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SERMAYE PiYASASINDA BU AY KO-
NUSULANLAR

Halka Arz Edilen Sirket ve Halka Arz
Biiyiikliigiinde Borsa istanbul Avrupa Bi-
rincisi Oldu

2021 yilinda 53 sirket halka agilirken, 2022
yilinda ise 40 sirketin halka arzi gerceklesti.
2023 yilinda ise 54 sirketin halki arzi gercek-
leserek 2021’den bugtline kadar borsa yati-
rim fonlar harig 147 sirketin halka arz edil-
mis olup, 2023 yili Kasim ayinda halka agik
sirket sayisi 532'ye yiikseldi. Boylece s6z ko-
nusu sirketler sermaye piyasalarimizdan
2023 yilinda yaklasik 80 milyar Tirk Liras
fon sagladi. Ote yandan, Borsa istanbul'un
piyasa degeri Kasim ayi sonunda yiizde 72
artarak yaklagik 11 trilyon Turk Lirasi'na
ulasti. Ulkemiz halka arzlardaki performan-
siyla diinya siralamalarina da girdi. Bu sene
dinya genelinde halka arz sayisi ylzde 8§,
elde edilen hasilat ylizde 33 azalmakla bera-
ber, Borsa istanbul 2023 yilinda halka arz tu-
tarina gore dinyada 11. sirada yer alirken,
halka arz adedine gore 10. sirada yer ald.
Bolgesel olarak bakildiginda ise, Borsa istan-
bul hem halka arz edilen sirket adedi, hem
de halka arz bliytklGgl agisindan Avrupa’da
birinci sirada yer ald.

Pay Piyasasinda Bireysel Yatinnmci Sayisi
Diiserken, Yabanci Yatinmci Sayisi Artiyor

Pay piyasasindaki yatirmci sayisi ise 2021 ve
2022 yil sonlarinda sirasiyla 2,4 milyon ve

3,8 milyon adet oldu. Merkezi Kayit Kuru-
lusu (MKK) verilerine gore, 2023 yilinin Ekim
ayinda Borsa’da pay yatinmci sayisi 8,5 mil-
yonu asarak rekor kirarken, 26.12.2023 ta-
rihi itibariyla 7,9 milyona kadar indi. Endeks-
teki dalgalanmalar, faiz oranindaki artis, jeo-
politik gerilimler ve ekonomik faktorler bu
azalmada rol oynadi. Mevduat faizlerindeki
yiikselisin borsaya rakip olarak goriilmeye
basladig ve son donemde halka arzlarin yo-
gunlasmasinin borsada likidite sorunu yarat-
tig) ifade edilmektedir. Bu olaganusti déne-
min devaminda, bu siiregte yapilmis olan
halka arza iliskin dizenlemelerin de yeniden
gozden gegirilmesi gelisme, degisim ve do-
nustimler karsisinda gereklilik olarak karsi-
miza ¢tkmaktadir. Uluslararasi yatirmcilarin
Borsa istanbul’a olan ilgisi stirerken, Uist {iste
7 haftadir alim yapan yabancilar bu do-
nemde 1,8 milyar dolarlik hisse aldi ve Bor-
sadaki paylari ylizde 38'e yiikseldi.

Ulkemizde her 10 kisiden biri pay senedi sa-
hibidir. Ancak, bireysel yatirmcilarin yarisin-
dan fazlasinin portféyiiniin 10.000 TL'nin al-
tinda oldugunu goriiyoruz. Bir Ulkede ser-
maye piyasasinin gelismisligini gdstermekte
kullanilan “piyasa kapitalizasyonu/milli ge-
lir”; “piyasadaki islem hacmi/milli gelir”’;
“borsa kotunda yer alan sirket sayisi”; “1
milyon kisi basina diisen borsa kotundaki
sirket sayisi”; “1 milyon kisi basina IPO sayisi”
gibi sayisal olglitler sermaye piyasalarinin
gelismisliginin tlkelerarasi kiyaslamalarinda
siklikla kullaniimaktadir. Bu agidan Borsa is-
tanbul’un halen gelisme potansiyeli oldugu
degerlendirilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurumlarinda ve Halka
Agik Sirketlerde Enflasyon Muhasebesi Be-
lirsizligi

Finans piyasalarindaki tim paydaslarin ve
karar alicilarin temel veri seti olan finansal
tablolar bu yilsonunda her zamankinden
daha fazla glindemdedir. Halka arzlardan,
borclanma araci ihraglarina, finansman is-
lemlerinden, satin alma/birlesme islemle-
rine kadar ¢ok genis bir alanda ihtiyag duyu-
lan finansal tablolar, 2023 hesap dénemi
sonu itibariyla yillar sonra tekrar enflasyon
muhasebesi uygulamasinin getirdigi soru-
larla herkesin radarina girmis durumdadir.

Ulkemizde sirketlerin yasal muhasebe kayit-
larini tuttuklar muhasebe diizeni ile finansal

tablolara baz olan muhasebe standartlari-
nin farkll olmasi durumu daha da karmasik
hale getirmektedir. Son durum itibaryla
enflasyon muhasebesi uygulamasina iliski
durum diizenleme kaynagina gore asagi-
daki 6zetlenmektedir.

e Yasal Muhasebe Kayitlar (Vergi Usul Ka-
nunu) -31 Aralik 2023

e Finansal Tablolar (Ulusal) (TMS/TFRS) - 31
Aralik 2023 (Karsilagtirmali sunulan en er-
ken dénemin baslangicina donilmesi ge-
rekmektedir)

e Finansal Tablolar (Uluslararasi) (IAS/IFRS) -
30 Haziran 2022 Karsilagtirmali sunulan en
erken donemin baslangicina donulmesi
gerekmektedir)

Yukarida yer verilen farkl diizenlemeler kay-
nakli olarak enflasyon muhasebesinin pra-
tikte uygulanmasina yonelik kullanilacak en-
deks farkliliklar bagta olmak Uzere birgok
farklilk bulunmasi sirketlerin raporlama
yiiklerini daha da arttirmaktadir. Ornegin,
yurt disinda sermaye piyasasl islemi ve ben-
zeri bir finansman islemi gerceklestirmek is-
teyen sirketler, IAS/IFRS uyarinca enflasyon
muhasebesini 2022 yill Haziran ayindan beri
uyguladiklar bir finansal tablo seti, Tir-
kiye’de bagimsiz denetime tabi olmalari du-
rumunda TMS/TFRS bazli ve 2023 yili Aralik
ay! itibariyla enflasyon muhasebesi uygula-
diklari ayri bir finansal tablo seti ve vergi be-
yannamelerinde baz alacaklari tamamen
farkl bir enflasyon muhasebesi uygulamasi
olmak Uzere, toplamda 3 farkl raporlama
setiyle karsi karsiya kalmaktadirlar.

