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ARACI KURUMLARIN 2014 YILI
FAALIYET VERILERI

2014 yilinda araci kurumlarin pay piyasasi islemleri gegen yila gore %6 artarak 1,720 milyar TL oldu.
Ayni donemde, yatirim kuruluslarinin tahvil-bono islem hacmi %35 diiserken, repo islem hacmi %15
artis gosterdi. 2014 yilinda araci kurumlarin vadeli islem hacmi 865 milyar TL olurken, yabanci yati-
rimcilarin pay! 2 puan artisla %25'e yiikseldi. Nispeten yeni olan opsiyon piyasasli islem hacmi, hizli
artisina devam etti ve 2014 yili sonunda 2 milyar TL'ye ulasti. Kaldiracli islem (foreks) hacmindeki
hizli artis da devam ederken, toplam hacim 7,7 trilyon TL'ye ulasti. Sektoriin genel egitim seviyesi,

daha az tecriibeli ve geng calisanlarin is giiciine dahil olmasiyla artis gosterirken, yaratilan ek istih-

dam yurti¢i satis departmanlarinda yogunlasti.




ARACI KURUMLARIN 2014 YILI FAALIYET VERILERI

Deniz Bayram
dbayram@tspb.org.tr

Bu ¢alismamizda, Birligimizin araci kurumlardan topladigi 2014 yili sonuna ait faaliyet verileri, dnceki yilin ayni donemi ile

karsilastirilarak analiz edilmistir. Raporda, 2013 yili igin 95 araci kurumun verisi degerlendirilirken, 2014 yili igin faaliyeti

gegici olarak durdurulan 8 kurum ile birlesmeye giden 2 kurum nedeniyle analize konu olan araci kurum sayisi 85'tir.

PAY PIYASASI

2013 yiinda ABD Merkez Bankasinin (FED) parasal
genislemeyi azaltacagi yonindeki sinyalleri ile TLnin
yasadigi deder kaybi ve yurticindeki siyasi gelismeler
endeksin %13 deger kaybetmesine neden olmustu.
2014 yii basinda da deger kaybi devam etmis, FED'in
tahvil alimini azaltmasi ve yerel secimler oncesi yasanan
belirsizlik ortami BIST-100 endeksinin 3 Mart'ta Temmuz
2012'den bu yana en diislik seviyesiolan 61.189 seviyesine

gerilemesine yol agmistir.

30Mart 2014'dekiyerelsegimlerinsiiregeleniktidar lehinde
neticelenmesi, yurti¢i piyasalarda belirsizlik etkisinin
dagilmasina neden olmustur. Kiiresel piyasalarda FED'in
destekleyici politikalarina uzun siire devam edecegini
aciklamasi ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin politika faiz
oranlarini indirerek Euro Bolgesi'nde parasal genisleme
programi duyurmasi, likidite kosullarinda iyilestirici yonde
etki yapmistir. Bu gelismeler, 2014'(n ikinci ceyreginde risk

primlerinin diismesine ve Tirkiye'nin de iginde bulundugu

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa istanbul
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gelismekte olan llkelere sermaye akisina katki saglamis,
BIST-100 endeksi ylikselmeye baslamistir.

Yilin Uglincu ¢eyreginde artan risk algisiyla, gelismekte
olan llkelere sermaye akimlarinin azalmasi ve jeopolitik
risklerin etkisiyle, BIST-100 endeksi dalgali bir seyir
izlemistir. Cumhurbaskanligi segiminin ardindan ekonomi
yonetiminde degisiklige gidilmemesi piyasalarda olumlu

etki yaratmistir.

Yilin sonuna dogru FED'in faiz artirm kararinin 2015 yilina
ertelenmesi ve diger gelismis Ulkelerdeki genisleyici para
politikalari, kiresel risk istahini desteklemistir. Petrol
fiyatlarinda devam eden disustin de katkisiyla BIST-100'de
2014 yilinin zirvesi, 4 Aralik'ta 86.234 ile gorilmistir.
Endeks 2014'te %26,4 oraninda artis gostererek yili 85.721
seviyesinde kapatmistir.

Araci Kurumlarin Pay Senedi islem Hacmi
2013 2014 Deg
1,624.1 1,720.1

857.4 785.3

5.9%
-8.4%

Milyar TL
Milyar $

Kaynak: Borsa istanbul

Endeks hareketli bir seyir izlerken, yil boyunca pay senedi
islem hacmi blyik dalgalanmalar gostermemis, ginlik
ortalama islem hacmi 3,5 milyar TL civarinda seyretmistir.
Toplam islem hacmi, 2014 yiinda %6 artis gostererek 1,7
trilyon TL olmustur. Dolar bazindaki hacim ise Temmuz
2014 sonrasi artan kurlar nedeniyle, %8 daralarak 785
milyar $ olmustur.

Pay Senedi islem Hacmi Siralamasi (2014)

Siralane islem Hal;:ar:lli Kiimi

1-10 50.2% 50.2%
11-20 20.4% 70.6%
21-84 29.4% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Pay senetlerinde 2014 yiinda 84 araci kurum islem
yapmistir. Araci kurumlarin islem hacmi yogunlasmasi
incelendiginde, pay senedi islemlerinin vyarisini en
yiksek islem hacmine sahip 10 araci kurumun yaptigi
gorilmektedir. En yiiksek islem hacmine sahip ikinci 10
aract kurum toplam islem hacminin %20'sini, geri kalan 64

araci kurum ise %29'unu gergeklestirmistir.

Pay senedi islem hacminin yatirimci bazinda dagilimina
bakildiginda, 2013 yilina kiyasla, yurtdisi yatirimcilarin

Yatirimci Bazinda Pay Senedi

Islem Hacmi Dagilimi

2013
Yurtigi Yatirimci 80.4% 79.6%
Bireysel 59.1% 59.6%
Kurumlar 11.7% 10.4%
Kurumsal 9.6% 9.6%
Yurtdisi Yatirimci 19.6% 20.4%
Bireysel 0.1% 0.2%
Kurumlar 15.9% 16.4%
Kurumsal 3.6% 3.8%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

payinin, finansal kurumlari igeren yabanci kurumlardan
kaynakli olarak yaklasik 1 puan arttigi gorilmektedir.
2014'te yurtici kurumlarin payinda azalma gorilirken,
yurtigi bireysel yatirimcilarin payi hafif artis gostererek
%60 olmustur.

Departman bazindaki dagilim, islemlerin araci kurum

biinyesinde hangi bolim araciigr ile yapildigini
gostermektedir. Son bir yillk siirecte islem hacminin
dagiiminda anlamli bir degisiklik gerceklesmemistir.
internet kanali %24'lik payla hakimiyetini stirdiirmiistiir.
Yabanci yatinmcilarin payinin artmasina paralel olarak
yurtdisi satis departmaninin payi hafif artisla %20'ye
ulasmustir. Yurtigi yatirrmcilarin payindaki disus ise yurtigi
satis departmaninin payinda 1 puan gerilemeye neden

olmustur.

Departman Bazinda Pay Senedi Islem
Hacmi Dagilimi

2013
Yurtici Satis 20.5% 19.2%
Merkez Disi* 28.7% 29.6%
Sube 9.4% 9.1%
Acente 16.5% 16.9%
irtibat Biirosu 2.8% 3.5%
internet 24.3% 23.7%
Cagri Merkezi 0.4% 0.4%
Yatirim Fonlari 0.4% 0.3%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.1%
Kurum Portfoyi 6.3% 6.7%
Yurtdisi Satis 19.2% 20.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat biirosu toplamidir.

TSPB



SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

hari¢ tutulmustur. SGMK piyasasinda islem yapan

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) piyasasinda bankalar
ve araci kurumlar faaliyet gostermektedir. Tabloda yer alan
islem hacimleri, araci kurum ve bankalarin, Borsa istanbul
ile borsa disindaki (tescil) kesin alim-satim ve repo ve
ters repo islemlerini kapsamaktadir. Merkez Bankasi ve
Takasbank'a ait islemler toplama dahil edilmemistir.

araci kurumlarin islem hacmi dagiiminda yuksek bir
yogunlasma oldugu dikkat cekmektedir. 2014 yilinda kesin
alim-satim islem hacminin yarisi banka kokenli iki araci
kurum tarafindan yapilmistir. Ayni donemde, 70 araci
kurumun faaliyet gosterdigi kesin alim-satim piyasasindaki
islemlerin %901 ilk 10 kurum tarafindan yapilmis, en diisiik

Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim
2013 2014 Degisim

Kesin Alim-Satim 1,945 1,257 -35.4% 100.0% 100.0%
Banka 1,802 1,141 -36.7% 92.6% 90.7%
Araci Kurum 143 117 -18.6% 7.4% 9.3%
Repo-Ters Repo 12,779 14,626 14.5% 100.0% 100.0%
Banka 11,508 13,229 15.0% 90.1% 90.5%
Aract Kurum 1,271 1,397 9.9% 9.9% 9.5%

Kaynak: Borsa istanbul

SGMK piyasasinda islem hacmini agirlikli olarak bankalar
olusturmakta olup, araci kurumlarin pazar paylari genel
olarak %10 seviyesinin altinda kalmaktadir. Kesin alim-
satim islemleri 2014'te onceki yila gore %35 azalarak
1,26 trilyon TLye inmistir. Kamu borglanma araglarinin
ihracindaki azalma bu disuste etkili olmustur. Diger taraf-
tan araci kurumlar, bu piyasadaki paylarini yillik bazda 2
puan arttirarak %9'a ¢ikarmistir.

Karsilastirmali analiz donemi iginde repo ve ters repo
islemlerinde toplam hacim, bir onceki yila gore %15
artmistir. Aract kurumlarin bu iriinln islem hacmindeki
payi ise hafif diisiis gostermistir.

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin SGMK
islem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verileri

Araci Kurumlarin Kesin Alim-Satim islem
Hacmi Siralamasi (2014)

Siralama istem Ha;a';i Kiimi.il;;iyf
1-10 90.0% 90.0%
11-20 8.5% 98.5%
21-70 1.5% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

islem hacmine sahip 50 kurum toplam hacmin sadece
%1,5'ini olusturmustur.

Kesin alim-satim piyasasina benzer sekilde, repo ve ters
repo islemlerinde de ilk 10 araci kurum, araci kurumlarin
piyasa payinin onemli kismini olusturmaktadir. 2014'te
araci kurumlar tarafindan yaratilan toplam islem hacminin
%63'lik boliimi banka kokenli dort araci kurum tarafindan
yapilirken, en yiiksek islem hacmine sahip ilk 10 araci
kurum toplam hacmin %87'sini olusturmustur.

Yatinmci bazinda islem hacmi dagilimi irdelendiginde,
araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen kesin alim
satim islemlerinin tamamina yakininin yerli yatirimcilar
tarafindan yapildigi gorilmektedir. Bu Urilinde, yurtici
yatirnmcilar iginde en ylksek pay kurumsal musterilere

Araci Kurumlarin Repo-Ters Repo islem
Hacmi Siralamasi (2014)

Siratat® islem HaPcan;i Kiimiil;;i;
1-10 87.3% 87.3%
11-20 10.0% 97.4%
21-41 2.6% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

TSPB -
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aittir. Yurtigi kurumsal yatinmcilarin, kesin alim satim
islemlerindeki payi onceki yila gore 3 puan azalarak %80’e
gerilerken, yurtici kurumlarin payi 2 puan artmistir. Yabanci
yatirimcilarin islem hacmi ise 2 misline ¢ikmis olmasina
ragmen, toplamdaki pay1 %2 civarinda kalmaktadir.

Kesin alim satimislemlerinde oldugu gibi, araci kurumlarca
yapilan repo ve ters repo islemlerinde de yerli yatirimci

Departman bazinda incelendiginde, toplam kesin alim-sa-
tim islemlerinin, %72 gibi hayli yiiksek bir oranla yurtici
satis bollimu tarafindan gergeklestirildigi ve merkez disi
birimlerin islem hacmi payinda 2 puanlik bir artis oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan yatirim fonu islemlerinin
toplamdaki pay! bir onceki yila gore 3 puan gerileyerek
%7'ye diismiis, portfdy yonetiminin payi ise 2 puan artarak
%3 seviyesine yiikselmistir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesim Allm Satim
2013 2014
Yurtigi Yatirimci 98.9% 97.6% 99.6% 99.2%
Bireysel 0.9% 1.2% 8.0% 8.8%
Kurumlar 14.4% 16.2% 8.9% 8.8%
Kurumsal 83.5% 80.2% 82.7% 81.5%
Yurtdisi Yatirimci 1.1% 2.4% 0.4% 0.8%
Bireysel 0.2% 0.0% 0.1% 0.1%
Kurumlar 0.9% 2.2% 0.2% 0.7%
Kurumsal 0.0% 0.2% 0.1% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

hakimiyeti bulunmaktadir. Alt kirlima bakildiginda, bu
Urlindeki agirlikli payin, bir onceki doneme gore sinirli
bir azalisla yine yerli kurumsal yatirimcilara ait oldugu
gorulmektedir. Yurtdisi yatinmcilardaki hafif artis ise,
yine kesin alim-satim islemlerine benzer sekilde, yurtdisi
kurumlarin payindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Kesin alim-satimda oldugu gibi, repo islemleri de agirikli
olarak yurt ici satis ve yatirim fonlari departmanlari ara-
ciigiyla yapilmaktadir. Ancak karsilastirmali donemler
incelendiginde, onceki yila kiyasla her iki departmanin da
paylarinda azalma oldugu, merkez disi birimlerin payinda
ise 2 puanlik bir artis oldugu gozlenmektedir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin Alim Satim Repo Ters R
2013 2014 2013
Yurtigi Satis 72.9% 71.5% 68.2% 67.5%
Merkez Disi* 4.6% 6.7% 6.8% 9.1%
Sube 1.8% 2.4% 5.0% 6.7%
Acente 2.3% 4.2% 1.1% 2.1%
irtibat Biirosu 0.5% 0.1% 0.6% 0.3%
internet 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 10.3% 6.8% 17.6% 15.1%
Portfoy Yonetimi 1.0% 2.6% 0.1% 0.1%
Kurum Portfoyu 11.1% 12.1% 7.0% 7.5%
Yurtdisi Satis 0.2% 0.3% 0.4% 0.8%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blirosu toplamidir.
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VADELI ISLEMLER

Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)

ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) alim-satim
platformlari, 5 Agustos 2013 tarihinde VIOP catisi altinda
birlesmistir. Birlesmenin ardindan Tiirkiye'deki tim vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri, Borsa istanbul VIOP biin-
yesinde islem gormeye baslamistir. Borsa istanbul Vadeli

gruplarda ise, 69 kurumdan en yliksek vadeli islem hac-
mine sahip ilk 10 araci kurumun paylr %57, takip eden
ikinci 10'luk grubun payi ise %23 olarak hesaplanmistir.
Gorllecegi Uizere, vadeli islemlerde yogunlasma pay sene-
di islemlerine oranla daha yliksek, SGMK islemlerine gore
daha dusuktdr.

Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim
2013 2014 Degisim
Araci Kurum 745.5 864.5 16.0% 89.8% 99.5%
Banka 84.9 4.7 -94.5% 10.2% 0.5%
Toplam 830.4 869.2 4.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul, VOB

islem ve Opsiyon Piyasasi'nda (VIOP), banka ve araci
kurumlar faaliyet gostermektedir.

Araci kurumlar, SGMK islemlerinin aksine vadeli islemler-
de piyasanin neredeyse tamamina hakimdir. 2014 yilinda
69 araci kurum 865 milyar TLlik islem hacim yaratarak,
toplamdaki pazar payini yillk bazda 9 puan artirmistir.
2014 yilindaki dikkat ¢ekici artisin nedeni, 2013 yilinda VOB
ile Borsa istanbul'un birlesmesinden sonra bankalarin pay
senedi endeksine dayall kontratlarda islem yapamamasi-
dir. Bankalar tarafindan yaratilan 5 milyar TLlik hacim ise
doviz ve kiymetli madene dayali vadeli islem sozlesmele-
rinden kaynaklanmaktadir.

