Planinda da 6nemli
roller  Ustlenmistir.  SUrdUrU-
lebilirlik ve karbon ayak izinin
sifirlanmasina yonelik Istanbul
Finans Merkezi onciliginde
finansal teknoloji alaninda ki-
resel bir rol oynama potansiyeli
mevcuttur. Sermaye piyasasinin
devlet politikalari ile desteklen-
mesi PYS'lerin strdurilebilirligi
acisindan pozitiftir.

14.  PYS'lerin fon kurucu ve yo-
neticisi olma yetkilerinin olmasi
onlarin sardtrulebilirlik yonin-
de elindeki en glcli vasal ve
mali dayanakdtr.

PYS'lerin yurtdisinda Ulke GS-
YiH'lerinin de tzerinde varliklari
yonettigi gbz onlinde bulundu-
ruldugunda, etik kurallara uyan,
altyapisini - rekabet kosullarina
hazirlamis olan, yukarida bahse-
dilen tereddutlerin kalmadigi, 6n-
gorulebilirligin arthigr, ylksek re-
kabetin oldugu ortamda yenilikci
Urdnleri ile yatinmcilarina hizmet
veren, sUrdurdlebilir performan-
sin 6nemini kavramis PYS'lerin
surdUrdlebilirlik acisindan avan-
taj saglayacagini distniyorum.



IS YATIRIM FARKIYLA

SEN DE PARANI
CALISTIRSANA!

Yatirrm yapmak hi¢ bu kadar kolay olmamisti! Her abini ag, portfdy alt limiti ve

sUrpriz masraflar olmadan aninda i
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