Bu durumaiilaveten, Kamu Gozetimi, Muha-
sebe ve Denetim Standartlari Kurumu 23
Kasim tarihinde yaptig duyuru ile kendi
alanlarinda diizenleme yapmakla yetkili
olan kuruluslara enflasyon muhasebesi igin
farkli gegis tarihleri belirlemeleri konusunda
serbestlik tanimistir.  Duyuru akabinde
BDDK, bankalar ile finansal kiralama, fakto-
ring, finansman, tasarruf finansman ve var-
Iik yonetim sirketlerinin 31 Aralik 2023 tarihli
finansal tablolarinin TMS/TFRS kapsaminda
yapilmasi gereken enflasyon diizeltmesine
tabi tutulmamasina karar vermistir.
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Benzer bir karar sigorta, reasiirans ve
emeklilik sirketleri icin Sigortacilik ve Ozel
Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Ku-
rumu (SEDDK) da aldi. Sermaye Piyasasi Ku-
rulu’nun konuyailiskin hentiz bir diizenleme
duyurusu bulunmamakla birlikte, farkl di-
zenleyici kurumlarin farkli gegis tarihleri 6n-
gormesi stireci daha da yonetilmesi gl bir
hale getirmektedir. BDDK ve SEDDK'nin al-
dig1 kararlarin kendi diizenledikleri sirketleri
konsolide eden grup sirketleri agisindan da
ayr bir zorluk yaratabilecegi ilgili paydas-
larca dile getiriliyor. Hakim ortagin enflasyon
muhasebesine gore hazirladigl konsolide fi-
nansal tablolarda bagl sirketlerin enflasyon
muhasebesi uygulamamasi da, baska bir
teknik sorunu 6nimizdeki donemde giin-
demimize getirecek gibi durmaktadir.

Tum paydaslarin gorusleri alinarak enflas-
yon muhasebesi uygulamasinin tilkemiz agi-
sindan saglikli bir zemine oturtulmasi basta
sermaye piyasalar olmak Uzere tim tlke
ekonomisi icin 6nem arz etmektedir.
10SCO’nun Merkeziyetsiz Finans (DeFi) Ra-
poru

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgitli 10SCO, Aralik ayinda “Merkeziyetsiz
Finans (DeFi) igin Politika Onerileri Ra-
poru”'nuyayinlamistir. Raporda yer alan do-
kuz adet Politika Tavsiyesi, DeFi'den kaynak-
lanan piyasa biitlinltgl ve yatinmcilarin ko-
runmasina dair endiseleri, Uyelerin yetki
alanlarinda dizenleyici cercevelerin daha
fazla tutarlligini ve daha fazla gézetimini
destekleyerek ele almayl amaglamaktadir.
Oneriler alti temel alani kapsamaktadir:

(1) DeFi Diizenlemeleri ve Yapilarinin Anla-
silmasi

(2) Diizenlemelerde Ortak Standartlara Ula-
siimasi,

(3) Temel Risklerin Belirlenmesi ve Yonetil-
mesi

(4) Agik, Dogru ve Kapsamli Kamuyu Aydin-
latma Yapilmasi

(5) Gegerli Yasalarin Uygulanmasi

(6) Sinir Otesi isbirligi Yapilmasi.

DeFi Politika Tavsiyeleri, IOSCO’nun Kasim
2023'te yayinlan “Kripto ve Dijital Varliklar
(CDA) Piyasalar icin Politika Tavsiyeleri’ni
tamamlayicr niteliktedir. 10SCO'nun bu iki
grup oneri seti, I0OSCO'nun Kripto Varlik Yol

Haritasina uygun olarak gelistirilmistir. Ulke-
mizin kripto varliklara iliskin diizenlemele-
rinde de bu tavsiyelere dikkat edilmesinin
yerinde olacag diistiniilmektedir.
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2023 ARALIK DUZENLEME DEGISIKLIK-
LERI

1. Karbon Piyasasi Gelistirme Projesine ilis-
kin Olarak imzalanan Hibe Anlasmasi

Resmi Gazete'nin 12 Aralik 2023 tarihli sayi-
sinda, Karbon Piyasasi Gelistirme Projesine
iliskin Olarak Tiirkiye Cumhuriyetiile Ulusla-
rarasi imar ve Kalkinma Bankasi Arasinda
imzalanan Hibe Anlasmasi (Milletlerarasi
Andlagma) yayimlanmistir.

2.7470 Sayih Kanun’la Onaylanmasi Uygun
Bulunan Tiirk Yatinm Fonu Kurulus Anlas-
masinin Onaylanmasina iliskin Karar hk.

Resmi Gazete'nin 13 Aralik 2023 tarihli sayi-
sinda yayinlanan 7948 sayili karar ile, kararin
ekinde yer alan “Turk Yatinm Fonu Kurulus
Anlasmasi” onaylanmis olup, kararda “16
Mart 2023 tarihinde Ankara'da imzalanan
ve 7470 sayili Kanunla onaylanmasi uygun
bulunan ekli ‘Turk Yatinm Fonu Kurulus An-
lasmasi’nin onaylanmasina, 9 sayil Cumhur-
baskanligl Kararnamesinin 2'nci ve 3'Unci
maddeleri geregince karar verilmistir.” ifa-
delerine yer verilmistir. Karara gore, Turk Ya-
tinm Fonu'nun sermayesi 5 devlet tarafin-
dan karsilanacak ve toplam 500 milyon do-
lar olacaktir. Tirkiye'nin yani sira Turkme-
nistan, Kazakistan, Azerbaycan ve Ozbekis-
tan’in yatinmei olarak girdigi fon 10 bin his-
seye bolinms olup, her devlet 2 bin adetli
esit hisseye sahip olacaktir.

3. TURIB Aracilik Faaliyetleri Yonetme-
ligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonet-
melik hk.

Resmi Gazete’nin 26 Aralik 2023 tarihli sayi-
sinda, 20/4/2019tarihli ve 30751 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirkiye Uriin
ihtisas Borsasinda Aracilik Faaliyetleri ile
Aracilarin Gozetimi ve Denetimi Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yoénetmelik yayinlanmistir. Yapilan degisiklik
ile, Yonetmeligin ilk halinde yer alan ve

6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Pi-
yasasl Kanunu uyarinca Kurul tarafindan
yetkilendirilen araci kurumlar seklinde ta-
nimlanan “sermaye piyasasl araci kurumu”
yerine “Araci kurulus” tanimina yer verilmis-
tir. “Araci kurulus”, 6/12/2012 tarihli ve
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
37 nci maddesinin birinci fikrasindaki yati-
rim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (€)
ve (f) bentlerinde yer alanlari miinhasiran
yapmak tizere Sermaye Piyasasi Kurulu tara-
findan yetkilendirilen yatinm kuruluslari ile
19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik
Kanununda tanimlanan bankalar seklinde
tanimlanmistir. Ayrica tanimlar maddesine
cerceve sozlesme, saklama, takas ve takas
merkezi tanimlari da eklenmistir.

TURIB'de aracilik faaliyeti yapilabilmesi igin
gerekli olan sartlarda da degisiklige gidilmis
olup, asgari 1 milyon TL sermayeye sahip
olunmasi sarti, asgari 10 milyon TL nakden
ve tamamen Odenmis sermayeye sahip
olunmasi seklinde tadil edilmis ve sermaye
tutarinin her yil yeniden degerleme ora-
ninda artirilacagl hikkmiine yer verilmistir.
Faaliyet izni icin aranan sartlara, sirketin un-
vaninda “Uriin Piyasasi Araci Kurumu” iba-
resinin bulunmasi ve faaliyet izni verilmesin-
den itibaren 6 ay icinde Borsaya karsi yi-
kimlUlGklerini yerine getirerek Borsaya Uye-
lik bagvurusunda bulunulacagina iliskin yazil
taahhlitname sunulmasi da ilave edilmistir.
Yénetmelik'te yapilan degisiklik ile, TURIB'e
genel mudir olarak atanacak kisinin is-
letme, iktisat, maliye, kamu yonetimi, ulus-
lararasi iligkiler, hukuk, muhendislik, ser-
maye piyasalari veya bankacilik alanlarinda
lisans veya lisansustli 6grenim goérmis ol-
masi ve ylksekdgrenim sonrasi mali piyasa-
lar alaninda en az 7 yilik mesleki deneyimi-
nin olmasi ve Borsa diizenlemeleri ile belir-
lenen kapsamda talep edilen Sermaye Piya-
sasl Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu tara-
findan verilen lisans belgelerine sahip olmasi
zorunlulugu getirilmistir.