Araci Kurumlarin Vadeli islem
Hacmi Siralamasi (2014)

Siralae islem HaF::an;i Kiimiil;:i;
1-10 57.0% 57.0%
11-20 22.9% 79.9%
21-69 20.1% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin vadeli
islem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verileri harig
tutulmustur. islem hacimlerindeki yogunlasmaya bakildi-
ginda, en buylk hacimli iki araci kurumun toplam islem
hacmindeki payinin %23 oldugu gorilmektedir. 10'luk

Araci kurumlar, vadeli islemlerinin biylk bir kismini
onceki donemlerde oldugu gibi yurtici yatirimcilarla
gerceklestirmistir. Ancak yillik bazda yerli yatirimcilarin
hacmi nominal olarak %11 artarken yabanci yatirimci
hacmi %23 artmis; bunun neticesinde yerli yatirimcilarin
toplam vadeli islem hacmindeki pay! yaklasik 2 puanlik
bir azalis gostererek %76'ya diismistir. Diger taraftan
yabanci yatirimcilardaki artisin kaynagi olan yurtdisi
kurum payindaki yukselis, blyiik olgclide tek bir araci
kurum tarafindan yapilan islem hacmindeki artistan

kaynaklanmistir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Vadeli

Islem Hacmi Dagilimi

2013 2014

Yurtigi Yatirimci 77.3% 75.5%
Bireysel 62.8% 63.7%
Kurumlar 10.1% 8.0%
Kurumsal 4.4% 3.8%
Yurtdisi Yatirimci 22.7% 24.5%
Bireysel 0.2% 0.4%
Kurumlar 18.6% 19.8%
Kurumsal 4.0% 4.3%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

TSPB -
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Departman bazinda dagilim incelendiginde, yabanci yati-
rimcilarin payindaki artisin, yurtdisi satis departmanina
yansidigi goriilmektedir. internet kanaliyla gerceklesen
islemler ise, %34 ile pay senedi piyasasinda oldugu gibi
vadeli islemlerde de en yogun kullanilan kanal olmaya

devam etmektedir.

865 milyar TL

%25

OPSIYONLAR

Opsiyonlar lilkemiz piyasalarinda ilk kez 2012 yili sonunda
Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamistir. Hizla biiyi-
yen opsiyon hacmi, 2013 yili sonunda sadece 209 milyon
TL iken, 2014 yilinda yaklasik 10 katina ¢ikarak 2 milyar
TL'ye yukselmistir.

Opsiyon hacmine karsilastirmali donemlerde bakildiginda,
bankalarin her iki donemde de kayda deger bir hacim
yaratmadigi, ilgili drtiindeki hacmin neredeyse tamamen

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Vadeli
Islem Hacmi Dagilimi

2013 2014

Yurtici Satis 16.0% 10.7%
Merkez Disi* 21.1% 25.1%
Sube 13.2% 12.0%
Acente 6.7% 11.3%
irtibat Biirosu 1.3% 1.8%
internet 30.0% 33.6%
Cagri Merkezi 0.3% 0.0%
Yatirim Fonlari 1.4% 0.7%
Portfoy Yonetimi 0.7% 0.2%
Kurum Portfoyl 7.9% 5.7%
Yurtdisi Satis 22.5% 24.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
“Sube, acente ve irtibat blirosu toplamidir.

araci kurumlar tarafindan yaratildigi gorilmektedir. Bunun
nedeni, vadeli islemlerde oldugu gibi bankalarin pay senedi
endeksine dayali kontratlarda islem yapamiyor olmasidir.

2014 yilinda 26 araci kurum tarafindan yaratilan 2 milyar
TLlik opsiyon islem hacminin tamamina yakini islem
hacmi en yiiksek 10 araci kuruma aittir. Ug araci kurum
toplam islem hacminin %78'ini olustururken, é araci kuru-
mun payl %90’ asmaktadir.

Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

Hacim
2013 2014 Degisim
Araci Kurum 209.2 1,963.7 838.7% 100.0% 99.5%
Banka 0.0 9.6 A.D. 0.0% 0.5%
Toplam 209.2 1,973.4 843.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul
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Araci Kurumlarin Opsiyon islem Araci Kurumlarin Departman Bazinda
Hacmi Siralamasi (2014) Opsiyon Islem Hacmi Dagilimi

istlem Hacmi Kiimiilatif

Siralama

Pa Pa
L L Yurtici Satis 28.3%
1-10 96.2% 96.2%
Merkez Disi* 16.8%
11-20 3.8% 100.0%
Sube 10.6%
21-26 0.0% 100.0%
- Acente 6.2%
Kaynak: Borsa Istanbul -
Irtibat Birosu 0.0%
Araci kurumlarca yapilan opsiyon islemlerinin kiriimina -
. . . . Internet 6.8%
ait veriler, Birligimizce ik kez 2014 yilinda toplanmaya
baslanmistir. Bu nedenle, opsiyon verilerine ait yatirimci ve Cagri Merkezi 0.0%
departman bazindaki dagilim tablolari, sadece cari analiz Yatirim Fonlari 1.5%
dénemi olan 2014’e gore verilmistir. Portfoy Yonetimi 0.0%
Kurum Portfoyl 21.0%
Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Opsiyon Yurtdisi Satis 25.6%
Islem Hacmi Dagilimi
2014 Toplam 100.0%
Yurtici Yatirimci 74.6% Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blirosu toplamidir.
Bireysel 50.6%
Kurumlar 21.5% Departman bazinda dagilim incelendiginde, %28'lik pay ile
Kurumsal 2.3% yurtici satis departmaninin ilk sirayi aldigi gortlmektedir.
Yurtdist Yatirimei 25.6% Yurtici satisi %26 payla yurtdisi satis takip ederken, bu dik-
} kat ¢ekici payin blyuk bir bolimunu yabanci kokenli tek bir
Bireysel 0.0% ) ) R
araci kurum olusturmaktadir. Opsiyon islemleri igin diger
Kurumlar 25.6% onemli kanallar sube ve acenteler olup, diger piyasalarda
Kurumsal 0.0% hakim durumda olan internet kanalinin payl %7'de kal-
Toplam 100.0% mistir. Araci kurumlar opsiyon islemlerinin %21'ini kendi

Kaynak: TSPB portfoyleri i¢in yapmistir.

Pay senedi ve vadeli islemler piyasalarinda oldugu gibi
opsiyon islemlerinde de piyasa islem hacminin buylk
kismini %74'lik payla yerli yatinmcilar olusturmustur.
Alt kirlimlara bakildiginda; yerli yatirimci hacminin yari- h
sini bireysel yatirimcilarin, yabanci yatirimci hacminin de

tamamini yurtdisi kurumlarin olusturdugu gorulmektedir.

2 milyar TL
%178

.-..hﬁE' I & L L
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VARANT VE SERTIFIKALAR

2014 yiinda piyasada sertifika islemi yapilmamisken, ayni
donemde 58 araci kurum, 11,7 milyar TLlik varant islemi
gerceklestirmistir. Varant islem hacmi, onceki yila oranla
TL bazinda %22, dolar bazinda ise %5 oraninda artmistir.

Bundan onceki rapor sonuglarimizla uyumlu olarak, varant

Araci Kurumlarin Varant ve Sertifika
Islem Hacmi

2013
Milyar TL 9.6

Milyar $ 5.1 5.3

2014
11.7

Deg
22.0%
4.9%

Kaynak: Borsa istanbul

piyasasindaki yogunlasma hayli yuksektir. Varant ihrag
edenikiaracikurum,islem hacmininyarisiniolusturmustur.
En biylik pazar payina sahip 10 araci kurum ise toplam
islem hacminin %83'lik kismini gergeklestirmistir.

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemlerinde de hacim,

Varant Ve Sertifika islem Hacmi
Siralamasi (2014)

islem Hacmi

Siralama

Payi
1-10 83.1% 83.1%
11-20 10.8% 93.9%
21-58 6.1% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

agirlikli olarak yurtigi yatinmcilardan olusmaktadir. Bu
urinde yabanci islemlerinin tamami ihraggi yabanci kurum

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Varant ve
Sertifika Islem Hacmi Dagilimi

2013
Yurtigi Yatirimci 64.2% 67.6%
Bireysel 47.5% 48.0%
Kurumlar 16.4% 19.6%
Kurumsal 0.3% 0.0%
Yurtdisi Yatirimci 35.8% 32.4%
Bireysel 0.0% 0.0%
Kurumlar 35.8% 32.4%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

ile piyasa yapiciligi gergevesinde yapilan islemlere ait olup,
toplam hacimdeki pay1 2014'te 4 puan azalmistir. Bu azalis,
departman kiriimina bakildiginda da yurtdisi satislardaki
disuste kendini gostermektedir.

2014 yiinda varant islemlerindeki hakim kanal, %37 sevi-

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Varant
ve Sertifika Islem Hacmi Dagilimi

2013
Yurtici Satis 7.3% 6.7%
Merkez Disi* 11.4% 14.4%
Sube 5.0% 8.6%
Acente 4.4% 5.6%
irtibat Biirosu 2.0% 0.2%
internet 38.9% 36.8%
Cagri Merkezi 1.7% 1.9%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0%
Kurum Portféyi 4.6% 7.9%
Yurtdisi Satis 35.8% 32.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blirosu toplamidir.

yesiyle internet kanali olmustur. internet kanali ve yurtigi
satis departmaninin payinda azalma gorulirken, subelerin
payinin 4 puan, kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari
islemlerin payinin ise 3 puan arttigi gorilmektedir.
Boylelikle 2014/12 doneminde varant piyasasindaki yurtici
yatirimcilarin payindaki artisin agirlikli olarak subeler ve

kurum portfoyu uUzerinden gergeklestigi anlasilmaktadir.

TSPB



KALDIRAGLI iSLEMLER

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak gergek-
lestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen kaldiragli
alim-satim islemlerini sadece araci kurumlar yapabil-
mektedir. 2014 yilinda bu piyasada 35 araci kurum islem
yapmistir.

Araci Kurumlarin Kaldiracli islem Hacmi

2013 2014  Degisim
Milyar TL 4,955.7 7,693.1 55.2%
Milyar $ 2,572.9 3,516.2 36.7%

Kaynak: TSPB

Bu donemde araci kurumlarin yapmis oldugu kaldiragli
islemlerin hacmi, yilllk bazda TL cinsinden %55 artis ile
7,7 trilyon TLye, dolar cinsinden ise %37 artis ile 3,5 tril-
yon dolara yukselmistir.

Kaldiragli istlem Hacmi Siralamasi (2014)

siralans islem Ha;argi Kiimiil;;iyf
1-10 69.4% 69.4%
11-21 24.0% 93.4%
21-35 6.6% 100.0%

Kaynak: TSPB

2014 yiinda kaldiragli islemlerde en yiiksek islem hac-
mine sahip ilk li¢ araci kurum, piyasa hacminin %28'ini
olustururken, takip eden yedi araci kurum, toplam hacmin
%42'sini olusturmustur. En distik islem hacmine sahip 15

aracl kurumun toplam pay! ise %7'de kalmaktadir.

2014'te, kaldiragli islem hacminin neredeyse tamami-
ni yerli yatirnmcilar olustururken, bu hacmin yarisini
yerli bireysel yatirimcilar olusturmustur. Bunun yaninda,
onemli kismi kurum portfoyl islemlerini yansitan yurtigi
kurumlarin toplam islem hacmindeki pay! 7 puan artarak
%49'a ylkselmistir. Yurtdisi yatirimcilarin toplam islem
hacmindeki payi ise, onceki yildan bu yana 4 puanlik
azalis gostererek %1'in altina inmistir. Bu durum iki araci
kuruma ait islem hacminin onemli dl¢clide azalmasindan

kaynaklanmaktadir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda
Kaldiragli Islem Hacmi Dagilimi

2013
Yurtigi Yatirnmci 94.8% 99.3%
Bireysel 52.9% 49.7%
Kurumlar 41.3% 48.6%
Kurumsal 0.6% 0.9%
Yurtdisi Yatirimci 5.2% 0.7%
Bireysel 2.8% 0.3%
Kurumlar 2.3% 0.5%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Kaldiragli islemler agirlikli olarak internet Uzerinden
yapilmaktadir. Ancak bu kanalin payr kurum portfoyi
islemlerinin artmasiyla 3 puan kadar gerileyerek %35'e
inmistir. islemlerin %19'u ise yurti¢i satis departmani
lzerinden gergeklestirilmistir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda
Kaldiragli Islem Hacmi Dagilimi

2013
Yurtici Satis 18.8% 19.2%
Merkez DisI* 3.4% 1.7%
Sube 3.4% 1.0%
Acente 0.0% 0.7%
irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 38.2% 35.4%
Cagri Merkezi 0.2% 0.1%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portféyi 39.4% 43.4%
Yurtdisi Satis 0.0% 0.3%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blirosu toplamidir.
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KURUMSAL FINANSMAN FAALIYETLERI

Yatirim bankaciligr faaliyetlerinin incelendigi bu bolimde,
araci kurumlarin kurumsal finansman departmanlari tara-
findan yapilan proje sayilari derlenmistir.

2014 sonu itibariyla herhangi bir yatirim bankaciligi faa-
liyeti olan kurum sayisi 33'tiir. 2013 yilinda 409 kurumsal
finansman projesi tamamlanan sektorde, 2014'te 739 yeni
proje imzalanmis, toplam projelerin 644 tanesi tamam-
lanmustir.

2014 yilinda toplam blyukligi 714 milyon TL olan 13 adet
pay senedinin halka arzi gergeklesmistir. Bunun yaninda
bir sirket halka arz olmadan islem gormeye baslamistir.
Onceki yil ise 1,4 milyar TL tutarinda 19 adet birincil halka
arz gergeklesmis ve yine bir sirket halka arz olmadan

islem gormeye baslamisti.

2014 yiinda araci kurumlar tahvil ihracinda 469 adet
yeni sozlesme yaparken, 465 tahvil ihraci gergceklesmis-

Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilari)

tir. Onceki yil ihrac edilen tahvil sayisinin 284 oldugu goz
onlinde alindiginda, tahvil sayisinda %64'lik bir artis oldu-

gu gorilmektedir.

2014 yilinda, sirket satin alma ve birlesme sozlesmeleri-
nin alis ve satis taraflarinda tamamlanan proje adedi ise
ozellikle satis tarafinda gerileyerek 6 ve 8 olarak gergek-
lesmistir.

Diger taraftan sermaye artirminda tamamlanan islem
adedi 42, temetti dagitiminda tamamlanan islem adedi
ise 41 olmustur. Bu islemlerin buytk bir kismi bir araci
kurumun grup sirketlerine sundugu hizmetlerden kaynak-
lanmaktadir.

Sonug olarak, siiresi dolan veya feshedilen sozlesmelerle
birlikte araci kurumlar 2015 yilina 245 adet kurumsal

finansman sozlesmesi ile girmistir.

2013 2014
Tamamlanan Yeni Sozlesme Tamamlanan
Birincil Halka Arz 20 17 14 14
ikincil Halka Arz 1 1 0 2
Tahvil ihraci 284 469 465 20
SAB-Alis 7 12 6 6
SAB-Satis 14 71 8 89
Finansal Ortaklik 0 1 0 0
Sermaye Artirimi 10 39 42 27
Temettl Dagitimi 24 42 41 25
Ozellestirme Projeleri-Alis 4 4 3 2
Ozellestirme Projeleri-Satis 2 0 2 3
Diger Danismanlik 43 83 63 57
Toplam 409 739 644 245

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIMI FAALIYETLERI

Araci kurumlar igin bir diger faaliyet alani port-

foy yonetimidir. Araci kurumlardan toplanan veriler-
le hazirlanan tablolar, bir yatirimcinin birden fazla
kurumda portfoy yonetim hesabi olabilecegi g6z oniin-
de bulundurularak degerlendirilmelidir.

Portfoy yonetimi alaninda faaliyet gosteren araci
kurum sayisi 2014 sonunda, onceki yila gore 5 adet
azalmis ve 31 adet olmustur. Araci kurumlardan
portfoy yonetim hizmeti alan bireysel yatirimci sayi-
st 2014'te bir onceki yila gore %6 artis gosterirken,
toplam yatirimci sayisi da benzer oranda artarak
2.937'ye yiikselmistir. Yonetilen portfoy blyikligi ise
%32 oraninda biiylyerek 6 milyar TL'ye yaklasmistir.
Bu buylmede en biylk etken B tipi yatirim fonlarinin
portfoy buyukligindeki artistir.

%93'Unl
yatinmcilara ait portfoy blyikligl, 2014 yiinda %37'lik

Toplam  yatirnnmcilarin olusturan  bireysel
dikkat cekici bir artisla 1,1 milyar TL mertebesine

ulasmustir.

Karsilastirilan donemler arasinda pay senedi icerikli A

tipi yatirim fonu sayisi 5 adet artarak 43 olurken, ayni

Araci Kurumlarin Portfoy Yonetim Faaliyetleri

dénemde bu yatirim fonu grubunun toplam buydkligiinde
%27 oraninda bliyime meydana gelmistir. Bu bliyiimenin
biylk kismini, bir araci kurumun kurdugu yeni fon
olusturmaktadir.

Araci kurumlar tarafindan yonetilen B tipi yatirim fonlari
ise, hem adet hem de portfoy blyiklugu agisindan A tipi
fonlarin oniinde yer almaktadir. 2014 sonu itibariyla bu
gruba ait fon sayisi 72 olup, fon blyiikligl onceki yila gore
%36 oraninda artisla 4 milyar TL olmustur. Bu dikkat ¢ekici
artis agirlikli olarak yeni fon yonetmeye baslayan bir araci
kurum ile fon bilyiikligl onemli miktarda artan iki araci
kurumdan kaynaklanmaktadir.