Yénetmelik degisikligi ile aracilarin, ELUS
ile ELUS’e dayali vadeli islem sdzlesmeleri-
nin teslimi, bedellerinin 6denmesi ve s6z ko-
nusu araglara yonelik takas ve saklama hiz-
metleri de dahil olmak (izere Borsada ger-
ceklestirilen islemlerinin timunden ve per-
sonelinin gorevleri esnasinda yaptiklari isler-
den, msterilerine, diger aracilara, Borsaya
ve/veya Uglincl kisilere verdikleri zararlar-
dan sorumlu olduklari hikme baglanmis,
ayrica aracilarin, 11/10/2006 tarihli ve 5549
sayill Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Onlen-
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mesi Hakkinda Kanun ve ilgili mevzuat hii-
kiimleri uyarinca hesap agmadan 6nce miis-
terilerinin kimlik bilgilerini tespit edecekleri
diizenlenmistir. “Araci kuruluslarin ve diger
Borsa Uyelerinin yetkilendirilmesi” baglkl
maddede yapilan degisiklik ile,
31/12/2026 tarihinden itibaren Bakanlik ta-
rafindan Urlin piyasalari konusundaki yet-
kinlik ve tecriibesi yeterli gbriilen araci kuru-
luglarin, Kurulun uygun gorislyle, Yonet-
melikte tanimlanan “arac’” tanimi kapsa-
minda yetkilendirilebilecekleri hiikmiine yer
verilmistir.

4. Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Karar-
namelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanun hk.

Resmi Gazete’nin 28 Aralik 2023 tarihli sayi-
sinda 7491 sayili “Bazi Kanun ve Kanun Hiik-
minde Kararnamelerde Degisiklik Yapil-
masl Hakkinda Kanun” yayinlanmis olup,
anilan kanun ile muhtelif diizenlemelerde
degisiklige gidilmistir. Torba Kanun’un
12’'nci maddesiile; 193 sayil Gelir Vergisi Ka-
nununun gegici 67 nci maddesinin altinci fik-
rasinda yer alan “faiz gelirleri icin ayri ayn
veya birlikte bir katina” ibaresi “kar payi ve
faiz gelirleri igin ayri ayri veya birlikte %40'a”
seklinde, on yedinci fikrasinda yer alan
“%15'e” ibaresi “%40'a” seklinde degistiril-
mis, ayni fikrada yer alan “her bir sermaye
piyasasl aracl” ibaresinden sonra gelmek
Uzere “ihrag edenler, ihrag veya iktisap ta-
rihi, hesap turd, hesap aglilis tarihi,” ibaresi
eklenmistir. Anilan maddenin gerekgesinde,
yapilan diizenleme ile yabanci para cinsin-
den ihrag edilen menkul kiymetlerden sag-
lanan gelirler ve doviz cinsinden agilmis he-
saplardan elde edilen faiz gelirleri ve kar
paylan Gzerinden Gelir Vergisi Kanununun
gecici 67 nci maddesi kapsaminda yapilacak
vergi tevkifatina iliskin orani ayri ayri veya
birlikte %40'a kadar artirmaya ve gegici 67
nci maddede yer alan oranlari her bir ser-
maye piyasasi araci, ihra¢ edenler, ihrag
veya iktisap tarihi, hesap tird, hesap agilis
tarihi, kazang ve irat tUri ile bunlarin vadesi,
elde tutulma suresi ve bunlari elde edenler
itibariyla, yatinm fonlarinin katilma belgele-
rinin fona iade edilmesinden veya diger se-
killerde elden gikariimasindan elde edilen
kazanglar icin fonun portféy yapisina gore,
ayr ayrn %40'a kadar artirma konusunda
Cumhurbaskanina yetki verildigi ifadesi yer
almaktadir.

Degerlendirme: Vergi en 6nemli maliye po-
litikasi araglarindan biridir ve gerektiginde ki-
silerin yatinm ve tasarruf kararlarinin yon-
lendirilmesinde kullanilmasi son derece do-
galdir. Ote yandan bu yapilirken vergilerin
belirliligi ilkesi ve herkesin elde ettigi kazanca
gore vergilendirilmesi ilkesinden de taviz ve-
rilmemeli, kullanilacak yetkilere bir sinir da
getirilmelidir. Bu kapsamda %40 a kadar
tevkifat yapilabilmesine yonelik yetki veril-
mesi hususunun, yetkinin hangi oranda ve
ne sekilde kullanilacagi bilinmemekle bir-
likte bu yaklasimla degerlendiriimesi ye-
rinde olacaktir. Ote yandan, tilkemizde yati-
rim fonlari araciliglyla doviz cinsinden borg-
lanma araglarina yatirim yapan yatirimcilar
icin stopaj nihai vergi olup, kolektif yatinm-
lar, yatinmcilara 6nemli vergisel avantajlar
saglamaktadir. Kolektif yatirim araglar vasi-
tasiyla satin alinan yabanci para cinsinden
borglanma araglarina uygulanacak stopaj
oraninin % 40 diizeyine ¢ikarilmasi, yurtigi
yatinmcilarin ilerleyen dénemde tasarrufla-
rini Ulke disinda degerlendirmeye sevk ede-
bilecegi, doviz bazli fonlardan gikislara sebe-
biyet verebilecegi, ozellikle doéviz fonlarina
uygulanacak stopajin DTH’a uygulanan sto-
pajin lzerinde belirlenmesi ile Eurobond pi-
yasasinin ve borglanma maliyetlerinin olum-
suz yonde etkilenmesi s6z konusu olabile-
cektir. Esasen TL enstriimanlara yatirimi tes-
vik amaciyla yapilan ve ylr(rl{ige giren yasal
diizenlemenin, vergiden kaginma maksa-
diyla doviz ¢ikisina sebebiyet vererek vergi
geliri kaybi yaratmasi da kuvvetle muhte-
meldir.

Torba Kanun’un 17'nci maddesi ile de; 213
sayil Vergi Usul Kanununun gegici 33 Uincli
maddesinin Ggiinci fikrasindan sonra gel-
mek Uizere asagidaki fikra eklenmistir. “Ban-
kalar, 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Fi-
nansal Kiralama, Faktoring. Finansman ve
Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu kap-
samindaki sirketler, 6deme ve elektronik
para kuruluslar, yetkili déviz miesseseleri,
varlik yonetim sirketleri, sermaye piyasasi
kurumlari ile sigorta ve reasirans sirketleri
ve emeklilik sirketleri tarafindan gecici vergi
dénemleri de dahil olmak Uizere 2024 ve
2025 hesap donemlerinde yapilan enflas-
yon diizeltmesinden kaynaklanan kar/zarar
farki kazancin tespitinde dikkate alinmaz. Bu
fikra kapsaminda belirlenen dénemleri ge-
cici vergi donemleri de dahil olmak tizere bir
hesap donemi kadar uzatmaya Cumhurbas-
kani yetkilidir.”

Degerlendirme: Enflasyon duzeltmesi 6z-
sermayesi gliglii olan sirketlerde vergi mat-
rahini asagl cekecek, varliklarini borgla fi-
nanse eden sirketlerde ise vergi matrahini
arttirarak enflasyondan vergi 6demelerine
neden olacaktir. Ulkemiz vergi gelirlerinin
onemli bir bolimini 6deyen diizenleme
kapsamindaki finansal kuruluslarin 6z kay-
naklari kuvvetli oldugundan vergi gelirlerinin
azalacag endisesi ile yasal diizenleme yapil-
migstir. Dizenlemenin esitlik ilkesine ve Ana-
yasaya aykiri oldugu gerekeesiyle ihtilaf ko-
nusu olabilecegi degerlendirilmektedir.

SERMEP’ten Haberler

TARIHTE BU AY

Tarihte Aralhk
(Celali Yilmaz)

Sermaye piyasalan tarihinde Aralik ay,

ozellikle Tiirkiye’de, diizenlemeler ayi ola-

rak adlandirilabilir. Yeni yilda uygulanmasi
istenen politikalarin mevzuatinin tamam-
lanmasi igin Aralik ayi idealdir.

@ Kriz ortaminda borsanin zapturapt altina
alinmasina ve Abidin Pasa’nin borsa komi-
seri olarak gorevlendirmesine dayanak
teskil eden “Dersaadet Tahvilat Borsasi Ni-
zamnamesi” 1 Aralik 1873 tarihlidir.

o Tlirkiye’de 1447 sayili Kanuna gore kuru-
lan ve en uzun sire faaliyette kalan borsa
olan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Bor-
sasi (MKKB) hukuken 18 Aralik 1985 tari-
hine kadar devam etmis, 91 sayili KHK'ya
gore kurulan fstanbul Menkul Kiymetler
Borsasr’'nin resmi agilisi da 26 Aralk 1985
tarihinde yapilmistir.

® MKKB'nin tarihe karstigi 1985 vyili Aralik
ayinda Ggislem glind, bes hisse senedinde
toplam 17.650.000 liralik hacim gercekles-
tirilmistir. Yaklasik 56 yil faaliyet gosteren
MKKB'de yapilan son islem, 11 Aralik
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1985 glini Ege Endiistri hissesinde,
11.000 lira fiyattan 450 adetlik islemdir.

® ABD'de baslayan 1929 iktisadi Buhraninin
yarattigl sikintilar yaninda, Turkiye’nin git-
tikge artan déviz sorununu yerli mali kulla-
narak ¢dzmek timidiyle kurulan Milli ikti-
sat ve Tasarruf Cemiyeti'nin faaliyetleri
kapsaminda, her yil Aralik ayinin ikinci haf-
tasi 1931'den itibaren “Tasarruf Haftasi”
olarak kutlanmaya baslanmistir. Bu hafta
daha sonra okullarda “Yerli Mali Haf-
tasi”na doniiserek 1980’lere kadar kutlan-
maya devam etmistir.

@ Aralik ay1, yeni model otomobillerin tani-
tim ayidir. Anadol 19 Aralik 1966'da, Mu-
rat 131 28 Aralik 1976'da ve TOGG 27 Ara-
lik 2019'da yapilan basin toplantilariyla ilk
kez tanitildi.

@ Osmanli borglarinin tasfiyesine iliskin an-
lasma 1 Aralk 1928 giini TBMM’'de
onaylandi. Turkiye Cumhuriyeti, Lozan’da
tam karara baglanmayan konularda
1928'in 13 Haziran gind Duyun-1 Umu-
niye’yle bir anlasma yapmis ve Osmanli
imparatorlugu’nun 1912 yilindan dnceki
borglarinin %63’ind, bu tarihten sonraki-
lerin %76'sini Ustlenmistir.

Aralik ayinda, d6viz hakkindaki kararlar da

boldur:

® Artan doviz ihtiyacina 6nlem olarak 4 Ara-
lik 1929 tarihinde Tirk parasinin degerini
yukseltmek icin alinacak tedbirleri ihtiva
eden ve her yerde, her iste yerli mali ve
mamulatinin kullanilacagini bildiren Vekil-
ler Heyeti Kararnamesi yayimlandi.

@ Diinya ekonomik buhrani sirasinda Tuirk
Lirasinin degerinin korunmasi amaciyla
kurulan “Bankalar Konsorsiyumu”nun fa-
aliyetlerine, TCMB'nin faaliyete gecmesin-
den sonra, 31 Aralik 1931 tarihinde son
verildi.

e Tiirk Parasi Kiymetini Koruma mevzuati
degistirilerek, 29 Aralik 1983 tarihinden
itibaren déviz bulundurmak, almak, sat-
mak serbest hale getirildi.

o IMF Tirkiye'ye $7,5 milyar acil durum kre-
disi vermeyi 6 Aralik 2000 tarihinde onay-
lad.

@ Buglink{ ABD dolarinin sahibi Federal Re-
zerv Sisteminin olusturulmasina izin veren

1 https://teachingamericanhistory.org/docu-
ment/state-of-the-union-address-117/ Sonucu
soyle baglamisti: “The country is in the midst of

Federal Rezerv Yasasi, 23 Aralk 1913
glinii Baskan Woodrow Wilson tarafin-
dan imzalandi. Onay tarihinin, ABD’de
herkesin Noel tatiline giktigI gline denk ge-
tirilmesi, Titanik kazasinin bir yil sonrasi ve
Cihan Harbi'nin bir yil 6ncesine denk gel-
mesi de komplo teorisyenlerini mesgul et-
meye devam ediyor.

o Turkiye’de “dolarizasyonu azaltmak ve
kur ataklarini 6nlemek” gerekgesiyle 20
Aralik 2021 tarihinde Kur Korumali Mev-
duat (KKM) uygulamasi baglatildi.

Borsalarda Aralik

@ Finans jargonuna “Sisman Parmak” de-
yimi 8 Aralik 2005 giini girdi. Japonya’nin
buyuk araci kurumlarindan Mizuho’da bir
islemci “610 bin Yen’den 1 hisse” yerine
“1 Yen’den 610 bin hisse” sattI. Ustelik sa-
tilan miktar, J-Com’un dolagimdaki payla-
rinin 41 misliydi. Olaya ne borsa yazilimi
uyandi ne de emir iptal edilebildi. Sonugta
Mizuho'ya 225 milyon Dolar zarar, litera-
tlre de “Sisman Parmak” kaldi.

@ New York Hisse Senedi Borsasi (NYSE) ku-
rulusundan 175 yil sonra 28 Aralik 1967
tarihinde, 1.365 erkek (yesi varken ilk ka-
din Giye olarak Muriel Siebert’i, kabul etti.

o Tirkiye’de borsa acentesi olmak icin bas-
vuran ilk kadin ise 1934 yilinda, Yiiksek ik-
tisat Mektebi mezunu Mediha Hanim’dir.
O donemde borsa acenteligi, bugtinki no-
terlige benzer bir mekanizmayla belirleni-
yordu. Borsa acentesi olmak isteyenler
MKKB Komiserligine basvurarak siraya gi-
riyor, sayisi 25 ile sinirlandirimis olan
borsa acenteliklerinden biri bosaldiginda,
acentelik bekleyenlerden siradaki atani-
yordu. Ancak 6lim veya istifa diginda
acentelikler pek bosalmadigindan, émri
boyunca beklese de sira gelmeyenler olu-
yordu. Mediha Hanim’in basvurusuna
karsin sonrakiyillarda acente listesinde adi
bulunmamaktadir.

e Mediha Hanim, borsaci olma hayaline ula-
samasa da, Turkiye’de bir kadinin borsa
acenteligi yapmasi ABD’den vyillar dnce
gerceklesti. Sabiha ERTURK, 1950'lerin
ortalarinda borsa acentesi olarak atanmis,

an era of prosperity more extensive and of pe-
ace more permanent than it has ever before
experienced.”

hatta Borsacilar Dernegi'nin idare Heye-
tine (buglinkd TSPB Yonetim Kurulu) segil-
mistir. ABD’de ilk kadin borsa Uyesinin
atandigl tarihte Tirkiye'de Sabiha ER-
TURK 12 resmi acenteden biriydi.