2014 sonu itibariyla araci kurumlarin diger kurumsal
yatinmci kategorisinde musterisi bulunmazken, portfoyl
yonetilen diger kurum sayisi onceki yila gore 12 adet
artarak 87'ye yiikselmistir. Bu gruba ait portfoy biyukligu
ise %4 artis gostererek 450 milyon TL olmustur.

Araci kurumlar disinda, portfoy yonetim sirketleri de bu
hizmeti sunmaktadir. SPK tarafindan yayinlanan verilere
gore, portfoy yonetimi faaliyetinde bulunan sirket sayisi bir

Degisim
Araci Kurum Sayisi 36 31 -13.9%
Yatirimci Sayisi 2,764 2,937 6.3%
Bireysel Yatirimci Sayisi 2,574 2,735 6.3%
A Tipi Yatirnm Fonu Sayisi 38 43 13.2%
B Tipi Yatirim Fonu Sayisi 74 72 -2.7%
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 3 0 -100.0%
Diger Kurum Sayisi 75 87 16.0%
Portfoy Bilyiikliigii (Mn. TL) 4,528 5,977 32.0%
Bireysel Yatirimci 795 1,091 37.1%
A Tipi Yatirim Fonu 344 437 27.2%
B Tipi Yatirim Fonu 2,936 3,999 36.2%
Diger Kurumsal Yatirimci 18 0 -100.0%
Diger Kurum Portfdy 435 450 3.5%

Kaynak: TSPB
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Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy Yonetim Sirketi Sayisi 41 48 17.1%
Yatirimci Sayisi 2,248 2,420 7.7%
Bireysel 1,368 1,506 10.1%
Kurumsal 604 606 0.3%
Tiizel 276 308 11.6%
Portfoy Biiyiikligii (Mn. TL) 64,919 81,867 26.1%
Bireysel 1,872 2,090 11.6%
Kurumsal 57,991 74,127 27.8%
Tiizel 5,056 5,650 11.8%
Kaynak: SPK

onceki yila gore 7 adet artarak 48 olmustur. 2014 yilinda
bu kurumlar tarafindan yonetilen portfoy biyukligi yillik
%26 oraninda artis gostererek, araci kurumlara kiyasla
daha diisiik oranda biylimis ve 82 milyar TL'ye ulasmistir.
Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen bu tutar, araci
kurumlarin yonettigi toplam fon blyikliginin 13 katidir.
Portfoy yonetim sirketlerinden hizmet alan yatirnimci
sayis| ise aracl kurumlara gore daha yiiksek oranda artis
gostermesine ragmen 2.420 Kkisiyle araci kurumlarin
gerisinde kalmistir. Portfoy yonetim sirketlerinin daha
disuk yatirimcr sayisina ragmen daha blyik portfoy
biiylkligiine sahip olmasinin nedeni hem ortalama portfoy
degerlerinin daha yuksek olmasi hem de bu sirketlerin
misterileri icerisinde kurumsal ve tiizel yatinmcilarin
payinin aract kurumlara kiyasla daha fazla olmasidir.
Bununla birlikte, Temmuz 20714'te uygulamaya gegen

KREDILI iISLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfoy yoneti-
mi faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatirnmcinin birden fazla

Kredili islemler

yeni diizenleme ile yatirm fonlarinin yonetimi sadece
portfoy yonetim sirketlerine verilmistir. Araci kurumlarda
yonetilen fonlarin devir islemlerinin Temmuz 2018'e kadar
tamamlanmasi beklenmektedir.

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen portfoylerin

ortalama  buyukligi araci  kurumlarca yonetilen
portfoylerin hayli Ustlindedir. Bu sirketlerden hizmet alan
bireysel yatirimcilarin ortalama portfoy buydkligu, ayni
donemde 1,4 milyon TL iken, araci kurumlarin hizmet
verdigi bireysel yatirnmcilarin ortalama portfoy blytikligi
400.000 TL civarindadir. Kurumsal yatirimcilarin ortalama
portfoy buyukligine bakildiginda ise portfoy yonetim
sirketlerinde 122 milyon TL olan tutarin, araci kurumlarda

39 milyon TL oldugu goérilmektedir.

kurumda hesabi olabilecegi g6z ontinde bulundurulmalidir.
2013 yii sonunda pay senedi islemleri icin kredi kullandi-

Kredi Sozlesmeli Yatirimci Sayisi 59,332 61,733 4.0%
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 10,417 9914 -4.8%
Kredi Bakiyesi (Mn. TL) 1,160 1,148 -1.0%
Kisi Basina Kredi (TL) 111,316 115,756 4.0%

Kaynak: TSPB
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ran araci kurum sayisi 61 iken, 2014 sonunda bu sayi grup

sirketiyle birlesen ve gegici kapali duruma gegen kurum-
larla birlikte 57'ye gerilemistir.

SUBE AGI

Tirkiye'de faaliyet gosteren araci kurumlarin biri harig
tamami istanbul merkezlidir. Araci kurumlar, diger iller-
deki yatirimcilara sube, irtibat biirosu ve anlasmali acente
subeleri araciligiyla ulasabilmektedir.

2013 yil sonunda merkez disi birimi bulunan araci kurum
sayisl 54 iken, 2014 yili sonu itibariyla bu sayi gegici kapali
duruma gegen kurumlarla birlikte 2 adet azalmistir. Diger
taraftan araci kurumlarin yatirimcilara ulasmak igin kul-
landigi toplam merkez disi birim sayisi bir yil iginde 114

adet artarak 7.288'e yiikselmistir.

Son bir yilda kredili islem sozlesmesi bulunan yatirimci
sayisl %4 artis gosterirken, kredi kullanan yatirimci sayisi
%5 dists gostermistir. Bu distsle birlikte kredi bakiyesi
de %1 azalarak 1,1 milyar TLye gerilemistir. Kisi basina
kredi miktari ise 2013'e kiyasla %4 artarak 2014 sonu
itibariyla yaklasik 116.000 TL olarak gergeklesmistir.

Araci kurumlarin dogrudan sahip oldugu sube sayisi,
2014'te 3 adet azalarak 150'ye, subesi bulunan araci
kurum sayisi ise 32'den 30'a gerilemistir. irtibat biirosu
sayisl ise onceki yila gore 4 adet azalarak 67’ye gerilemis-
tir. Acente sayisinda gozlenen 121 adetlik artis banka sube
aginin genislemesinden kaynaklanmaktadir.

Erisim Agi
Araci Kurum Sayisi Sube Sayisi
2013 2014
irtibat Biirosu 24 25 71 67
Sube 32 30 153 150
Acente 21 22 6,950 7,071
Toplam 54 52 7,174 7,288

Kaynak: TSPB

INTERNET ISLEMLERI

2014 sonu itibariyla, fiziki erisim noktalari disinda inter-
neti kullanarak yatirimcilara ulasan araci kurum sayisi,
bir onceki yila gore 5 adet azalarak 69'a dismiustir.
Son bir yilda bir araci kurum internet lizerinden hizmet
sunmaya baslarken, kapanan veya gegici kapali duruma

gegen kurumlar yliziinden toplam sayi azalmistir.

2014 yilinda 63 araci kurum pay senedi, 10 araci kurum
SGMK kesim alim-satim, 11 araci kurum repo ve ters
repo, 50 araci kurum vadeli islem, 5 araci kurum opsi-
yon, 44 araci kurum varant ve 27 araci kurum kaldiragli
alim satim islemleri icin internet kanalindan hizmet
sunmustur.

internetten pay senedi alim-satim islemi yapan yatirim-

cl sayisinin 2014'te %4 dismesine ragmen, yaratilan
islem hacmi %4 artarak 410 milyar TL olmustur. Ayni
donemde vadeli islem yapan yatirimci sayisinin %50
arttigi ve islem sayisinin iki katina ¢iktigi, hacmin ise
benzer bir gelisme sergileyemedigi gozlemlenmektedir.
Varant islemlerinde de benzer sekilde yatirimci ve islem
sayisi onemli oranda artarken, hacim artisi ayni boyutta
olmamistir. Bunun nedeni ortalama islem buyukligtinde
yasanan kugulmedir. internet lizerinden kaldiragli islem
yapan yatirimci sayisi %87 oraninda blylirken, islem
sayisi fazla artis gostermemis, islem hacmi ise bir onceki

yila gore %44 artarak 2,7 trilyon TL seviyesine ulasmistir.

internet kanalinin toplam islem hacmi icerisinde en yiik-
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internet islemleri

Degisim
Araci Kurum Sayisi -6.8%
Pay Senedi
Yatirimci Sayisi 338,716 326,241 -3.7%
islem Sayisi 49,393,739 47,044,408 -4.8%
Hacim (Mn. TL) 395,035 410,472 3.9%

SGMK Kesin Alim-Satim

Yatirimci Sayisi 75 63 -16.0%
islem Sayisi 479 365 -23.8%
Hacim (Mn. TL) 2.2 1.7 -22.4%

Repo-Ters Repo

Yatirimci Sayisi 1,222 1,047 -14.3%
islem Sayisi 28,439 17,127 -39.8%
Hacim (Mn. TL) 153.6 228.3 48.6%

Vadeli islem*

Yatirimci Sayisi 7,499 11,212 49.5%
islem Sayisi 5,706,629 11,979,095 109.9%
Hacim (Mn. TL) 225,787 288,165 27.6%
Yatirimci Sayisi - 28 A.D.
islem Sayisi - 13,665 A.D.
Hacim (Mn. TL) - 134 AD.

Varant ve Sertifika

Yatirimci Sayisi 26,762 39,365 47.1%
islem Sayisi 2,099,289 2,876,868 37.0%
Hacim (Mn. TL) 3,755 4,271 13.7%

Kaldiracli islemler

islem Yapan Yatirimci Sayisi 14,534 27,125 86.6%
islem Sayisi 13,458,556 17,601,754 30.8%
Hacim (Mn. TL) 1,894,077 2,720,599 43.6%

Kaynak: TSPB
* 2013 yilinda opsiyon piyasasini da icermektedir.

sek paya sahip oldugu islem tirleri sirasiyla %37, %36 kullanim orani %24'tiir. SGMK islemlerinde ise internetin
ve %33 ile varant islemleri, kaldiracli islemler ve vadeli payi sifira yakin olmustur.

islemler olurken; pay senedi islemlerinde internet kanali
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CAGRI MERKEZI ISLEMLERI

islem hacminin incelendigi boliimden hatirlanacag lizere

¢agri merkezi araciligiyla yapilan islemlerin payi hayli
distktir. Bir onceki yil ¢agri merkezi lzerinden hizmet
sunan araci kurum sayisi 17 iken, bir araci kurumun grup
sirketi ile birlesmesi, diger bir kurumun da ¢agri merkezi
islemlerini durdurmasi neticesinde 2014 yili sonunda bu

Cagri merkezlerinde yatirimci ve islem sayisi tim Griin-
lerde diiserken; pay senedi, varant ve kaldiragli islemler-
de hacim artisi gorilmektedir. Buna ragmen departman
bazinda dagilimlara bakildiginda, ¢agri merkezlerinin top-
lam hacimdeki pay! birgok islemde %1'in altinda kalmak-
tadir.

sayl 15’e diusmiustir. Bu bolimdeki veriler incelenirken,
internet islemlerinde oldugu gibi, bir yatirnmcinin birden
fazla araci kurumda hesabi olabilecegi g6z oniinde bulun-
durulmalidir.

Cagri Merkezi islemleri

Degisim
Araci Kurum Sayisi -11.8%
Pay Senedi
Yatirimci Sayisi 23,026 18,547 -19.5%
islem Sayisi 549,976 372,835 -32.2%
Hacim (Mn. TL) 5711 6,354 11.3%
Yatirimci Sayisi 29 17 -41.4%
islem Sayisi 221 193 -12.7%
Hacim (Mn. TL) 2.0 0.4 -81.1%
Yatirimci Sayisi 2,604 2,120 -18.6%
islem Sayisi 16,681 13,465 -19.3%
Hacim (Mn. TL) 304 162.5 -46.5%
Yatirimci Sayisi 415 378 -8.9%
islem Sayisi 25,149 8,062 -67.9%
Hacim (Mn. TL) 2,340 428 -81.7%
Yatirimci Sayisi 0 0 -
islem Sayisi 0 0 -
Hacim (Mn. TL) 0 0 -
Yatirimci Sayisi 1,504 1,518 0.9%
islem Sayisi 15,592 12,218 -21.6%
Hacim (Mn. TL) 166 219 32.6%
Yatirimci Sayisi 246 224 -8.9%
islem Sayisi 8,632 6,023 -30.2%
Hacim (Mn. TL) 7,458 8,542 14.5%

Kaynak: TSPB
* 2013 yilinda opsiyon piyasasini da icermektedir.
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CALISAN PROFiILI

Araci kurumlarda ¢alisan sayisi 2014 sonu itibariyla, once-
ki yilin ayni donemine gore erkek agirlikli olmak tizere 177
kisi artmistir. Boylece ¢alisan sayisi 2008'in liglincli ceyre-
ginden bu yana en yuksek seviye olan 5.657'ye ulasmistir.
Bu artisin onemli bir kismi, kaldiracli islemlerde uzman-

%40

lasan kurumlarin ise alimlarini yansitmaktadir. Sektorde
istihdam edilen kadin ¢alisanlarin orani son 5 yildir oldugu
gibi %40 oraninda seyrederken, kurum basina ortalama

¢alisan sayisi 66 olmustur.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2013 2014 Deﬁisiml
Kadin 2,210 2,281 3.2%
Erkek 3,270 3,376 3.2%
Toplam 5,480 5,657 3.2%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Calisanlarin departman dagilimi incelendiginde, 2013 yili-
na kiyasla en blyiik pay artisinin 2 puan ile yurtici satis
departmaninda gergeklestigi gortlmektedir. Bunun nede-
ni, kaldiracli islemlerde uzmanlasmis araci kurumlarin
ise alimlarini, agirlikli olarak yurtici satis departmanlarina
yapmasidir. Yurtici satis departmanlarindaki ortalama gali-
san sayisl 2013'te 10 kisiyken, 2014 sonu itibariyla 13 kisi

olmustur.

Departmanlara Gore Calisanlar

Calisanlarin Dagilimi

Onceki donemlere benzer olarak, 2014'te de araci kurum-
larda istihdam, merkez disi birimlerde yogunlasmistir.
Merkez disi birimler arasinda en buylk istihdam ise, yillik
bazli 1 puan disiise ragmen %16 ile subeler tarafindan
yaratilmaya devam etmistir. istihdam yogunlasmasinda,
ikinci ve Uglincl siray1 %15 ile mali ve idari isler ve %13'lik
oranla yurtici satis departmani almistir.

2013 2014

Merkez DisI* 28.2% 27.1% 5.4 5.5

Sube 16.7% 15.6% 6.0 5.9

Acente 5.5% 5.5% 4.2 4.7

irtibat Biirosu 6.0% 5.9% - -
Yurtici Satis 10.3% 12.7% 9.6 12.9
Broker 4.3% 3.5% 3.0 2.8
Dealer 7.1% 6.0% 6.6 6.4
Yurtdisi Satis 3.3% 3.7% 4.4 4.9
Hazine 2.0% 2.0% 3.0 3.4
Portfdy Yonetimi 0.9% 0.9% 2.1 2.2
Kurumsal Finansman 3.4% 3.3% 4.6 4.6
Arastirma 4.6% 4.8% 4.8 4.9
Mali ve idari isler 15.2% 14.8% 8.8 9.7
ic Denetim-Teftis 3.3% 3.2% 2.0 2.1
insan Kaynaklari 1.2% 1.3% 1.7 1.8
Bilgi islem 5.0% 5.3% 4.0 4.3
Diger 11.2% 11.6% 7.3 8.8

Kaynak: TSPB

*Sube, acente ve irtibat blirosu toplamidir.
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Calisanlarin EGitim Durumu

Sektorde genel olarak her dort ¢alisandan (¢l en az lisans
egitimine sahip olup, bu oran dnceki yila gore 1 puan artis
gostermistir. Egitim profilinde yogunlasma 2014 yili sonun-
da da sadece lisans diplomasi sahibi ¢alisanlarda olmaya
devam etmis, bu kisilerin sayisi dnceki yila gore 2 puan
artarak %é4'e ulasmistir. Sektore yeni katilan 4 yillik fakiilte
mezunlarinin, agirlikli olarak yurtigi satis departmanlarinda
istihdam edildigi anlasilmaktadir. Diger kiriimlara bakil-
diginda ise yiiksek lisans derecesine sahip 759 calisanin
sektorin %13'Unu olusturdugu, doktora diplomasina sahip
calisan sayisinin ise 32 kisiyle %1'in altinda kaldigi gorul-
mektedir.