® “Borsa istanbul’un 150. yil” 22 Aralik
2023’de kutlandi.

® Daha énce IMKB'nin kurulusunun 25. Yili
25 Aralik 2010'da kutlanmisti. Turkiye’'de
“pborsaciligin 100 yili” da 1966 yilinda
Agustos ve Eylll aylarinda kutlanmisti.
“Ylziincl yII” kutlamalarindaki hesaba
esas alinan tarih 13 Nisan 1866 tarihli bir
kararname idi.

Aralik ayi, 6zellikle finansal konularda gele-
cege yonelik isabetli tahminler yapmak icin
bagarisiz bir aydir:

@ ABD Bagskanlarinin Ulusa Seslenis (SOTU)
konusmalari 1923 yili Aralik ayindan itiba-
ren radyodan yayinlanmaya baglanmisti.
ABD’nin 30. Bagkani Calvin Coolidge 4 Ara-
Iik 1928'de yaptigi ve “kalici” (permanent)
kelimesini alti kez tekrar ettigi Ulusa Sesle-
nis konusmasinda, yoksullugu kalici olarak
yok ettiklerini ve kalici zenginligi sagladik-
larini sdylemigti.! Fakat 1929 yili bitme-
den, tarihin o zamana kadarki en buyik
ekonomik krizi patladi.

© 10 Aralik 1929 giinii, Biyik Buhranin ba-
sinda, ABD'nin en buyuk celik Ureticisi
Bethlehem  Steefin  baskani Charles
Schwab, “Bir sorun yok, refah hisse fiyati
demek degildir, sanayimiz bomba gibi,
bize ne borsadan” dedi. Ancak izleyen do6-
nemdeki gelismeler onu hakli gikarmadi.

o Onde gelen borsa haber biiltenlerinden
biri olan “Stock Service Digest”, 15 Aralik
1972'de, ‘taninmis borsa danismanlari-
nin” %84’(iniin iyimser oldugunu ve alim
tavsiyesi verdigini yazdi. Fakat, Dow Jones
Sanayi Endeksi, o glinkii degeri olan
1.027,14’tizleyen 10 yil boyunca (20 Ekim
1982’ye kadar) bir daha géremedi.

o California eyaletinin yerel yonetimlerin-
den biri olan Orange County, bas yatinm
yetkilisi Robert Citron’un tiirev rlnler
Uizerinde spekilasyon yaparak ve faiz
oranlarinin ylkselmeyecegine dair iddi-
aya girerek milyarlarca dolar kaybetmesi-
nin ardindan 6 Aralik 1994 tarihinde iflas
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korumasina basvurdu. Citron, bir yil 6nce,
yaptiginin riskli olmadiginiiddia edip, “Ben
Amerika’nin en bliyiik yatinmcilarindan
biriyim, bu isleri bilirim,” demisti.

@ Tarihin ilk modern hisse senedi balonu
patladi. Paris'te islem goren Mississippi
Co. Hisseleri 2 Aralik 1719 glin( tarihinin
en yiksegini (10.025 livre) gordikten
sonra inise gegti. Sirket hentiz dokuz yasin-
daki Fransa Krali XV. Louis'i ‘ikna eden’ is-
kog finansgi ve ekonomist John Law'un gll-
gin projesiydi. Kuzey Amerika'yi kolonize
edip sémdrerek Fransa’nin borcunu kapa-
tacakti. Heniiz “Ponzi finans” kavrami tii-
retilmemisti ama projenin basarisi icin,
sonsuz sayida yeni yatirimeinin Mississippi
Co. hisselerini strekli satin almasi gereki-
yordu. Son yeni yatinmci 2 Aralik 1719
glnu geldi.

o1 Aralk 1919: Chicago Mercantile
Exchange’de vadeli islemler bagsladi. 45
dakika stiren ilk glinde Ug vadeli yumurta
sézlesmesi islem gordu. (Kiimeslerin isitil-
masi teknolojisi gelismedigi icin o yillarda
tavuklar sadece bahar aylarinda diizenli
yumurtluyorlardi. Yumurta alicilari tedarik
risklerini hedge etmek zorundaydilar.)
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AYIN FiKRi

G20/OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri 2023
Revizyonu
(Makbule Ash KUCUKGUNGOR)

Kiiresel Kabul Géren Kurumsal Yonetim
Standartlan

Kurumsal yonetim alaninda diinya ¢apinda
kabul goren temel standartlar olan
G20/OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri (ilke-
ler/ OECD ilkeleri) piyasanin glivenini ve bl-
tlnligunu, ekonomik verimliligi ve finansal
istikrari desteklemek amaciyla, kanun ko-
yucu ve politika yapicilarin kurumsal yone-
time iliskin hukuki, dizenleyici ve kurumsal
altyapiyi degerlendirmelerine ve gelistirme-
lerine yardimcr olmay amaglamaktadir. lyi
kurumsal yénetimin (good corporate gover-

nance) temel uluslararasi 6lgiitu olarak ka-
bul goren ilkeler, farkl hukuk sistemlerine
sahip ve farkl gelisim asamalarindaki yargi
cevrelerinin  deneyimlerini ve amaglarini
yansitmaktadir. Bu yoniyle kiresel capta
bir etkinlige sahip olmasinin yani sira, Finan-
sal Istikrar Kurulu'nun (Financial Stability Bo-
ard/ FSB) saglam finansal sistemler igin or-
taya konulan temel standartlarindan biridir.
Ayrica kurumsal yonetim alanindaki Stan-
dartlara ve Kurallara Uyum Hakkindaki
Duinya Bankasi Raporlarinin (Reports on the
Observance of Standards and Codes) teme-
lini olusturmaktadir. ilkelerin uygulanmasi-
nin 2015 tarihinde G20 tarafindan 6nerile-
rek tesvik edilmesi, bunlarin uluslararasi
alanda etkinligini 6nemli élgtide artirmistir.
Halen ilkeler OECD, G20 ve FSB Uyeleri ve
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Or-
ganisation for Economic Co-operation and
Development/ OECD) uyeligine aday Ulke-
leri kapsayan ¢ok sayida yargi cevresinde uy-
gulanmaktadir.

OECD ilkeleri etkin bir kurumsal yonetimin
temini igin alti temel stitun Uzerine inga edil-
migtir:

(i) Etkin bir kurumsal yonetim altyapisina
esas olusturmak

(ii) Pay sahiplerinin haklari, onlara hakkani-
yetli davranilmasi ve temel pay sahipligi is-
levleri

(iii) Kurumsal yatinmcilar, borsalar ve diger
aracl kuruluglar

(iv) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
(v) Yonetim kurulunun sorumluluklan

(vi) Son olarak eklenen ve ilkelerin menfaat
sahiplerine yaklasimini yansitan stirdirile-
bilirlik ve dayaniklilik

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri Reviz-
yonu ve 2023 Bilgi Kitabi

Son olarak 2015 yilinda gbzden gegirilmis
olan OECD ilkeleri, kurumsal yonetim ve ser-
maye piyasalarindaki gelismelere paralel
olarak, 2021-2023 arasinda kabul edilmele-
rinden itibaren gerceklesen en kapsamli re-
vizyonlardan birine tabi tutulmus ve glincel-
lenmis hali Haziran 2023'te OECD Konseyi
tarafindan Bakanlar diizeyinde kabul edil-
mistir [Kurumsal Yénetim ilkeleri Hakkinda
OECD Tavsiye Karari, OECD/LEGAL/0413].
Sonrasinda Eylll 2023'te G20 liderleri tara-
findan uygulanmasinin tavsiye edilerek des-
teklenmesi, ilkelerin uluslararasi etkinligini
pekistirmektedir. Getirilen yenilikler iginde
en dikkat cekici konu, basta stirdurtlebilirlik

hususu olmak lizere menfaat sahiplerinin
oncelikleri dikkate alinarak ortaya konulan
ilkeler olmustur.

ilkelerin revize edilmesiyle birlikte 2023 Ku-
rumsal Yonetim Bilgi Kitabi (“Factbook”) da
yayimlanmistir. OECD uygulamasinda ilkele-
rin diinya ¢apinda nasil uygulandigina iliskin
bilgi sunan tamamlayici bir dokiiman olan
“Factbook”, basta kurumsal yonetim kod-
lari, diizenleyici kurumlar, pay sahiplerinin
haklar ve sorumluluklari ile yonetim kurulu
uygulamalari olmak lizere 49 yargi gevresin-
deki kurumsal yonetim alt yapisini kapsamli
bir sekilde ortaya koymaktadir. Belirtmek
gerekir ki, anilan dokiimanin 2021 baskisi, il-
kelerin revizyonu icin temel bir referans
olusturmustur. Bu kapsamda 2023 tarihli
yeni baskida, sermaye piyasasi ortaminin
genigletilmis analizine yer verilmekte ve Ul-
kelerin sirket stuirdurdlebilirligi, elektronik ge-
nel kurul toplantilari ve sirket gruplarini nasil
ele aldiklari karsilastirmali olarak ortaya ko-
nulmaktadir. Bunun yani sira Factbook, re-
vize edilmis ilkeler gercevesinde sunulan
yeni konulari kapsamaktadir.

Revize Edilen ilkelere Temel Olan Hedefler

Revize edilen ilkeler, finansmani, yenilikgiligi
ve girisimcilige erisimi tesvik etmek, yatinm-
cllarin korunmasini saglamak Uzere bir hu-
kuki cerceve saglamak ve sirketlerin stirdi-
rulebilirligini ve dayaniklligini desteklemek
olmak Uzere Ug temel stratejik hedefe hiz-
met etmektedir. Anilan hedefler dogrultu-
sunda yeknesak prensipler ortaya konul-
maktadir.

Yenilikgilik, Girisimcilik ve Finansmana Eri-
simin Tegvik Edilmesi

Revize edilen ilkelerin dayandigi stratejik he-
deflerden ilki, finansmani, yenilikgiligi ve giri-
simcilige erisimi tesvik etmektir. iyi kurumsal
yonetim, hem sirketlerin hem de yatinmci-
larin is yapmayi gekici buldugu kosullara kat-
kida bulunarak, bir yandan finansmana eri-
simin daha ucuz olmasina yardimci olurken,
bir yandan da yenilikgiligi, Gretkenligi ve giri-
simciligi tesvik etmektedir. Boylece genis an-
lamda ekonomik dinamizmin tegvikine katki
saglamaktadir. Dolayisiyla bahsi gegen he-
defi destekleyecek kiiresel bir kurumsal yo-
netim standardina sahip olmak biylk
Onem tasimaktadir. Kiresel pazarlardaki di-
namik degisimlerle birlikte, bu egilimleri dik-
kate alan ve sirketlerin ve yatirimcilarin ulus-
lararasi diizeyde faaliyet gosterebilecegi tu-
tarl ve karsilastirlabilir bir gerceve saglayan
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glincel standartlara sahip olmak her zaman-
kinden daha 6nemli hale gelmistir. OECD il-
kelerinde finansmana erisimin genisletil-
mesi hedefi dogrultusunda, ayni zamanda
borsada islem goren daha kiiglk sirketler ve
farkl kosullar igin esneklik ve orantililigin uy-
gulanmasi da amaglanmaktadir.

Revize edilen ilkeler, bahsi gegen hedefe yo-
nelik birgok yeni &neri icermektedir. Once-
likle ilgili yargi evresinin sirket gruplarinin
denetimi igin tanim ve Olgutler gelistirmesi
tavsiye edilerek, bu tlr yapilar icin agik bir
diizenleyici gergeve tesvik edilmektedir. Bu-
nun yani sira kurumsal yatinmcilarin artan
onemi dikkate alinarak, pay sahiplerinin ka-
tilmini tesvik etmek ve kurumsal yatinmci-
larin katiim ve oylama politikalarina iliskin
aciklamalarini gliglendirmek amaciyla, di-
zenlemeleri tamamlayici bir arag olarak yo-
netim kurallarinin kullaniimasi énerilmekte-
dir. ilkeler ayni zamanda borglanma araci sa-
hiplerinin piyasalarda artan 6nemi, haklar
ve kurumsal yonetim agisindan 6nemine
deginen yeni bir tavsiyeyi de icermektedir.
Bunun yani sira, gbézden gegirilen ilkelerde,
vekaleten oy kullanma konusunda danis-
manlik yapanlarin, endeks saglayicilarin ve
Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Environmen-
tal, Social and Governance/ ESG) verilerinin
ve derecelendirmelerinin artan kullanimi
yansitilmakta, bahsi gegenlerin analiz ve tav-
siyelerinin dogrulugunu tehlikeye atabilecek
cikar gatismalarinin en aza indirilmesi amag-
lanmaktadir. ilkelerde ayni zamanda dere-
celendirme ve endeks saglayicilari tarafin-
dan kullanilan metodolojilerin seffafliginin
o6nemi de vurgulanmaktadir.

Yatinmcilarin  Korunmasini  Saglamak
Uzere Hukuki Cergeve Olusturulmasi

iyi kurumsal yénetim politikalarinin ikinci
hedefi, siradan hane halki ve emeklilerin de
icinde yer aldig yatinmcilar koruyacak bir
hukuki cerceve saglanmasidir. Pay sahipleri-
nin haklarini korumaya ve tiim pay sahiple-
rine esit muamele edilmesini saglamaya yo-
nelik iyi isleyen bir cerceve, tasarruflari yati-
rima donisturtlmis hane halkinin, borsada
islem goren sirketlerden, dogrudan bireysel
yatirnmci olarak veya dolayl olarak emeklilik
ve yatirim fonlari araciligiyla yararlanabil-
mesi icin gereklidir. Bu amactan hareketle
azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil ol-
mak Uzere pay sahiplerinin haklarinin ko-
runmasini amaglayan oneriler, OECD ilkele-
rinin biitiintinde yansimasini bulmaktadir.