Calisanlarin Yas Dagilimi

Calisanlarin Egitim Durumu
2013

Doktora 0.5% 0.6%
Yiksek Lisans 13.4% 13.4%
Lisans 62.4% 63.7%
Yiiksekokul 6.3% 6.3%
Lise 13.8% 12.9%
Ortaokul 1.6% 1.3%
itkokul 2.0% 1.8%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurum c¢alisanlari yas dagilimi bazinda incelendigin-
de, 30 yas alti galisanlarin oraninda yillik bazda 2 puanlik
artis gergeklestigi, bu grubun payinin %28'e yikseldigi
goriilmektedir. Ozellikle kaldiracli islemler tizerine yogun-
lasmis kurumlarin 30 yas alti calisan dilimlerindeki artis-
lar, sektoriin yeni mezunlara istihdam olanadi yarattigini
gostermektedir. 30-40 yas bandindaki ¢alisanlarin oranin-
da 3 puanlik bir azalis gergeklesmis ve bu kisilerin payi
%39'a diismiistir. 41 yas ve Ustil ¢alisanlarin oraninda ise

1 puanin Ustlinde bir artis gozlemlenmektedir.

Calisanlarin Yas Dagilimi

2013
18-25 8.1% 9.3%
26-30 17.8% 18.2%
31-35 19.2% 18.7%
36-40 23.1% 20.7%
41-45 19.5% 19.7%
46-50 8.3% 9.0%
51-55 2.7% 3.1%
56-60 0.7% 0.9%
61+ 0.5% 0.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Calisanlarin Is Tecriibesi

2014 yili sonunda 5 yildan az tecriibeli ¢alisanlarin orani
onceki yila gore 1 puan artarak toplam ¢alisanlarin yak-
lasik dortte birini olusturmustur. 6-10 yil tecriibeli ¢alisan
grubu da bir onceki yila gore 1 puanlik artis sergileyerek
%21 ile istihdamin en ¢ok yogunlastigi grup olmustur.
Toplamda 10 yildan az tecriibeli kisilerin payr %43'den
%45'e ylkselmistir. Yas dagiimi ve is tecriibesi bulgularin-
dan hareketle sektoriin daha az tecriibeli ve geng ¢alisan-
lara istihdam olanagi yarattigi gorilmektedir.

Calisanlarin Cinsiyeti

Calisanlarin is Tecriibesi

(Y1) 2013

0-2 10.4% 11.2%
3-5 12.6% 12.6%
6-10 20.4% 21.4%
11-15 20.2% 17.5%
16-20 20.1% 20.4%
21-25 11.7% 11.7%
26-30 3.3% 3.7%
31+ 1.4% 1.6%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

2013 yili sonunda toplam ¢alisanlarin %40'ini olusturan
kadinlarin payi yil icerisinde fazla bir degisiklik gosterme-
mis, 2014 yili sonunda %41 olarak gergeklesmistir.

Cinsiyete gore departman dagiimi, kadinlarin en yogun
istihdam edildigi bolimiin %76 ile insan kaynaklari depart-
mani oldugunu gostermektedir. insan kaynaklari depart-
manini %52 pay ile yurtigi satis bolimu, %45 ile merkez
disi birimler takip etmistir. Hazine ve kurumsal finansman
departmanlarinda galisan kadinlarin agirligi, karsilastiri-
lan donemde sirasiyla 3 ve 2 puan azalarak %39 ve %38
olarak gergeklesmistir. Broker ve dealer kadrolarinda cali-
sanlarin ise %32'si kadindir. Kadinlarin en diisiik oranda

istihdam edildigi bolum bilgi islem olurken, bu oran onceki

Cinsiyete Gore Departman Dagiimi, 2014

HKadin Erkek
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Kaynak: TSPB

Yurtigi Satis
Merkez Disi B.
Mali-idari isler

i¢ Den-Teftis
Kurumsal Fin.

Yurtdisi Satis
Arastirma
Portfdy Yon.
Bilgi islem

yila gore 3 puan artmistir.

Departman bazindaki en biyiik degisim portfoy yonetimi
ve arastirma departmanlarinda yasanmistir. 2014 yilinda
portfoy yonetiminde ¢alisan kadinlarin payi bir onceki
yila gore 6 puan artarak %25 (14 kisi) olurken, arastirma
departmaninda ¢alisan kadinlarin payr 5 puan diserek
%26'ya (72 kisi) inmistir.

Cinsiyete gore egitim dagilimina bakildiginda, kadinlarin
%65, erkeklerin ise %63'lnln 4 yillik Universite mezunu
oldugu gorilmektedir. Bu oranlar gegen yila gore kadinlar-
da 3 puan, erkeklerde ise 1 puan artis gostermistir. Kadin
calisanlarda ylksekokul mezunlarinin payr (%9), erkek-

Cinsiyete Gore Egitim Dagilimi, 2014
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Kaynak: TSPB
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lere (%5) gore daha fazlayken, erkek galisanlarda yliksek
lisans ve Ustl diplomaya sahip olanlarin payi (%16),
kadinlara (%11) kiyasla daha yiiksektir.

Cinsiyete Gore Yas Dagiimi, 2014

0% T - EmE
90 %

80% | ™ 5660
70% — | " 5155
60% " 46-50

50 % 41-45
40% = 36-40
30% = 31-35
20%

10% " 26-30
0% . = 18-25

Kaynak: TSPB Kadin Erkek

Yas gruplarinin cinsiyete gore dagilimi, sektordeki
kadinlarin yas ortalamasinin erkeklerden daha dusuk
oldugunu gostermektedir. Kadin ¢alisanlarin %540 35
yas ve alti grupta yer alirken, erkek g¢alisanlarda bu oran
%42'ye inmektedir. Kadin ¢alisanlarin yalnizca %2'si (51
kisi) 50 yas lizerindeyken, erkek ¢alisanlarin %5'i (200 kisi)
50 yas lizerindedir.

Toplam c¢alisanlar igerisinde kadinlarin sayica daha
fazla oldugu tek yas grubu olan 18-25 yas araliginda,
calisanlarin %67'sini kadinlar olusturmaktadir. Bu oran
kaldiracli islemlerde uzmanlasan araci kurumlarin son

yillarda yurtici satis departmanlarinda kadinlari istihdam
etmeye baslamasiyla artmistir. 50 yas Uzerindeki grupta
toplam galisanlarin %27'si kadindr.

Cinsiyete Gére Is Tecriibesi Dagilimi, 2014

100% 1 u 31+
o B B
80% | ] =215
70% T | 1620
60% 1 51115
50% 1 " 610
0% s
30% 1 " 02
20% 1

10% 1§

0%
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Kaynak: TSPB

Cinsiyete gore is tecriibesi dagiimlari da, yukaridaki
verilere paralel olarak, is tecribesi arttikga kadinlarin
agiriginin azaldigini gostermektedir. Kadin galisanlarin
%49'u, erkeklerin ise %57'si, 10 yil tistli deneyime sahiptir.

20 yil Ustli deneyime sahip ¢alisanlarin ise yalnizca %31'i
kadindir. Yas ve is tecrubesinin yonetim kademeleri ile
dogru orantili oldugu disunulirse, ust kademelerde
kadinlarin daha az temsil edildigi tahmin edilmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Raporumuzda araci kurum sektoriiniin 2014/12 donemi
faaliyet verileri, onceki yilin ayni donemiyle kiyaslanarak
degerlendirilmistir.

Pay senedi islem hacmi, 2014 yilinda bir onceki yila gore
%6 artarak 1,7 trilyon TL olarak gergeklesmistir. 2014
sonu itibariyla yabanci yatirimcilarin islem hacmi payi
hafif bir artis gostererek %20 olurken, yerli bireyler %60°'lik
payla en blyiik yatirimci grubu olmustur. Son bir yillik
surecte pay senedi islemlerinde internet kanali, hakim
payini korumustur. Yurtdisi satis kanali da, yabanci yatirim-
cilarin islemlerindeki artisa paralel olarak yakin gegmiste
yakaladigi artis ivmesini stirdirmdastur.

Araci kurum ve bankalarin tahvil-bono kesin alim satim
islem hacmi bir dnceki doneme gore %35 azalarak 1,26
trilyon TLye gerilerken, repo ve ters repo islemlerinde
toplam hacim bir onceki yila gore %15 artis gostererek
14,6 trilyon TL'ye ulasmistir. Araci kurumlarin her iki islem
cesidinde de pazar payl %9 civarinda olmustur.

Vadeli islemler hacmi 2014'te yillik bazda %5 artis kaydet-
mistir. 2013 yilinda vadeli islemlerin Borsa istanbul biinye-
sine gegmesinden sonra bankalarin pay senedi endeksine
dayali kontratlarda islem yapamiyor olmasi nedeniyle, bu
islem hacminin neredeyse tamamini araci kurumlar olus-
turmustur. islem hacminin %76 pay ile biyiik cogunlugu
onceki donemlerde oldugu gibi yurtici yatirimcilara aittir.

2012 yil sonunda islem gormeye baslayan opsiyonlarda
hacim 2014 sonunda yaklasik 10 misline ¢ikarak 2 milyar
TL olmustur. Vadeli islemlerde oldugu gibi opsiyon islem-
lerinde de bu hacmin neredeyse tamamini, bankalarin pay
senedi endeksine dayali kontratlarda islem yapamiyor
olmasi nedeniyle araci kurumlar olusturmustur. Yine vade-
liislemlere benzer sekilde, piyasa hacminin %74 ile onemli
bir kismina bireysel yatirimcilar basta olmak lizere yurtigi
yatirnmcilar hakim olmustur.

2014 yili itibariyla varant islem hacmi 2013 yilina kiyasla

TL bazinda %22 artis gostermistir. Pay senedi ve vadeli
islemlerde oldugu gibi, varant islemlerinde de hacim, %68
ile agirlikli olarak yurtigi yatirimcilar tarafindan olusturul-

mustur.

2014'te araci kurumlarin yapmis oldugu kaldiragli islem
hacmi, yillik bazda %55 artis gostererek 7,7 trilyon TLye
yiikselmistir. Bu islemler agirlikli olarak bireysel yatirimci-

lar tarafindan gergeklestirilmistir.

2014 sonu itibariyla herhangi bir yatirim bankaciligi faa-
liyeti olan kurum sayisi 33'tiir. 2013 yilinda 409 kurumsal
finansman projesi tamamlanan sektorde, 2014 yilinda 739
yeni proje imzalanmis, toplam projelerin 644 tanesi ayni
donemde tamamlanmistir. Cari donemde gergeklestirilen
13 adet halka arzin buylklugid 714 milyon TL olurken,
toplam 465 adet tahvil ihraci tamamlanmistir.

Araci kurumlardan portfoy yonetim hizmeti alan yatirimci
sayisi 2014'te bir onceki yila gore %6 artis gostermistir.
Yonetilen portfoy buyiklugu ise %32 gibi dikkat ¢ekici bir
oranda buyliyerek 6 milyar TL olurken, bu biylimenin
onemli bir kismini B tipi yatinm fonlari olusturmustur.
Araci kurumlar disinda, portfoy yonetim sirketleri de bu
hizmeti sunmaktadir. Ayni donemde 48 portfoy yone-
tim sirketi tarafindan yonetilen portfoy buyuklugu yillik
%26 artis gostererek 82 milyar TLye ulasmistir. Portfoy
yonetim sirketlerince yonetilen bu tutar, araci kurumlarin

yonettigi toplam fon biyiikligiinin yaklasik 13 katidir.

2013 yiinda pay senedi islemleri igin kredi kullandiran
araci kurum sayisi 60 iken, 2014 yiinda bu rakam 55'e
gerilemistir. Kredi kullanan yatirimci sayisi onceki yila gore
%6 diserken, toplam kredi bakiyesi de %2 azalarak 1,1
milyar TL olmustur.

2014 sonu itibariyla merkez disi birimi bulunan araci
kurum sayisi 52 olup, araci kurumlarin yatirimcilara ulas-
mak i¢in kullandigi sube, irtibat blirosu ve acente sayisi
bir yil icinde toplam 114 adet artarak 7.288'e yiikselmistir.
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Araci kurumlarda ¢alisan sayisi 2014 yilinda 177 kisi arta-

rak 5.657 kisiye ulasmistir. Sektorde istihdam edilen kadin
¢alisan orani %40 oraninda seyrederken, kurum basina
ortalama c¢alisan sayisi 66 olmustur.

Cinsiyet dagilimi incelendiginde yas ve is tecriibesi arttikga
kadin calisanlarin agiriginin azaldigi gorilmektedir. Yas
dagilimi ve is tecrubesi bulgularindan hareketle sektortin,
ozellikle kaldiragli islemlerde uzmanlasan araci kurum-
larin, yurtici satis departmanlarinda Universiteden yeni
mezun genglere istihdam olanag yaratmaya basladigi
gozlemlenmektedir.

TSPB
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ARACI KURUMLARIN 2014 YILI
FINANSAL VERILERI

2014 sonu itibariyle araci kurum sektoriintin toplam varliklari 15 milyar TL'ye, 6zkaynaklari da

3,7 milyar TL seviyesine ¢ikmistir. Araci kurumlarin toplam gelirleri, hem tiirev alim-satim islemle-
rinden hem de kaldiragli islemlerden elde edilen kazanglarin katkisiyla bir nceki déneme gore %27
artarak 1,8 milyar TL'ye ¢ikmistir. Ote yandan, yiiksek finansman giderlerinin etkisiyle sektriin kari
onceki yila gore %30 diserek 372 milyon TL'ye gerilemistir.




Bu ¢alismamizda araci kurumlarin Birligimize sagla-
digi finansal veriler degerlendirilmektedir. Birligimiz,
araci kurumlarin kamuya agikladiklari ozet finansal
tablolarin yani sira, bu tablolara iliskin daha detayli
verileri de derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazir-
lanan ve 2010 yilinda yayinlanan Araci Kurum Finansal
Tablo Hazirlama Rehberi dogrultusunda diizenlenen

BILANCO ANALIZI

2014 sonu itibariyle araci kurum sektoriiniin toplam
varliklari, bir énceki yilin ayni donemine gore %8 arta-
rak 15,1 milyar TL seviyesine ulasmistir. Likit bir yapi-

Araci Kurumlarin Bilangosu (Milyon TL)

dipnotlar ile ozet finansal tablolar arasinda ufak fark-
Liliklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli veriler
uygulama birligi agisindan daha saglikli bulundugun-
dan, rapordaki tablolarda bu verilere yer verilmistir.
Analizde 2013 yili igin 95, 2014 yili igin ise 85 araci
kurumun finansal verileri ele alinmistir.

ya sahip olan sektoriin bilangosunda toplam varliklarin
%93'Unld donen varliklar olusturmaktadir. Sektorin
ozkaynagi %10 artisla 3,7 milyar TL ulasmistir.

DEL I ]
% Degisim
Ddnen Varliklar 12,964 14,138 9.1% 92.7% 93.4%
Duran Varliklar 1,023 993 -3.0% 7.3% 6.6%
Toplam Varliklar 13,987 15,132 8.2% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yuikimlulikler 10,579 11,395 7.7% 75.6% 75.3%
Uzun Vadeli Yikimlilikler 71 78 10.0% 0.5% 0.5%
Ozkaynaklar 3,337 3,659 9.6% 23.9% 24.2%
Toplam Kaynaklar 13,987 15,132 8.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

15 milyar TL

TSPB
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VARLIKLAR

Donen Varliklar

Sektor bilangosunun yarisindan fazlasini nakit ve nakit
benzeri varliklar olusturmaktadir. Araci kurumlar 8,5
milyar TL tutarindaki nakitlerinin onemli bir kismi-
ni (%89'unu) vadeli mevduatta degerlendirmektedir.
Vadeli mevduatlarin dortte (¢l onceki donemlerde
oldugu gibi iki araci kuruma aittir. ileride deginilecegi
gibi sektoriin para piyasasina borcunun %79'unu da bu

iki kurum yapmistir.

Araci kurumlarin kisa vadeli finansal yatirimlari 1
milyar TL civarinda olup, bu yatirimlarin dortte Gglinl
sabit getirili menkul kiymetler olusturmaktadir. Son
yillarda 6zel sektor sabit getirili menkul kiymet piyasa-
sindaki canlanma araci kurumlarin finansal tablolarina

da yansimis, bu araglara daha ¢ok yatirim yapilmaya

Kutu 1: Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi

baslanmis ve bu araglarin kisa vadeli finansal yatirim-

lardaki payl %40’a kadar ylikselmistir.

Araci kurumlarin toplam varliklarinin %27’'sini olustu-
ran kisa vadeli ticari alacaklar daha cok sektorin taka-
sa iliskin alacaklarini yansitmaktadir. Araci kurumlarin
2014 sonu itibariyla menkul kiymet islemlerine iliskin
Takasbank'tan 1,6 milyar TL alacagi bulunurken, ayni
donemde kredili ve diger misterilerinden alacaklari 2

milyar TL civarindadir.

Araci kurumlarin aldiklari tiirev pozisyonlarindan kay-
naklanan alacaklari ifade eden Tirev Araclar, 47 mil-
yon TL civarindadir. Bir araci kurumun satis amaciyla
elinde bulundurdugu maddi duran varligi 13 milyon
TLdir.