Bu kapsamda, bilgiye erisim, 6nemli konu-
larda katiim ve oy kullanma ile sirketin
karindan pay alma konusunda bir dizi temel
hakkin tanimlanmasi; tim pay sahiplerine
adil davranilmasini saglamak amaciyla iliskili
taraf islemlerinin gozetimi ve agiklanmasina
iliskin kapsamli tavsiyeler; agir gecikme ol-
madan makul bir maliyetle etkili tazminat
alma firsati da dahil olmak Uzere, igeriden
ogrenenlerin ticaretine ve diger pay sahip-
leri haklari ihlallerine karsi etkili yaptirmin
saglanmasi; yatinmcilara, bir sirketin degeri,
yatirim veya oy verme kararlarina iliskin de-
gerlendirmelerini destekleyecek, ozellikle
de 6nemli nitelikteki bilgilerin zamaninda
aciklanmasi konusunda kaliteli bilgi sagla-
maya yonelik ayrintili kamuyu aydinlatma
onerileri, ilkelerde revizyon Oncesinde de
yer almistir.

Bunlarin yani sira, gbzden gegirilmis ilkeler
yatinmailarin - korunmasini - giiclendirmek
icin yeni tavsiyeler icermektedir. Soyle ki; il-
keler arasina, dis denetgiyi se¢me, atama
veya onaylama konusunda yeni bir temel
pay sahipleri hakki eklenmistir. Ayrica, pay
sahiplerinin bilgiye ve katilim firsatlarina esit
erisim saglayacak sekilde ylrutilmesini sag-
lamak amaciyla, pay sahiplerinin genel kurul
toplantilarina sanal veya karma (sanal ve
yUz yize) olarak uzaktan katiliminin mim-
kiin olmasi 6ngorilmektedir. Biitlin bunla-
rin yaninda, sirket gruplan ile ilgili olarak
azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi
bakimindan, grup sirketi yapilarinda ser-
maye yapllarinin, grup yapilarinin ve sirket
gruplarindaki kontrol diizenlemelerinin ka-
muya aciklanmasi, iliskili taraflarin etkin go-
zetimini desteklemek icin karmasik pay sa-
hipligi yapilariyla ilgili seffafligin artirimasi
onerilmektedir. Son olarak, bor¢lanma araci
sahiplerinin haklarina iliskin yeni bir tavsiye
araciligyla, sézlesmelere uyulmama riski de
dahil olmak Uzere, borglanma sozlesmele-
rine iliskin dnemli bilgilerin kamuya agiklan-
masl 6ngorilmektedir.

Sirketlerin Surdiiriilebilirligi ve Dayaniklili-
ginin Desteklenmesi

lyi kurumsal yénetimin ticlincii hedefi, sir-
ketlerin strdirlebilirligini ve dayanikliligini
desteklemek olarak belirlenmistir. Buna
gore iyi tasarlanmis kurumsal yonetim poli-
tikalari, sirketlerin strddrdlebilirigine ve
daha genis anlamda ekonominin siirdiiriile-
bilirligine ve dayanikliligina katkida bulunur.
Strdirilebilirlik konulariyla ilgili saglam bir
kurumsal yonetim gercevesi, sirketlerin
kendi pay sahiplerinin ve farkli paydaslarin

cikarlarini tanimasina, bunlara yanit verme-
sine ve ayni zamanda kendi uzun vadeli ba-
sarilarina katkida bulunmasina yardimci ola-
bilecek nitelik tasimaktadir. Bahsi gecen ge-
rekgeler, revizyonda en biiyiik genel degisik-
lige yol agmistir. Bunun sonucunda ilkelere
stirdurdlebilirlik ve dayaniklilik konusunda
yeni bir bélim eklenmistir.

Sirdurilebilirlik konusundaki yeni Oneri-
lerde, dncelikle stirdurlebilirlikle ilgili bilgile-
rin kamuya agiklanmasinda “Onemlilik” kav-
ramina iliskin rehberlik yapilmaktadir. Ay-
rica, surdurdlebilirlikle ilgili kamuyu aydinlat-
manin sirketler ve piyasalar arasinda karsi-
lastinlabilirligini kolaylastiran uluslararasi ka-
bul gérmis standartlara baglilik desteklen-
mektedir. Bir sirketin strdirllebilirlikle ilgili
bir amag¢ veya hedef belirlemesi duru-
munda, kamuya dogrulanabilir olcttlerin
aciklanmasini saglamak amaglanmaktadir.
Son olarak, bir sirketin strdurdlebilirlikle ilgili
aciklamalarinin objektif bir degerlendirme-
sini saglamak icin dis denetimin asamali ola-
rak uygulanmasi tavsiye edilmektedir. Re-
vize edilen ilkelerde yonetim kurulunun stir-
dirdlebilirlik konusundaki sorumluluklarina
iliskin olarak, yonetim kurulunun temel is-
levlerini yerine getirirken dncelikle stirdiri-
lebilirlik konularini dikkate almasi tavsiye
edilmektedir. Son olarak, revize edilen ilke-
ler, strdUrilebilirlik konularinda sirket, pay
sahipleri ve menfaat sahipleri arasindaki di-
yalogu tesvik etmektedir. Bu diyalog, yone-
tim kurulunun karar verme siirecine iliskin
bilgi alinmasinda ve yatirmcilarin uzun va-
deli is stratejisine olan gliveninin olusturul-
masinda énemli bir rol oynamaktadir.

Getirilen Yeniliklerin Temel Sonuglari:
Menfaat Sahipleri Yaklasimina Vurgu ve
Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Yoneticilerin
Hesap Verebilirligi

Yeni tavsiyeler, yonetim kurullar tarafindan
yonetilmesi beklenen konularin artan kap-
samini ve karmasikligini yansitacak sekilde
genis bir yelpazedeki konulari ele almakta-
dir. Oncelikle, yonetim kurullarinin is karar-
larini alirken, sirketin uzun vadeli basarisi ve
performansi ile pay sahiplerinin gikarina ola-
cak sekilde, menfaat sahiplerinin cikarlarini
dikkate almalari tavsiye edilmektedir. Bu-
nun yani sira, yeni tavsiyeler, bir taraftan yo-
netim kurulu icindeki komitelerin giderek
artan 6nemini yansitirken, diger taraftan
bunlarin olusturulmalarinda esneklik esasini
benimsemekte ve risk yonetimi konusunda
yonetim kurullarinin sorumluluklarinivurgu-
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lamaktadir. Bu sorumluluk geregince yone-
tim kurulunun énemli bilgilere erisimi kolay-
lastinlmakta ve bu sekilde grup sirketleri ba-
kimindan risk yonetimini saglamaya yonelik
olarak yonetim kuruluna sorumluluk getiril-
mektedir. Ayni zamanda, ilkeler, kurumsal
yonetim uygulamalari icin dijital teknolojile-
rin kullaniminin artmasina bagl olarak dijital
glivenlik risklerinin ele alinmasini da gerekli
kilmaktadir. Ayrica ilkelerde, yonetim kurulu
tyelerinin ve st yonetimin belirlenmesi ba-
kimindan yas, dinsel kdken, irk gibi genel an-
lamda gesitliligin saglanmasi yaninda, 6zel-
likle cinsiyet gesitliliginin nemi de vurgulan-
maktadir. Bunun yani sira yonetim kurulu
Uyelerinin eylemleri icin is hayati kurallan
(Business Judgement) gibi glivenli limanlarin
kullanilmasi tavsiye edilmektedir. Son ola-
rak, yonetici ve calisanlara saglanan mali
haklarin miktarlarinin agiklanmasi ve siirdi-
rilebilirlik gostergelerinin kullanimiyla ilgili
yeni huktimler getirilmistir.