Kisa vadeli finansal yatirimlar, nakit ve nakit benzeri varliklar beraber degerlendirildiginde, araci kurum sek-

torinln portfoy tercihlerine dair bir inceleme yapmak mimkiindir. Buna gore sektoriin toplam portfoyli 2014

sonu itibariyla 9,3 milyar TL olup, bu protfoyiin dnemli bir kismi repo ve mevduatta degerlendirilmektedir. Kisa

vadeli sabit getirili menkul kiymet yatirimlari ise toplam portféyiin %9'u kadardir.

Araci Kurumlarin Portféy Dagilimi (Milyon TL)

FINANSAL ARACLAR 2014 Degisim

Repo ve Mevduat 7,667 8,262 7.8% 89.0% 88.6%
Kamu Tahvil/Bono 415 362 -12.9% 4.8% 3.9%
Ozel Sektor Tahvil/Bono 329 427 29.9% 3.8% 4.6%
Pay Senedi 169 167 -1.4% 2.0% 1.8%
Diger 34 107 212.8% 0.4% 1.1%
Toplam 8,614 9,325 8.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin pay yatirimlari 167 milyon TL olup, portfoylerinin yalnizca %2'sini olusturmaktadir. Araci

kurumlarin portfoyliniin %1'ini olusturan diger yatirimlarin dnemli bir kismini bir araci kurumun uzun vadeli

mevduatlari olusturmaktadir.
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Araci Kurumlarin Varliklari (Milyon TL)

Dagilim
Degisim 2013 201

DONEN VARLIKLAR 9.1% 92.7%

Nakit ve Nakit Benzerleri 7,872 8,318 5.7% 56.3% 55.0%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 947 1,063 12.2% 6.8% 7.0%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 3,815 4,149 8.8% 27.3% 27.4%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 274 343 25.3% 2.0% 2.3%
Tirev Araclar 12 47 281.1% 0.1% 0.3%
Pesin Odenmis Giderler 18 26 48.2% 0.1% 0.2%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 13 44 247.5% 0.1% 0.3%
Diger Donen Varliklar 14 136 884.6% 0.1% 0.9%
Satis Amaciyla Elde Tut. Duran Var. 0 13 A.D. 0.0% 0.1%

1. DURAN VARLIKLAR

TOPLAM VARLIKLAR

Kaynak: TSPB

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 0.3 1 83.0% 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 40 57 41.4% 0.3% 0.4%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 658 617 -6.3% 4.7% 4.1%
Ozkaynak Yon. Deger. Yatirimlar 58 60 3.5% 0.4% 0.4%
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 8 0 A.D. 0.1% 0.0%
Maddi Duran Varliklar 136 154 13.2% 1.0% 1.0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30 37 22.7% 0.2% 0.2%
Pesin Odenmis Giderler 8 2 -73.7% 0.1% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 83 65 -22.3% 0.6% 0.4%
Diger Duran Varliklar 0.4% 1 262.0% 0.0% 0.0%

100.0%

1 milyar TL civarinda olan duran varliklarin en onemli kale-
mini uzun vadeli finansal yatirmlar olusturmaktadir. Bir
sonraki tabloda detaylarina yer verilen uzun vadeli finan-
sal yatirimlarin Ugte ikisini paylar olustururken bu tutarin
onemli bir kismi istirak hisselerini icermektedir. Bazi araci
kurumlar ise istiraklerini “diger finansal yatirmlar” basligi
altinda takip etmektedir. Bir diger ifadeyle, sektorin uzun
vadeli finansal yatirimlarinin biiylik cogunlugu istirak hisse

senetlerindedir.

Ote yandan, araci kurum istiraklerinin kaydedildigi bir
diger kalem ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
olup, 2014 sonu itibariyla bu kalem 60 milyon TL'dir. Uzun
vadeli finansal yatirimlar ile bu kalem birlikte ele alindigin-
da 15 milyar TLlik aktif blyikligline sahip araci kurumla-
rin 730 milyon TL tutarinda istiraki bulunmaktadir.

TSPB
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Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirimlari (Milyon TL)

Dagilim
FINANSAL ARACLAR 2013 Degisim 2013
Pay 408 397 -2.7% 57.0% 58.7%
Kamu Tahvil/Bono 10 5 -46.4% 1.3% 0.8%
Ozel Sektor Tahvil/Bono 1 1 -8.7% 0.2% 0.2%
Diger 298 274 -8.1% 41.6% 40.4%
Toplam 716 677 -5.5% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KAYNAKLAR

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin kaynaklarinin dortte tgiini kisa vadeli yukimlilikler, kalan bolimu-

nl de 6zsermayeleri olusturmaktadir. Uzun vadeli yikimliliklerin payl %1’in altindadir.

Yukumlulukler

2014 yili itibariyla 11 milyar TLYi asan kisa vadeli yikim-
luluklerin Ggte ikisini (7,4 milyar TL) kisa vadeli bor¢lanma-
lar olusturmaktadir. Bu borglar agirlikli olarak Takasbank
Para Piyasasina borglardan (6 milyar TL) olusmaktadir.
Ayni hesaptaki bir diger onemli kalem olan banka kredi-
leri de 1 milyar TLye ulasmistir. Araci kurum islemlerinin
detayina bakildiginda gesitli kurumlarin para piyasasi ya
da banka kredisi yoluyla borglanarak elde ettikleri kaynagi
mevduatta degerlendirdikleri goriilmektedir. S6z konusu
islemlerin onemli bir kismi iki kurum tarafindan yapilmak-
ta olup, vadeli mevduatin dortte li¢lint elinde tutan bu iki
aracl kurum sektorlin para piyasasina borcunun %79'unu

olusturmaktadir.

Araci kurumlarin kisa vadeli ticari borglari 3,6 milyar TL
olup, bu kalemin 2 milyar TL'sini misteri bakiyeleri olus-
turmaktadir. Bu kalem miisterilerin para piyasasindan

alacaklari, musterilere repo islemlerinden dogan borglar

ile takastan alinip misteri hesaplarina yansitilacak olan
miusteri borglarini yansitmaktadir. Ayni hesabin altinda
yer alan araci kurumlarin Takasbank'a olan borglari 1
milyar TLdir. Ozetle, kisa vadeli ticari borglarin 3 milyar
TL gibi 6nemli bir kismi, kurumlarin takas yukimliltkle-
rini yansitmaktadir. Araci kurumlarin varliklarinda takip
edilen takasa iliskin alacaklar (3,7 milyar TL) g6z oniinde
bulunduruldugunda sektoriin 2014 sonu itibariyle net 700
milyon TL civarinda alacagi bulunmaktadir.

Araci kurumlarin aldiklari tlirev pozisyonlarina iliskin
yukimliliikleri ifade eden Tiirev Araglar, 27 milyon TLye

gerilemistir.

78 milyon TL olan uzun vadeli yikumliliklerin en 6nemli
kalemi sektoriin 60 milyon TLyi bulan kidem tazminati
karsiliklarini iceren uzun vadeli karsiliklardir.
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Araci Kurumlarin Kaynaklari (Milyon TL)

Dagilim

2014 Degisim 2013 2014
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 11,395 7.7% 75.6% 75.3%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,829 7,375 8.0% 48.8% 48.7%
Uzun Vadeli Bor¢lanmanin Kisa Vadeli 1 1 21% 0.0% 0.0%
Kisimlari
Diger Finansal Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 9 19 115.8% 0.1% 0.1%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,226 3,590 11.3% 23.1% 23.7%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 87 218 150.9% 0.6% 1.4%
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 31 39 23.7% 0.2% 0.3%
Tlrev Araclar 262 27 -89.8% 1.9% 0.2%
Ertelenmis Gelirler 0.0 0.2 920.8% 0.0% 0.0%
Donem Kari Vergi Yakimliligu 43 21 -52.3% 0.3% 0.1%
Kisa Vadeli Karsiliklar 65 68 4.5% 0.5% 0.5%
Diger Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 25 37 49.9% 0.2% 0.2%

UZUN VADELi YOKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar 6 5 -27.2% 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 0.2 0.2 0.3% 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 1 1 28.4% 0.0% 0.0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 53 60 13.4% 0.4% 0.4%
Cari Donem Vergisiyle ilgili Borglar 0 3 A.D. 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Yukimlaligd 11 10 -14.7% 0.1% 0.1%
Diger Yukumlilikler (Uzun Vadeli) 0.0 0.2 399.6% 0.0% 0.0%
OZKAYNAKLAR 3,337 3,659 9.6% 23.9% 24.2%
Odenmis Sermaye 1,789 2,053 14.8% 12.8% 13.6%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 292 280 -4.0% 2.1% 1.9%
Geri Alinmis Paylar -3 0 A.D. 0.0% 0.0%
Paylara iliskin Primler/iskontolar 8 8 0.0% 0.1% 0.1%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 104 107 3.4% 0.7% 0.7%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 290 470 62.3% 2.1% 3.1%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 330 368 11.5% 2.4% 2.4%
Net Donem Kari/Zarari 529 372 -29.6% 3.8% 2.5%

8.2%

100.0%

100.0%

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

13,987

15,132
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Ozkaynaklar

Bir onceki yila kiyasla %10 artis gosteren ozkaynaklar,
2014 sonunda 3,7 milyar TL seviyesinde olup toplam kay-
naklarin %24'tni olusturmaktadir. Sektoriin 6denmis ser-
mayesi 2 milyar TL iken, buna iliskin enflasyon diizeltmesi
farklari 280 milyon TLdir.

Sonuc

Halka agik 3 araci kurumda toplam 8,2 milyon TL pay
senedi ihra¢ primi bulunmaktadir. 2014 sonu itibariyla
araci kurum sektoriiniin yedekler ile gegmis yil karlarinin
toplami 840 milyon TL olup, ilgili donemdeki net kari 372
milyon TLdir.

Araci kurumlar 2014 doneminde toplam varlklarini bir
onceki yila gore %8 artirarak 15,1 milyar TLye ¢ikarmistir.
Sektor bilangosunun yarisindan fazlasi araci kurumlarin
kendi hesaplarina yaptiklari mevduat, ters repo ve para
piyasasindan alacaklarini iceren nakit ve nakit benzeri

varliklardan olusmaktadir.

Yikiumlillkler tarafinda ise blyiik bir kismi para piyasa-

sina borglari ifade eden kisa vadeli bor¢lanmalar bilango-

nun yarisini olusturmustur. Finansal tablolarin detaylari,
bazi kurumlarin banka kredisi ve para piyasasi yoluyla
borglanarak bu tutari agirlikli olarak vadeli mevduatlarda
degerlendirdigini gostermektedir. Bilangodaki payr %24
olan 6zkaynaklar, 2014 sonu itibariyle 3,7 milyar TL olup,
bu tutarin yarisindan fazlasini 6denmis sermaye olustur-

mustur.

GELIR TABLOSU ANALIzI

Bu boliimde araci kurumlarin gelir ve gider dagilimi incelendikten sonra sektérin karliigina iliskin degerlendirme

yapilmistir. Gelir dagilimi analizi, araci kurumlarin gelir detaylarindan tiretilen verilerle yapilmistir.

Gelir Dagilimi

Sektoriin toplam esas faaliyet gelirleri 2014 yilinda gegen yila kiyasla %27 artisla 1,8 milyar TL'ye ¢ikmistir.

Araci Kurumlarin Gelir Dagilimi (Milyon TL)

Dagilim
2014 Degigim
Aracilik Gelirleri 895 1,017 13.7% 64.2% 57.5%
Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 52 260 399.0% 3.7% 14.7%
Kurumsal Finansman Gelirleri 133 136 2.3% 9.5% 7.7%
Varlik Yonetimi Gelirleri 57 48 -15.6% 4.1% 2.7%
Diger Gelirler 257 308 19.9% 18.4% 17.6%
Toplam 1,394 1,770 26.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Araci kurumlarin en onemli gelir kaynagi, daha onceki
yillarda oldugu gibi aracilik gelirleridir. Kutu 2'de detay-
lari agiklanan bu gelirler bir onceki seneye gore %14
artarak 1 milyar TLyi asmistir. Bu gelirlerin yarisini
pay islemlerinden elde edilen aracilik komisyon gelirleri
olusturmustur. Araci kurumlar igin yeni bir faaliyet alani
olan kaldiragli islemlerden elde edilen gelirler de toplam
aracilik gelirlerinin Ugte birinden fazladir.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari finansal
arac alim satimindan elde edilen kazanglar, tiirev islem-
lerden elde edilen gelirlerin katkisiyla bes misline ¢ika-
rak 260 milyon TL'ye ulasmistir. Finansal ara¢ bazinda
kurum portfoyu kazanglarinin detaylarina bakildiginda en
biyiik kazang 232 milyon TL ile tlirev islemlerinden elde
edilmistir. Bir aract kurumun bu islemlerden elde ettigi
yiiksek kar genel sonugta etkili olmustur.

Finansal ara¢ alim-satiminin disinda kurumlar, araci
kurumlarin faaliyetlerinin incelendigi bir onceki raporda
da belirtildigi gibi, kurumsal finansman, varlik yonetimi
ve kredili islemler gibi diger faaliyetlerde de bulunmak-
tadir.

Kutu 3'te detaylari verilen araci kurumlarin kurumsal
finansman gelirleri 2014 yilinda fazla degismeyerek 136
milyon TL olmustur. Bu donemde 35 araci kurum kurum-

sal finansman geliri elde etmistir.

Araci kurumlarin bir diger faaliyet alani olan varlik yone-
timine iliskin gelirlerinin bir onceki yila gore azaldigi
gorulmektedir. Araci kurumlarin faaliyetlerini ele alan
onceki raporda deginildigi gibi karsilastirilan donemde
yonetilen portfoy buyukligunde %32'lik bir artis soz
konusuyken, varlik yonetim gelirleri %16 azalarak 49
milyon TLye inmistir. Aslinda, yonetilen portfoy buyiklu-
gundeki artis, daha ¢ok kisa vadeli sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapilan, B tipi likit fonlardan kaynak-
lanmistir. 2014 yili igerisinde araci kurumlar yatirim fonu
yonetimi ve satisindan 32 milyon TL, yonettikleri bireysel
ve diger yatimcilarin portfoy yonetiminden de 17 milyon

TL gelir yaratmistir.

Araci kurumlarin diger gelirleri iki donem arasinda 257
milyon TL'den 308 milyon TL'ye ¢cikmistir. Bu baslik altin-
da en onemli gelir kaynagdi araci kurumlarin kredili men-
kul kiymet islemlerinden elde ettikleri faiz gelirleri olup,
karsilastirilan donemler arasinda bu kalem %15 artarak
141 milyon TL'ye ¢ikmistir.

S T——
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Kutu 2: Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri

2014'de pay piyasasi islemlerinde ki %6 artisa (1,7 trilyon TL) ragmen, paylardan elde edilen komisyon
gelirleri %3 azalarak 495 milyon TL'ye inmistir. Sektoriin ortalama efektif pay senedi komisyon oranlari da
%0,033'ten %0,031’e (ylizbinde 31) diismiistiir. S6z konusu oran kurum portféyleri disinda misterilere yapilan
islemlerin (1,6 trilyon TL), komisyon gelirlerine béliinmesiyle hesaplanmistir. Bu oranin yatirimcilardan tahsil

edilen komisyon orani olarak degil, araci kuruma kalan pay olarak degerlendirilmesi gerekir.

Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri* (Milyon TL)

2014 Degisim
Pay Senedi 510 495 -2.8% 56.9% 48.7%
Tiirev islem 124 130 4.6% 13.9% 12.8%
SGMK 12 16 28.6% 1.4% 1.6%
Yabanci Menkul Kiymet 2 3 55.3% 0.2% 0.2%
Kaldiragli islem 247 374 51.2% 27.6% 36.7%
Toplam 895 1,017 13.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Komisyon iadeleri netlestirilmistir.

Karsilastirilan yillarda araci kurumlarin vadeli ve opsiyon islem hacimleri %16 artarken, bu islemlerden elde
edilen aracilik komisyonlari %5 artisla 130 milyon TL olmustur. Tiirev islemlerinde hesaplanan efektif orta-
lama komisyon oranlari, pay senetlerinin yaklasik yarisi kadar olup, karsilastirilan dénemlerde %0,018'den
%0,016'ya (ylizbinde 16) inmistir.

Kaldiragli islemler araci kurumlar i¢in yeni bir faaliyet alani olup, araci kurumlar bu islemlerden toplam ara-
cilik gelirlerinin %37'si kadar (374 milyon TL) kazang¢ saglamistir. islem araciligi yapan kurumlar da dahil
olmak lzere 38 araci kurumun gelir yarattigi bu islemlerde yogunlasma ylksek olup, ilk iki araci kurum kal-
diracli islem gelirlerinin %35'ini Gretmistir. 2014 yilinda misterilerle yapilan foreks islemlerinin %20’sini bu

iki kurum olusturmaktadir.
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Kutu: 3 Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri
En temel kurumsal finansman faaliyetlerinden biri halka arz islemleri olup, yalnizca araci kurumlar bu faaliyeti

gerceklestirebilmektedir. 2013'e gore 2014'te hisse senedi halka arz tutari yariya inerken (714 milyon TL), tahvil

ihraglarinda hem sayi (330'dan 517'ye) hem de ihrag tutarindaki (56 milyar TL'den 66 milyar TLye) artisla halka arz

aracilik islemlerinden elde edilen gelir bir onceki yila gore %26 artmis, 100 milyon TL olmustur.

Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (Milyon TL)

Dagilim
2013 Degisim

Halka Arz 79 100 26.0% 59.5% 73.3%
Sirket Satin Alma-Birlesme 34 13 -62.0% 25.5% 9.5%
Se[maye Artirimi-Temettu 2 2 5 5% 12% 13%
Dagitimi

Diger Danismanlik 18 22 19.3% 13.7% 16.0%
Toplam 133 136 2.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Sirket satin alma-birlesme islemlerinde araci kurumlar disinda danismanlik sirketleri gibi diger sirketler de

bu piyasada faaliyet gostermektedir. Yine karsilastirilan donemde araci kurumlarin tamamladigi sirket satin

alma-birlesme projesi sayisi 21'den 14’e inerken, ilgili gelirleri licte birine inmistir. 2014 yilinda sadece 2 araci

kurum bu faaliyetlerden gelir elde etmistir.

Gider Dagilimi

Sektoriin operasyonel giderleri 2014 yilinda bir onceki

seneye gore %13 artarak 1,4 milyar TLye ylikselmistir.

Sektor giderlerinin %13'lini olusturan pazarlama ve satis
giderleri 32 milyon TL artarak 176 milyon TL olmustur.
Bu grupta yer alan, yurti¢i ve yurtdisindaki finansal arag

islemlerine (pay senedi, tiirev, SGMK, para piyasasi islem-

leri vb.) iliskin islem paylart ile takas ve saklama giderlerini

temsil eden islem paylari bir onceki yila gore %33 artmis,
105 milyon TL olmustur. Artista bir araci kurumun yurtdi-
sindaki tlirev islem hacimlerindeki ve ilgili giderlerindeki

yiikselis onemli olmustur.

Faaliyet giderlerinin yarisini calisanlarla ilgili giderler olus-
turmaktadir. 2014 yili iginde galisan sayisinin artmasina
paralel olarak, personel giderleri %12 artisla 698 milyon
TL'ye yiikselmistir. Bu giderlere, Ucretlerin yani sira, ¢ali-
sanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, 0zel saglik sigortasi

gibi yan 6deme ve giderler de dahildir.

Sektorde ortalama c¢alisan sayisi 2013'te 5.382 iken,
2014'te 5.533’e ¢ikmistir. Personel giderlerinin ortala-
ma personel sayisina bolinmesiyle bir ¢alisanin aylik
ortalama maliyeti hesaplanabilmektedir. 2013 yilinda
9.209 TL olan bu tutar, enflasyon oranina paralel olarak
2014 yilinda 10.520 TL'ye ylkselmistir.

TSPB

- 35



GOSTERGE / BAHAR 2015

Araci Kurumlarin Gider Dagilimi (Milyon TL)

Dagilim
Degisim
Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 144 176 22.5% 12.0% 13.0%
islem Paylari 79 105 33.2% 6.6% 7.7%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 65 71 9.4% 5.4% 5.2%
Genel Yonetim Giderleri 1,057 1,182 11.9% 88.0% 87.0%
Personel Giderleri 627 698 11.5% 52.2% 51.4%
Amortisman Giderleri 28 30 7.8% 2.4% 2.2%
itfa Paylari 4 4 17.9% 0.3% 0.3%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylar 13 9 -34.0% 1.1% 0.6%
Komisyon ve Diger Hizmet Gid. 33 40 21.3% 2.8% 3.0%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 57 64 12.0% 4.7% 4.7%
Diger Genel Yonetim Giderleri 295 337 14.0% 24.6% 24.8%
Toplam 1,200 1,358 13.1% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KARLILIK

2014 yilinda pay senedi islemlerinden elde edilen komis-
yon gelirleri diiserken, araci kurumlar i¢in yeni bir faaliyet
alani olan kaldiracli islemlerden elde edilen gelirlerin (374
milyon TL) etkisiyle aracilik gelirleri bir dnceki seneye gore

%14 artis gostermis ve 1 milyar TLyi asmistir.

Karsilastirilan yillar arasinda tiirev islemlerinden elde
edilen kazanclarin etkisiyle, araci kurumlarin kendi port-
foylerine yaptiklari finansal ara¢ alim satimindan elde

edilen kazanglar, 5 misline gikarak 260 milyon TL olmustur.

Araci kurumlar, varlik yonetimi, kurumsal finansman, kre-
dili islemler gibi diger esas faaliyetlerinden de toplamda

492 milyon TL gelir elde etmislerdir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam gelirleri (tabloda
Briit Kar/Zarar) bir dnceki yila gore %27 artarak 1,8 mil-
yar TLye ulasmistir. Sektoriin toplam giderleri ise karsi-
lastirilan yillarda %13 artarak 1,4 milyar TLye ¢ikmistir.
Gelirlerdeki yiiksek artisa bagli olarak faaliyet kari da iki

misline ¢ikarak 463 milyon TL olmustur.

Gelir tablosunda bazi araci kurumlar finansman gelir/
giderlerini yatirim faaliyetlerinden gelir/giderler iginde
siniflandirmistir. Yatirim faaliyetlerinden 2013 yilinda nette
2 milyon TL zarar edilirken, bu yil 8 milyon TL net kazang
yaratilmistir. Boylece, finansman gideri 6ncesi faaliyet kari,
karsilastirilan donemde iki kat artarak 478 milyon TLye
cikmistir.

Ote yandan 2013 yilinda bir araci kurumun istirak sati-
sindaki yliksek gelir sayesinde net finansman geliri 380
milyon TL iken, bu rakam 2014 yilinda eksiye donmuistdr.
Zararda, portfoyline dovize bagli tiirev islem yapan bir

araci kurumun yuksek kur farki giderleri etkili olmustur.
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Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (Milyon TL)

DET L]

Degisim 2013 2014
Satis Gelirleri 188,930 192,478 1.9% A.D. A.D.
Satislarin Maliyeti -187,536 -190,708 1.7% A.D. A.D.
BRUT KAR/ZARAR 1,393.9 1,769.6 26.9% 100.0% 100.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -143 -176 22.8% -10.3% -9.9%
Genel Yonetim Giderleri -1,057 -1,182 11.9% -75.8% -66.8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -1 -0.2 -57.4% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 86 177 104.7% 6.2% 10.0%
Diger Faaliyet Giderleri -54 -125 129.8% -3.9% -7.1%
FAALIYET KARI/ZARARI 226 463 105.4% 16.2% 26.2%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8 8 2.6% 0.6% 0.5%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -10 -0.3 -97.2% -0.7% 0.0%
istirak Kar/Zararlarindan Paylar 5 7 32.2% 0.4% 0.4%
FINANSMAN GID. ONCESI FAAL. K/Z 229 478 108.7% 16.4% 27.0%
Finansman Gelirleri 9218 779 -15.2% 65.9% 44.0%
Finansman Giderleri -539 -804 49.3% -38.6% -45.4%
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI K/z 609 453 -25.6% 43.7% 25.6%
Surdurilen Faal. Vergi Gelir/Gideri -80 -83 3.4% -5.8% -4.7%
Donem Vergi Gelir/Gideri -132 -59 -55.7% -9.5% -3.3%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 52 -24 A.D. 3.7% -1.4%
SURD. FAAL. DONEM KARI/ZARARI 529 370 -30.0% 37.9% 20.9%
Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z 0 2 A.D. 0.0% 0.1%
DONEM KARI/ZARARI 529 372 -29.6% 37.9% 21.0%

Kaynak: TSPB

Sonugta araci kurumlarin 2013 yilinda 609 milyon TL olan

vergi oncesi kari 453 milyon TLye gerilemistir. Vergi gider-

leri duslldiginde 2014 yilinda sektoriin donem kari bir

onceki yila gore %30 azalarak 372 milyon TL'ye inmistir.

Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

Yil iginde 57 araci kurum kar yazarken, 28 kurum zarar

etmistir. Net karin toplam gelirlere oranini gosteren karlilik

ise ilgili donemde %38'den %21'e gerilemistir.

2013 2014 Degisim
Kar Eden Kurum Sayisi 50 57 14.0%
Zarar Eden Kurum Sayisi 45 28 -37.8%
Toplam Kurum Sayisi 95 85 -10.5%
Kar Toplami (Milyon TL) 585 400 -31.6%
Zarar Toplami (Milyon TL) -57 -29 -49.7%
Net Dénem Kari (Milyon TL) 529 372 -29.6%
Karlilik* 38% 21% A.D.

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Toplam Gelirler
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Net kardaki gerileme ile 2013 yilinda %17 olan sektoriin
ozsermaye karlilik orani, bu yilin ilk dokuz ayinda %11’e

gerilemistir. Benzer sekilde, sektoriin hisse basina kazan-

szsermaye Karlilik Orani ve Hisse Basina Kazang

ci karsilastirilan donemler arasinda 30 kurustan 18 kurusa

inmistir.

Son 12 Ay Net Donem Kari (Milyon TL) 529 372 -29.6%
Ortalama Ozsermaye (Milyon TL) 3,197 3,469 8.5%
Ozsermaye Karlilik Orani 16.5% 10.7% -35.1%
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 1,789 2,053 14.8%
Hisse Basina Kazancg (TL) 0.30 0.18 -38.7%

Kaynak: TSPB

YOGUNLASMA ANALIzZi

Bu boliimde araci kurumlar varlik ve gelir biyukliglne

gore cesitli faaliyet alanlarinda siralandirilmistir.

En yliksek varlik biiyiikligiine sahip ilk iki araci kurum,
sektor toplam varliklarinin yarisina sahiptir. ilk 20 araci
kurumda bu oran %85’e ¢itkmaktadir. Varlik blyikligu-
ne gore araci kurumlar siralandiginda, ilk 20 araci
kurum pay piyasasi islem hacminin %56'sini, vadeli
islemlerin de %62'sini Uretmistir. Bu grupta 11 araci
kurum kaldiracli islem yaparken, musterilerle ger-
ceklestirilen kaldiracli islemlerin %28'ini bu kurumlar

gerceklestirmistir.

Varlik Blyuklugiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar
2014

Komisyon gelirlerinin yarisina sahip olan bu kurum-
lar, pay islem komisyonlarinin %62'sini, vadeli islem
komisyonlarinin ise dortte Uglnil yaratirken, top-
lam kaldiragli islem gelirlerindeki paylr %27 olmus-
tur. Komisyon disindaki varlik yonetimi ve kurumsal
finansman gibi diger esas faaliyet gelirleri ile faiz geliri
gibi diger gelirlerde daha yiksek paya sahip olan bu
grup, net karin lgte ikisini elde etmistir. Bu gruptaki
aracl kurumlar sektor ¢alisanlarinin yarisini istihdam

etmektedir.

Varlik 85% 9% 4% 2%
Pay islem Hacmi 56% 24% 1% 8%
Vadeli islem Hacmi 62% 27% 6% 5%
Kaldiracli Alim Satim islemi (Miisteri) 28% 50% 15% 7%
Net Aracilik Gelirleri 50% 36% 9% 6%

Pay 62% 24% 8% 7%

Vadeli islem 76% 16% 5% 3%

Kaldiracli islem 27% 57% 1% 5%
Faaliyet Geliri 62% 27% 6% 4%
Net Kar 66% 35% 0% -1%
Calisan Sayisi 50% 24L% 17% 9%

Kaynak: TSPB
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Toplam varliklarin %9'unu olusturan ikinci 20 araci
kurum ise gelirlerin %27sini net karin da %35'ini
Uretmistir. Ayni kurumlar kaldiragli islemlerin yarisini
yaratirken bu islemlerden elde edilen gelirin %57'sini
Uretmistir. Buylk araci kurumlar kaldiragli islem yapsa
da bu islemler agirlikli olarak ikinci grupta yer alan

orta olgekli kurumlarda yapilmaktadir.

Kalan gruplarda yer alan araci kurumlar toplam varlik-
larda sadece %6 paya sahipken, bu kurumlarda toplam

¢alisanlarin dortte biri yer almaktadir.

Daha dnceki boliimde deginildigi Gzere, 2014 sonu iti-
bariyla araci kurumlarin toplam esas faaliyet gelirleri
1,8 milyar TL'dir.

Faaliyet Gelirlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

2014

Kurumlar faaliyet gelirlerine gore siralandiginda, ilk

20 araci kurumun toplam gelirlerin %72'sini yarattigi
gorilmektedir. Bu kurumlarin vadeli islem ve kaldi-
ragli islem hacimlerindeki paylarinin, bu islemler-
den elde edilen gelirlerden aldiklari payin gerisinde
olmasi dikkat ¢cekmektedir. Bu durum, bu kurumlarin
daha ylksek kar marjinda aracilik geliri yarattigini
gostermektedir. Ayni araci kurumlar toplam karin da

%79'unu lretmistir.

ikinci grupta yer alan kurumlar varliklarin %14'l ile
faaliyet gelirlerinin beste birini Gretmistir. Bu kurum-
larda sektor calisanlarinin %28'i istihdam edilmekte-
dir. Kalan 45 kurum faaliyet gelirlerinden yalnizca %9
pay almisken, toplamda zarar etmistir. Bu kurumlar
toplam c¢alisanlarin beste birini istihdam etmektedir.

Calisan Sayisi

Varlik 78% 14% 5% 3%
Pay islem Hacmi 60% 23% 12% 4%
Vadeli islem Hacmi 71% 17% 9% 4%
Kaldiracli Aim Satim islemi (Miisteri) 55% 23% 22% 0%
Net Aracilik Gelirleri 67% 22% 9% 2%
Pay 60% 29% 9% 3%
Vadeli islem 77% 14% 6% 3%
Kaldiracli islem 70% 19% 12% 0%
Faaliyet Geliri 72% 20% 7% 2%
Net Kar 79% 20% 3% -8%
51% 28% 14% 7%

Kaynak: TSPB
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FON DAGITIM PLATFORMLARI

Her ne kadar diinyada yatirim fonu dagitim kanallarinda bankalar énemli role sahip olsa da, tek-
nolojinin de etkisiyle hisse senedi ve diger finansal araglar gibi, yatirim fonlari da elektronik plat-
formlar lUzerinden alinip satilmaya baslamistir. Genellikle biytlik finansal kurumlarin sahip oldugu
platformlarda yurtici ve yurtdisindaki fonlar islem gorebilmektedir. Bagimsiz finansal danisman

ve planlayicilarin yogun oldugu ABD ve ingiltere’de yogun olarak kullanilan elektronik fon dagitim

platformlari italya, ispanya ve Fransa gibi Avrupa'nin diger (lkelerinde de goriilmeye baslamistir.

Finansal kuruluslarin yani sira, islem sonrasi takas, saklama gibi hizmet sunan uluslararasi kuru-
luslar da buinyelerinde olusturduklari fon platformlari ile yurtigi ve yurtdisindaki fonlari yatirimcilar
ile bulusturmaktadir. Ulkemizde ayni amagla Takasbank bilinyesinde olusturulan TEFAS 9 Ocak
2015'te faaliyete gegmistir.




Diinyada slirekli gelisen ve degisen yapisiyla finansal

piyasalarda artan rekabet baskisi, piyasa katilimcilarini
yeni arayislara suriklemektedir. Gittikge bilinglenen yati-
rimcilar karsisinda finansal profesyoneller yeni yatirim
¢ozumleri uretme ihtiyact duymus; finansal danismanlar
kisiye 0zel hizmetler sunmaya baslamistir. Pek ¢ok fonun
bir arada bulundugu elektronik fon platformlari da ozellik-
le finansal danismanlarin ve fon yoneticilerinin yatirimci
ihtiyaclarini karsilayacagi yeni bir ¢oziim araci olarak
ortaya ¢ikmistir.

Diinyada 31 trilyon $'lk portfdy biyikligine yaklasan
menkul kiymet yatirim fonu sektord, finansal piyasalarin
vazgecilmez bir unsuru olup, fon satis kanallari da degi-
sen piyasa yapilariyla birlikte gelismeye ve yenilenmeye
baslamistir. Her ne kadar diinyada fon dagitim kanalla-
rinda bankalar onemli role sahip olsa da, teknolojinin de
etkisiyle hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetler ve
diger finansal araglar gibi, fonlar da elektronik platformlar
Uzerinden alinip satilmaya baslamistir. Ulusal sinirlarin
asildigi finansal piyasalarda, sinir otesi fonlarin islem
gordiigl platformlarin kurulmasi da kaginilmaz olmustur.

Genellikle blyik banka ve diger finansal kuruluslarin
sahip oldugu platformlari temelde ikiye ayirmak mim-
kiinduir. Kapali mimari yapi denebilecek ilk yapida finansal
kurumlarin sadece kendi portfoylerindeki fonlar alinip
satilmaktadir. Bu yapi bir anlamda finansal kurumun

fonlarinin farkl bir pazarlama yontemi olarak degerlen-
dirilebilir. Agtk mimari yapida ise farkli kurumlarin fonlari
islem gormektedir. Bu platformlarda genellikle fon yone-
ticisi platformda fonlarinin islem gormesi icin platforma
aidat oderken, yatirimcilardan islem basina komisyon
alinmaktadir.

Bagimsiz finansal danisman ve planlayicilarin yogun oldu-
gu ABD ve ingiltere’de yogun olarak kullanilan elektronik
fon dagitim platformlari, italya, ispanya ve Fransa gibi
Avrupa'nin diger llkelerinde de goriilmeye baslamistir.
Bununla birlikte blyiik fon dagitim platformlarinin genel-
likle uluslararasi alanda faaliyet gosterdigi gorilmektedir.

Diinyada fon dagitim kanallari hakkinda genel bilgi veri-
lerek baslanan raporumuzda, uluslararasi alanda faali-
yet gosteren onde gelen agik mimari yapidaki fon dagi-
tim platformlari ele alinmistir. Son olarak, Tirkiye'de
Takasbank yonetiminde 9 Ocak 2015te faaliyete gegen
Turkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu ve isleyisine yer

verilmistir.
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l. FON DAGITIM KANALLARI

Fon yoneticileri yatirnmcilara ¢esitli kanallardan ulasabi-
lirken, bu kanallar lkelerin finans piyasasi yapisi ve kuil-
turiine gore degismektedir. Glin gegtikge artan ve degisen
fon dagitim kanallarini temelde 5 baslik altinda toplamak

mumkindur.

Profesyonel Finansal Danismanlik: Yatinmcilarin portfoy
tercihlerinde, 6zel bankacilik hizmeti veren banka ve diger
finansal kuruluslarin yatirim danismanlari, bagimsiz finan-
sal danismanlar, bagimsiz yatirnm danismanlari, bagimsiz
finansal planlayicilar gibi g¢esitli danismanlar onemlidir.
Danismanlar yatirimcilara tavsiyede bulundugu gibi, dog-
rudan portfoylerini de yonetebilmektedir. Bu kapsamda
danismanlar yatirimcilardan danismanlik hizmet bedelinin
yani sira prim/performans Ucreti de alabilmektedir.

Emeklilik Planlari: Ozel emeklilik programlarinin yaygin
oldugu ABD ve ingiltere gibi iilkelerde emeklilik planlari
fon dagitim kanallarinin basinda gelmektedir. Ornegin
ABD'de isveren ve calisan katkili 401(k) isimli emeklilik
planlar’ gercevesinde, kisiler emeklilik hesabi agmak
istedikleri finansal kurumu, yatirim yapabilecekleri arag-
lar1, yatirim stratejisini belirleyebilmektedir. Ozel emeklilik
programlarinin yaygin oldugu tllkelerde bagimsiz yati-
rim danismanlari veya finansal planlayicilar yatirnmcilarin

emeklilik planlarini yonetmektedir.

Dogrudan Dagitim: Yatinnmcilar, yatirim sirketinden her-
hangi bir tavsiye veya danismanlik almadan kendi portfoy-
lerini olusturmaktadir. Bu yatirnmlarda, yatinmcilar genel-
likle sadece biiyik ve bilinir yatirnm sirketlerinin fonlarini
dogrudan almaktadir.

Fon Platformlari/Siipermarketleri: Son on yilda daha
¢ok kullanilmaya baslanan fon slipermarketleri, aracilarin
(bazen dogrudan yatirimcilarin) portfoylerini internet tize-
rinden gorebildigi ve yonetebildigi elektronik platformlar-
dir. Platformlar genellikle alim satim islemlerinin yani sira
saklama hizmetleri sunmaktadir. Yatirmcilar igin egitim
ve bilgilendirme materyallerinin, genis kapsaml finansal

raporlarin yer aldigi platformlar kullanimi kolay online ve
mobil teknolojileri de gelistirmektedir.

Platformlarin gelir kaynag: tilkeden Ulkeye farklilik goste-
rirken, hemen hemen hepsinde fon yoneticileri fonlarinin
platformda islem gormesi igin platforma giris Ucreti ve
yillik aidat 6demektedir. Cogu ulkede finansal danisman
veya planlayicilar gibi aracilar platforma giris Ucreti ve
yillik aidat 6demesi yaparken, aracilar musterileri ile yap-
tiklari anlasma cercevesinde bu Ucretleri musterisinden
tahsil etmektedir. Bir kisim platformlar islemler lizerinden
komisyon alabilmektedir. islemlerin biiyiik bir bélimii
internet Uzerinden yapilirken, bazi platformlarda telefonla
da islem yapilabilmektedir.

Kurumsal Kanal: Yukarida bahsi gecgen ilk dort kanalin
hedef kitlesi daha c¢ok bireysel yatirimcilar ve nispeten
daha az portfoye sahip kiigiik sirketlerdir. Biylik sirketle-
rin hazine departmanlari, sigorta sirketleri, aile sirketleri,
vakiflar ve bu kurumlarin biinyesindeki belirlenmis fayda
planlari? (defined benefit plans) kurumsal kanalin hedef
kitlesi olup, bu yatirnmcilar i¢cin daha yiiksek meblagda
portfoy yonetimi soz konusudur. Bu kanalda daha ¢ok
kuruma ozel yatirrm danismanligi ve fon yonetimi soz

konusudur.

"ABD'de isveren destekli emeklilik programlarinin yaklasik dortte lgti 401(k) planlarini uygulamaktadir. 401(k) planlari cercevesinde, 6zel sektorde isverenler
calisan dcretlerinin belirli bir tutarini, bir emeklilik fonunda degderlendirmektedir. 401(k) planinda ¢calisan katkisi (belirli oran ve belirli yas sinirinda) tesvik
edilmektedir. Belirli bir limitin altindaki isveren ve calisan katkilarr igin vergi muafiyeti mevcuttur. 401(k) planlari ve ABD deki 6zel emeklilik sistemi icin detayli
bilgiye TSPB'nin aylik yayin organi Sermaye Piyasasinda Glindem'in Agustos 2010 sayisindan ulasilabilir.

2 Emeklilik déneminde elde edilecek geri Gdemelerin daha 6nceden belirlendigi emeklilik planlaridir. Ayrinti bilgiye TSPB'nin aylik yayin organi Sermaye
Piyasasinda Giindem'in Agustos 2010 sayisindan ulasilabilir.
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A. AVRUPA'DA FON DAGITIM KANALLARI

Yonetilen portfoy buylkligi 17 trilyon €ya yaklasan
Avrupa'da, yatirim fonu satislarinda bankalar 6nemli yer
tutmaktadir. Yine de son yillarda finansal sistemin gelis-
mesiyle birlikte alternatif dagitim kanallarinin payr artma-
ya baslamistir. Tablo 1'de gesitli tlkelerdeki fon dagitim
kanallari verilmistir.

Ozellikle son vyillarda platformlar, miisterilerin farkl
kurumlarin fonlarina yatirim imkani sunan agik mimari
yapilarda kurulmaktadir. Avrupa'daki platformlarin onemli
kismi bu yapidadir. Ozel bankacilik veya bireysel bankacilik
hizmeti sunan kurumlar ve bagimsiz yatirm danismanlari
daha ¢ok agik mimari yapi kullanmaya baslamistir.

Tablo 1: Avrupa’da Fon Dagitim Kanallari

Finansal piyasalarin yapisina ve yatirim tercihlerine gore
degisen cesitli fon dagitim yapilanmalari bulunmaktadir.
Dogu ve Orta Avrupa’da bireysel bankacilik 6n plandayken,
isvicre ve iskandinav (lkelerinde 6zel bankacilik fon satis-
larinin yapildigi en 6nemli kanaldir. Bir sonraki boliimde
deginilecegi lizere, ingiltere’de diger Avrupa ilkelerine
gore farkl bir goriinim sergilenmekte olup, burada banka-
larin yani sira bagimsiz finansal danismanlar da 6n plan-
dadir. Kita Avrupa’sinda ise bankalar esas oyuncu olup,
ozel bankaciigin fon satislarindaki payinin bu bdlgede
artmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, AB'de UCITS? ile
kolektif yatirim araglarinin tim AB i¢inde pazarlanabilme-
sine imkan taninmasi ile uluslararasi alanda daha aktif bir
fon pazari olusmakta, bu da fon platformlarinin sinir otesi
faaliyetlerini artirmaktadir.

Diger

Fon Finansal

Platformlari Kurumlar

/ Bagimsiz (Emeklilik

Sigorta Fona Yatirim Finansal Sirketleri

Sirketleri Yapan Fonlar Danismanlar vb.)

Almanya X X X X X

Avusturya X X X X X

Belcika X X

Danimarka X X X

Finlandiya X X X

Fransa X X X X X

Hollanda X X X

ingiltere X X X X X

irlanda X X X X X

ispanya X X X X X

Isvigre X X X X X

italya X X X X X

Liksemburg X X X X X
Malta X X

Portekiz X X X

Kaynak: PwC, Fund Distribution, 2014

?Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities, UCITS, olarak bilinen ve 1985 yilinda yayinlanan Avrupa Birligi direktifinde yatirim fonlar
ve yatirim ortakliklari gibi kolektif yatirim kuruluslarinin isleyis esaslari diizenlenmektedir. Soz konusu direktife uygun bir sekilde ihrac edilen yatirim
araglari, UCITS olarak tanimlanmakta ve tiim AB icinde pazarlanabilmektedir. Finansal piyasalarin gelismesiyle, yatirim yapilabilir menkul kiymetler, yatirim
stratejileri gibi konularda direktifin kapsami genisletilerek degistirilmektedir. En son kapsamli degisiklik 2014 Temmuz'da yayinlanmistir (UCITS 5). UCITS

direktifi ile ilgili detayli bilgiye TSPB'nin aylik yayin organi Sermaye Piyasasinda Glindem'in Kasim 2006 sayisindan ulasilabilir.
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Londra’da kurulu olan ve ozel olarak fon platformlari
konusunda calisan arastirma ve danismanlik sirketi
Platforum’un yayinladigi Mart 2014 tarihli rapora gore,
Avrupa'daki fon platformlarindaki fon portfoy degeri 2011
yiinda 740 milyar €'dan, 2013 sonunda 1,3 trilyon €'ya
¢cikmistir. Ayni raporda bolgedeki fon sektortinde onemli
degisimler yasandigi, fiyatlama modellerinin gesitlendigi

ve sinir otesi isbirliklerinin arttigi belirtilmektedir. Ayrica

Katilimcilar beklentilerini 1-7 arasinda puan vererek
belirlemistir. Anket sonuglarina gore, Avrupa genelinde 4,6
puanla fon platformlari en fazla gelismesi beklenen kanal
olmustur. ingiltere fon platformlarinin en fazla gelismesi
beklenen ke olmustur. Dogu ve Orta Avrupa icin ise
durum tam tersi olup, bu bolgede fon platformlarinin

gelisiminin distiik olmasi beklenmektedir.

Sekil 1: Avrupa’da Fon Dagitim Kanallarina iliskin Beklentiler

4.6
4.2 4.2
39 38 38
Fon Platformlan Bireysel Sigortacilik Fona Yatirm Ozel Bagimsiz
Bankacilik Yapan Fonlar Bankacilik Finansal
Danismanlik
Katilimcilar, degerlendirmelerini 1:En Az Gelisen ile
7: En Cok Gelisen arasinda puanlayarak belirtmistir.

Kaynak: Platforum, European Platform and Open Architecture, 2014

bolgedeki yeni diizenleme taslaklarinin (6r: ingiltere'deki
Bireysel Yatirnmci Denetimi®, Almanya'da (cret bazli
yatirim danismanligi yasasi® gibi yerel diizenlemelerin
yani sira MiFID II¢ ve UCITS V) fon sektoriinde seffafligi

artirmasi beklenmektedir.

Platforum’un 2014 yilinda Avrupa'daki 600'e yakin Ust
diizey fon yoneticisi ile yaptigi ankette 6 farkli fon dagitim

kanalinin gelisimine iliskin beklentileri arastirilmistir.

Fon platformlarinin hukuki yapisi tlkeden llkeye farklilik
gostermekte olup, platformlar ilgili dlkenin finansal
piyasalar otoritesine baglidir. Ornegin Almanya'da banka
niteliginde kurulan platformlarin, Alman otoritesi Federal
Mali Denetleme Otoritesinden (BaFin) sadece aracilik
ve saklama hizmeti sunulabilen “sinirli banka” lisansini
almasi gerekir. Ote yandan, ingiltere’de fon platformlari
diizenlemede tanimli olup, platformlarin Finansal islemler

Otoritesinden (FCA) lisans almasi gerekmektedir.

4 Ocak 2013'te uygulamaya gegen ve Retail Distribution Review-RDR olarak adlandirilan diizenleme, finansal danismanlik hizmetlerine sorumluluklar
getirmistir. Ulkedeki bireysel yatirimcilarin piyasaya olan giivenini artirmak (izere tasarlanan diizenleme ile bagimsiz finansal danisman ve planlayicilarin
licret ve komisyonlarinin daha seffaf hale getirilmesi amaglanmustir. Diizenleme ile danismanlar, bagimsiz ve sinirli seklinde siniflara ayrilmistir. Sinirli
yatirim danismanlarinin sadece bir alanda uzmanlasmasi yeterliyken, bagimsiz yatirim danismanlarinin (independent financial adviser) daha fazla bilgi ve
yetkinligi olmasi istenmekte ve mdisterilerine daha genis yatirim araci sunmasi beklenmektedir. Diizenlemenin ardindan bagimsiz danismanlarin gesitli

konularda egitim almasi gerekmistir.

Diizenleme ile gelen en 6nemli degisikliklerden biri, yatirimci ile danismanlar arasinda yapilan sozlesmede danismanlik ve diger hizmet (icretlerinin net
bir sekilde belirtilmesidir. Diizenleme ile bagimsiz danismanlar, tavsiye ettikleri fonlarin satisindan komisyon elde edemeyecektir. Bu diizenlemeye benzer
uygulamalar Almanya, Isvicre, ltalya ve Avustralya gibi iilkelerde gériilmeye baslamistir.

5 Agustos 2013'te uygulamaya gecen ve Fee Based Investment Act olarak adlandirilan yasa, Ingiltere’deki RDR diizenlemesine benzer sekilde, finansal
danismanlarin yatinmcilara daha gok yatirim araci sunmasini beklerken, yatirim danismanlarinin fon yoneticileri yerine sadece mlisterilerden hizmet bedeli

almasini 6ngérmektedir.

¢ 2004 'te yayinlanan ve 2007 de AB'de yiiriirliige giren Markets in Financial Instruments Directive, MiFID (Finansal Uriin Piyasalari Direktifi) yatirim kuruluslarinin
organizasyon yapilari, faaliyetlerinin yiiriitilmesi, organize piyasalarla organize olmayan piyasalarin ve alternatif islem kanallarinin faaliyetleri ile ilgili detayli
kurallar koymaktadir. MiFID ile yatinm sirketleri kendi (ilkelerindeki yetkili otoritelerin izniyle AB llkeleri icerisinde minimum biirokratik kosullarla hizmet
verirken bu kuruluslar icin tek pasaport yaratilmistir. Kapsami genisletilen MiFID 2 diizenlemesi de Temmuz 2014 te yayinlanmis olup 2017'de ydirdrlige
girecektir. Detayli bilgiye TSPB'nin aylik yayin organi Sermaye Piyasasinda Giindem'in Subat 2007 sayisindan ulasilabilir.
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Kutu 1: ingiltere’de Fon Dagitim
Platformlan

Fon dagitim platformlarinin en sik gorildiigu tlkelerden
biri olan ingiltere’de platformlar 1980'li yillarin basinda
olusmaya baslamis, ozellikle 2000'li yillardan itibaren
artmistir. Daha c¢ok finansal danismanlar tarafindan
kullanilan  platformlara son yillarda dogrudan
yatinmcilarinda giris yapabildigi platformlar eklenmistir.
ilk yillarda sadece yatirim fonlarinin islem gordigii
platformlar zamanla, operasyonel destek, muhasebe,
saklama vb. hizmetlerin verildigi yerler olmustur. Bu
kapsamda ozellikle bagimsiz finansal danismanlar

tarafindan daha ¢ok kullanilmaya baslamistir.

ingiltere’de biiyiik platformlar genellikle biiyiik yatirim
sirketleri tarafindan satin alinmistir. Finansal islemler
Otoritesine (Financial Conduct Authority-FCA) kayitli
olmasi gereken platformlar, bu otoritenin denetimi
altindadir. ilgili diizenlemede fon platformlari, “Aracilar
veya yatirimcilar tarafindan kullanilan internet tabanli
hizmet veren kuruluslar” olarak tanimlanmistir.

Platformlarda menkul kiymet yatirim fonunun yani sira
lilkede vergi tesviki getirilen ¢esitli emeklilik planlarina
imkan veren Urinler (individual saving accounts, self-
invested personal pensions, etc.) ile yatirim ortakliklari
yer almaktadir.