Revize edilen ilkelerin, pek gok alanda ileriye
donik revizyonlar igeren iddiali bir referans
oldugunu séylemek gerekir. Bahsettigimiz
Uc hedefe iliskin olarak ilkelerde gergeklesti-
rilen revizyonun ortak sonucu, yonetim ku-
rulu Gyelerinin ve diger yoneticilerin hesap
verebilirliginin saglanmasina yonelik dneri-
ler getirilmesi olmustur. Revizyonla ilgili en
dikkat ceken degisiklik, ilkelerde ilk defa str-
durilebilirlik konusuna iligkin dnerilere yer
verilmesidir. Kurumsal yonetimde giini-
miize kadar hakim olan pay sahipligi yakla-
simi karsisinda, revize edilen ilkelerde vurgu
yapilan menfaat sahipleri yaklasiminin mev-
cut kurumsal yonetim uygulamalarina ne
sekilde yansiyacagl zamanla sekillenecektir.
Bununla birlikte ilkelere strdirdlebilirlik un-
surunun eklenmesi 6nemli bir mihenk tas
olusturmaktadir.

2 <https://acfepublic.s3.us-west-2.amazo-
naws.com/2022+Report+to+the+Nations.pdf>
erisim tarihi: 28.11.2023

YURTICi YURTDISI DEGISiK UYGULA-
MALAR

Finansal Kurumlarda Yolsuzluk Nasil
Onlenebilir?
(Hulusi ilker Evin)

Yolsuzluk, yalnizca i¢ kontrol sistemine sahip
olmak ve i¢-dig denetim vb. ile dnlenemeye-
bilir. Yolsuzlukla micadelede sirketlerin ve fi-
nansal kurumlarin etkin denetim sistemle-
rine, etkili bir i¢ kontrole, bu i¢ kontroliin et-
kinligini inceleyen ve onaylayan biric denetim
birimine sahip olmalar elzemdir. Bunun igin
de i¢ kontrol ve denetim sistemlerinin bazi
mekanizmalarla  desteklenmesi  gerekir.
Diinya genelinde yolsuzluklarin ortaya gikaril-
masiyla ilgili arastirmalar incelendiginde, yol-
suzluklarin ortaya cikanimasini saglayan en
o6nemli mekanizmanin i¢ kontrol ve i¢ dene-
tim birimleri degil, ihbarlar oldugu anlasil-
maktadir?. ihbarlarin alinmasi igin kullanilan
en énemli kanallar ise kurumlarin olusturduk-
lari ihbar hatlandir. Ayrica, diizenleyici otori-
teler de olusturduklan ve kullandiklan ih-
bar/6dul sistemleriyle 5Gnemli ve buyk tutarli
yolsuzluklan tespit edebilmektedirler.

Bu kapsamda bir gliven miiessesesi olan ban-
kalarda ve benzer faaliyetleri yiriten finansal
kurumlarda, yolsuzlukla micadeleye iliskin
olarak yonetimler tarafindan proaktif bir ¢a-
lisma stirdirtlmesi icin buna yonelik politika-
lar olusturulmasi ve konuya iliskin farkindalik
yaratilmasi gereklidir. Bu kapsamda da etik
davranis ve is yapma kurallarinin belirlen-
mesi, yolsuzluklarin énlenmesi icin etik ihlali
ve yolsuzluk ihbar hatlarinin kurulmasi ve
bunlarin i¢ kontrol sistemlerine entegre edil-
mesi ehemmiyet arz etmektedir. Bu ihbar
hatlar yalnizca i¢ paydaglara degil dis paydas-
lara da yonelik olmali ve etkin bir sekilde cali-
sip calismadigl da yonetim tarafindan sirekli
izlenmelidir.

Buna ek olarak, yolsuzlukla proaktif mica-
dele politikasi kapsaminda yolsuzluk ve ihbar
hatlarinin kullanimina yonelik farkindalik da
artinlmalidir. Yolsuzlukla miicadele farkinda-

3 Dr. Osman Bahadir SINAN, Hulusi ilker EVIN,
Dr. Av. Ahmet TOK, 2021.

lig1 olmadan ve bu durum sirket politikasi ha-
line getirilmeden, gostermelik olarak kurulan
sistemlerin etkin bir sekilde isletilmemesi, go-
riinliste bir glivenlik duygusu yaratarak daha
blyk bir risk yaratma potansiyeli ortaya ¢i-
karacaktir. Bu yiizden, ozellikle finansal ku-
rumlarin yonetimlerinin yolsuzlukla proaktif
bir sekilde miicadele etmek igin sirket yone-
tim kademesinde bir farkindalik yaratmasi,
bu miicadeleyi bir sirket politikasi haline getir-
mesi, i¢ kontrol ve i¢c denetim birimlerinin
yani sira, ihbar hatlarinin da etkin bir sekilde
islemesini saglamalarinin gerekli oldugu de-
gerlendirilmektedir.

Finansal kurumlar tarafindan etik ve yolsuz-
luk ihbar hatlarinin kurularak etkin bir sekilde
isletilmesinin yani sira, diizenleyici otoritele-
rin de yapacaklari diizenlemelerle kendi bilin-
yelerinde ihbar sistemlerini olusturmalan, fi-
nansal kurumlarda yolsuzluklarin énlenme-
sinde endiseler, korkular vb. nedenlerle yapr-
lamayan ihbarlardan dogan eksikligi de gide-
rebilecektir. Ayrica, diizenleyici kurumlarin in-
bar sistemini 6dul sistemi ile desteklemesi ve
ihbarailari koruyucu dizenlemeleri de yap-
malan halinde yolsuzluklarin énlenmesi igin
daha etkin bir micadelenin saglanmasinin
miimkiin hale gelecegi diistiniilmektedir®.

Aslinda, buna benzer birihbar ve 6dil sistemi
yaklagik 93 yildir vergi kayip ve kagaginin 6n-
lenmesi amaciyla T.C. Hazine ve Maliye Ba-
kanlig tarafindan “26.12.1931 tarih ve 1905
sayill Kanun” cergevesinde kullanilmaktadir.
Bu kapsamda 2018-2022 yillariarasinda 1555
ihbar  karsiliginda muhbirlere  toplam
55.107.259 TL 6denmis olup, bu verilerden
sistemin etkili bir sekilde isledigi anlagiimakta-

dirt.

Sonug olarak, finansal kurumlarda yolsuzlukla
etkin bir sekilde miicadele edilebilmesi igin
oncelikle yonetimler tarafindan proaktif bir
yolsuzlukla miicadele politikasi olusturul-
masl, konuya iliskin farkindalik yaratiimasi;
ayrica, bu kapsamda etik davranis ve is
yapma kurallarinin belirlenmesi, yolsuzluk ih-
bar hatlarinin kurulmasi ve bunlarin i¢ kontrol
sistemlerine entegre edilmesi gereklidir.
Buna ek olarak, diizenleyici ve denetleyici
otoritelerin yapacaklar hukuki diizenleme-
lerle olusturacaklar ihbar ve 6dil sistemleri-
nin de yolsuzluklarin énlenmesi ile ilgili miica-
delenin etkinligini artiracag dustinilmekte-
dir.

4<https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/vergi-ka-
ciranlari-ihbar-edenler-odulunu-aldi/2870841>,
erisim tarihi: 28.11.2023
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