Daha once de deginildigi gibi, ingiltere'de 2013'te
getirilen Bireysel Yatirimci Denetimi (detayli bilgi igin
4 numarali dipnota bakiniz) diizenlemesi ile yatirm
danismanlarinin  icret politikasi daha seffaf hale
getirilmistir. Bu durum yatinm danismanlarinin siklikla
kullandig platformlardaki Gcretlendirme politikasina da

yansimistir.

birlikte,
platformlara yonelik getirdigi yeni

Bununla Finansal islemler Otoritesinin
bir diizenleme
ile platformlarin da yatirmcilardan ne kadar (cret

alacagl acik¢a belirtilecektir. Nisan 2016'dan itibaren

uygulamaya gegecek olan bu diizenleme ile, platformlar
ile fon yoneticileri arasinda yatirimci aleyhine olacak
olasi

indirim  vb. anlasmalarin engellenmesi ve

seffafligin artirilmasi amaglanmistir.

Ulkede fon dagitim hizmeti sunan sirketleri ikiye ayirmak
mumkindir. Fon slipermarketive wrap. Ancak genellikle
iki sinif icin de “fon platformu” ismi kullanilmakta olup
30'a yakin fon platformu vardir. Fon slpermarketleri
ile wrap'ler ucretlendirme politikalarinda ve sundugu
irtin cesitliginde farklilasmaktadir. ingiltere merkezli
danismanlik ve arastirma sirketi Platforum'un 2013
sonunda yaptigi bir arastirmaya gore bagimsiz finansal
danisman ve planlayicilar ortalama 2-3 platformu
birden kullanmaktadir.

Fon siipermarketleri genellikle sadece yatirnm fonu,
yatirim ortakliklari gibi kolektif yatirim araglarinin islem
gordiigu platformlar olup, bitiin maliyetler agiktir. Fon
stipermarketi olarak faaliyet gosteren bir platformda
islem goren fonlarigin fon yonetim ve aracilik gideri %1,5
ise bunun ortalama %0,25'i platforma, %0,5'i finansal
danismana, %0,75'i de fon yoneticisine gitmektedir.
Cofunds, Old Mutual Wealth (Skandia), FundsNetwork,
fon stipermarketlerine ornektir.

Wrap'ler fon siipermarketlerine gore daha fazla triiniin
sunuldugu platformlar olup, bu kurumlarda hisse senedi
aracilig, portfoy yonetimi gibi diger yatirim hizmetleri de
sunulabilmektedir. Bu platformlarda mevcut durumda
maliyetler fon stuipermarketlerine gore daha ortuli olup
tim hizmet bedelleri tek bir kalemde gosterilir. Bununla
birlikte, Nisan 2016'dan itibaren yukarida belirtilen
yeni dizenleme kapsaminda wrap’lerin lcretlendirme
politikasinda degisiklik olmasi beklenmektedir. Pek
¢ok wrap de bu kapsamda altyapisini hazirlamaya

basladigini  bildirmistir.  islem  hacminin  fon
stipermarketlerine gore daha az olmasina ragmen,
lilkede sayica daha fazla wrap platformlari bulunmakta
olup, bazilarinda dogrudan yatirimcilarin islem yapma
olanag vardir. Aviva Wrap, Nucleus, Wealthtime Light,

wrap'lere ornektir.
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Tablo 2'de llkede faaliyet gosteren bazi platformlara iliskin cesitli bilgiler verilmistir.

Tablo 2: ingiltere’de Faaliyet Gosteren Fon Platformlari

~ Platformda islem Géren

Uriinlerin Portfoy Buyiikliigii

Platform Kurulus Tarihi (milyar £)
2013/06 2014/C

Cofunds Ocak 2001 40.7 53.7 B+
FundsNetwork Ocak 2000 36.7 44.0 B+
Old Mutual Wealth Temmuz 2007 39.0 26.4 B+
Standard Life Mayis 2006 12.8 16.8 B+
James Hay Eyliil 2003 13.8 14.7 B
Transact Ekim 2000 11.4 13.7 B+
SEI Aralik 2006 10.3 12.0 M.D.
AJ Bell Sippcentre Subat 2011 12.6 11.9 B
Elevate Kasim 2008 4.3 6.4 B+
Ascentric Agustos 2006 4.3 6.2 B
Nucleus Aralik 2006 4.0 5.4 B
Seven IM Eylil 2004 4.0 5.2 B
Alliance Trust Savings Eylil 2010 3.6 4.7 B
Raymond James Ocak 2001 2.8 3.3 B
Aviva Ocak 2005 0.8 1.9 B+
Novia Ekim 2008 1.2 1.8 B
James Brearley & Sons Agustos 1999 0.8 0.9 M.D.
Parmenion Mayis 2007 0.4 0.8 B-
AEGON Kasim 2011 M.D. 0.6 M.D
Praemium Nisan 2007 0.4 0.5 M.D.
Wealthtime Aralik 2009 0.3 0.5 M.D.
Avalon Ocak 2000 0.3 0.3 B-
Zurich Aralik 2012 - - B+

Kaynak: Platform Pricing, Platforum, Ekim 2013

'ingiltere kékenli derecelendirme sirketi AKG tarafindan verilen notlardir.
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B. ABD'DE FON DAGITIM KANALLARI

ABD, gerek fon gesitliligi, gerekse portfoy biyukligu agi-
sindan diinyada ilk sirada yer alirken, dagitim kanallari

diger ulkelere gore daha ¢ok gesitlilik gostermektedir.

Dinyanin en biyiik emeklilik piyasasina sahip ABD'deki
o0zel emeklilik planlari, fon dagitim kanallarinin basin-
da gelmektedir. Profesyonel finansal danismanlik diger
onemli alan olup, ABD'de fonlara yatirrm yapan hane-
halkinin yarisindan fazlasi yatirrm danismanligi hizmeti
almaktadir. Bununla birlikte, bazi yatirnmcilar da yatirm
sirketlerinden tavsiye almadan kendi portfoylerini olus-
turmaktadir. Nispeten blylk sirketlerde ise 0zel yatirm

danismanligi ve fon yonetimi soz konusudur.

ABD'de elektronik fon dagitim platformlarinin sayisi 100°U
asmis olup, ozellikle biiylk firmalar yurtdisinda da faaliyet
gostermekte ve ¢ogu ulkede sektorin onemli oyunculari
arasinda yer almaktadir. Bazi biiylik yatirim sirketlerinin
genelde yalnizca kendi fonlarinin alinip satildigi elektro-
nik fon platformu varken, bazilarinin ise farkl sirketlerin
yonettigi Urinleri de kapsayan fon platformlari bulun-

maktadir. Platformlar genellikle fon islemlerinin yani sira,

fon satislarini destekleyecek operasyonel hizmetler de
sunmaktadir. Dogrudan yatirnnmciya islem yapma olanagi
sunan platformlar genel olarak “fon sipermarketleri”
olarak anilirken, sadece finansal danisman ve diger ara-
cilarin aracilik ettigi platformlar “fon platformlari” olarak
bilinmektedir. Sayica fon slipermarketleri daha fazla olsa

da fon blyikligi agisindan fon platformlari 6n plandadir.

Ulkedeki fon yatirimi yapan hanehalki, sadece tek bir
kanali degil birden fazla kanali kullanabilmektedir. Yatirim
Sirketleri Enstitiistiniin (Investment Company Institute-ICI)
yaptigi bir calismaya gore, Mayis 2013 itibariyle fon yati-
rimcilarinin %78'i isveren destekli emeklilik planlari yoluy-
la fonlara ulasmaktadir. isveren destekli planlari kullanan
kisilerin %34l yatirnm danismanlarindan destek almakta,
%21'i ise fon platformu, fon sirketleri ve araci kurumlar

yoluyla fon alim-satimini gerceklestirmektedir.

Sekil 2: ABD'de Fon Yatirimi Yapan Hanehalkinin Fon islem Kanallari (Mayis 2013)

Isveren Destekli
Emeklilik Planlan

Fon Platformlan, Fon Sirketleri
Araci Kurumlar

Yatinm
Profesyonelleri

Kaynak: Characteristics of Mutual Fund Owners, 2014, ICI

"Yatirim profesyonelleri, SEC’e kayitli bagimsiz yatirim danismanlari ve finansal planlayicilari,
aracl kurum, sigorta sirketi, banka ve 6zel bankacilik hizmeti sunan kurumlardaki yatirim danismanlari ve misteri

temsilcilerini icermektedir.
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Il. SECILMIS FON DAGITIM

PLATFORMLARI

Bu bolimde, yurtdisindaki onde gelen ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren fon dagitim platformlari ele alinacaktir.

A. ALLFUNDS BANK

2000 yiinda kurulan Allfunds Bank fon platformu
ispanya'da pazar lideri olup, platformlar iizerinden yapi-
lan islemlerin yaklasik %80'i Allfunds'ta yapilmaktadir.
ispanya'daki fon dagitiminin yaklasik beste biri fon plat-
formlarindan satilmaktadir.

Madrid merkezli Santander Grup ve italya merkezli Intesa
Sanpaolo’nun ortak oldugu Allfunds, bir banka olarak
kurulmus olup, ana faaliyet alanlarindan biri fonlarin islem
gordugu platformu yonetmektir.

Platformda yatirim danismanlari, emeklilik yatirim fonlari,
sigorta sirketleri ve yatirim kurumlari islem yapabilmek-
tedir. Yurtigi ve yurtdisinda 28 llkeden 450'den fazla fon
yoneticisi, fonlarinin satimi igin bu platformu kullanmak-
tadir. Platformda 40.000'e yakin fon islem gormekte-

B. ATTRAX

dir. UCITS ile uyumlu fonlarin islem gordigu platformun
italya, ingiltere, Sili, Birlesik Arap Emirlikleri, isvicre ve
Liksemburg'da subeleri bulunmaktadir. Platformda islem
goren fonlarin portfoy buyikligu 150 milyar €ya yak-
lasmistir. Platformda hisse senedi, sabit getirili menkul
kiymet, karma fonlarin yani sira alternatif yatinm fon-
lari ve borsa yatirim fonlari ile, yapilandirilmis Grinlere
yatirnm yapan fonlar da islem gormektedir. Platformda
serbest yatirnm fonlarinin islem gordigu ayri bir bolim
bulunmaktadir. Platformda miisteriler anlik portfoy bilgile-
rini, fonlara ait bildirimleri gorebilirken, fon karsilastirma,
portfoy analiz ¢ozlimleri, risk profili gibi ¢esitli hizmetlere
ulasabilmektedir.

2000 yilinda Union Portfoy Yonetim Sirketi ve DZ Bank'in
ortakligiyla olusturulan Attrax, Alman Finansal Hizmetler
Network isbirliginin bir pargasidir. Liksemburg'da kurulu
olan sirket Liiksemburg finansal piyasalar otoritesinin
denetimi altindadir. Fon aracilik ve dagitim hizmeti veren
sirket uluslararasi fonlarin mutabakat ve saklamasini yap-
maktadir. Kurulusunun ilk yillarinda daha ¢ok Alman ban-
kalarina hizmet veren Attrax, mevcut durumda, Almanya
disinda Liiksemburg, isvicre ve Avusturya'da faaliyet gos-

termektedir.

Dogrudan bireysel yatirimcilara hizmet vermeyen sirketin
musterileri, ticari ve 6zel bankalar, fonlara yatirim yapan
fonlar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlaridir.

Mevcut durumda 340'tan fazla fon yoneticisinin 13.000'den
fazla yatirm fonu platformda islem gormektedir.
Platformda islem goren fon biyikligid 30 milyar €'yu
asmistir. SWIFT'le uyumlu platform Almanya hisse sene-
di piyasalarinin agik oldugu 8:00-18:00 arasi saatlerde
aciktir. Sadece kurumlara hizmet veren Attrax arka biiro,
sureg yonetimi vh. operasyonel hizmetlerin yani sira fon-
lara iliskin cesitli bilgilere platformda yer vermektedir.
Platformda fon yoneticilerini ve fonlari tanitan bilgiler

bulunmaktadir.

Platformdaki islem komisyonlari aracidan alinirken,
aracilar bunu miusterilerine yansitir. Almanya'da da
ingiltere'deki RDR diizenlemesine benzer sekilde yatirim
danismanligindaki licret politikasini daha seffaf hale getir-

meyi amaglayan diizenleme ¢alismalari bulunmaktadir.
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C. COFUNDS

2001'de 4 bagimsiz fon yoneticisinin girisimiyle kurulan
Cofunds, zamanla ingiltere'nin 6nde gelen platformlarin-
dan biri olmustur. 2012 yilinda halka agik yatirim sirketi
Legal & General, Cofunds’taki payini %100'e ¢ikartarak
platformun sahibi olmustur. 2014 sonu itibariyla platform-
da islem goren iriinlerin portfoy biylkligi 66 milyar
£ olup, 800.000 yatirimci bu platform (zerinden islem
yapmistir.

Yatirimcilar Finansal islemler Otoritesi tarafindan yetki
verilmis finansal danismanlar, finansal planlayicilar ya
da yatirm sirketleri vasitasiyla platformda islem yapa-
bilmektedir. Bir diger ifadeyle, yatinmcilar platformda
dogrudan islem yapamamaktadir. 6.500 ingiltere merkezli
ve 1.200 yabanci fonun yer aldigi platformda, yari yillik ve
yillik raporlarin yani sira, fon strekli bilgilendirme formlari,
izahnameler vb. genel bilgiler bulunmaktadir.

sirketi de platform lzerinden fon alim satim islemlerini
gerceklestirmektedir.

Yatirim sirketi Legal & General'in sahibi oldugu Cofunds'ta,
bu sirketin sundugu uluslararasi tahvil fonlari gibi gesitli
kolektif araglara da yatirim yapilabilmektedir.

Finansal danisman ve planlayicilar, platform (izerinden
emirlerini elektronik ortamda girdikten sonra, emirleri
Cofunds araciligiyla fon yoneticilerine iletilmektedir.

Fiyatlara iliskin bilgiler giin i¢i ve giin sonunda alinabilmek-
tedir. islem sonrasi mutabakat ve takas ise tercihe gore
CREST, CHAPS ya da SWIFT Uzerinden yapilabilmektedir.
CHAPS (Clearing House Automated Payment System),
ingiltere’de giinliik elektronik fon transferinin yapildigi
sistem olup, 6zel bir sirkettir. Daha ¢ok yliksek degerli
islemlerin yapildigi sistem, ingiltere Merkez Bankasinin

Tablo 3: Cofunds Genel Ucretlendirme Politikasi

Genel Yatirim Hesaplari

Emeklilik Hesaplari

<100.000 £ 0.29%

100.000-250.000 £ 0.26%

Portfoy miktarina gore,
portfoyun belirli yizdesi

250.000-500.000 £ 0.23%

olarak alinan yillik aidatlar

500.000-1 milyon £ 0.20%

> 1 milyon £ 0.15%

Baslangig Aidati

- 150 £'

Nakit Faizi

Merkez Bankasi faiz oranindan % 0.4 az

islem Paylari

Diger

Nakit ¢ikislarina izin veren hesaplar i¢cin baslangi¢ aidati 120 £,

yillik ek aidat 150 £

Kaynak: Platform Pricing, Platforum, Ekim 2013, Cofunds
" Cesitli emeklilik hesaplarina gore degisebilmektedir.

Mevcut durumda 150'ye yakin finansal danisman ve
planlayici, platformda mdsterilerinin yatirim fonu islemle-
rinin yani sira yatinmcilarin nakit hesaplarini tutmakta ve
platformun anlasmali oldugu bazi emeklilik sirketleri tze-
rinden emeklilik yatirimlarini yonetmektedir. Misteriler,
platform lzerinden anlik yatirim degerlerini gorip, port-
foylerinin ozetleri, gegmise donuk islem bilgileri ve ekstre-
lerini alabilirken, yatirim araglarina iliskin finansal rapor ve
diger bildirimlere de ulasabilmektedir. 20'ye yakin yatirim

elektronik briit takas sistemine baglidir. Euroclear’in sahip
oldugu CREST ise lilkede menkul kiymetlerin takasini
yapmaktadir.

Cofunds'in yatirimcidan tahsil edilen genel lcretlendirme
politikasi tabloda sunulmakta olup, yatirim araglarina gore
Ucretlendirme degisebilmektedir. Buna gore genel yatirm
hesaplari ile emeklilik hesaplari igin Ucretlendirmeler
farklilasmaktadir. Genel yatirim hesaplari igin yatirimcilar
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baslangi¢ aidati cddemezken, emeklilik hesabi igin bu tutar
150 £'dur. Ayrica, emeklilik hesaplarinda nakit cikislarina
izin veren hesaplar icin baslangi¢ aidati 120 £ olup, yillik ek
150 £ aidat uygulamasi vardir.

Yatirimcilar platforma portfoy miktarina gore yillk aidat
odemektedir. Portfoy miktari arttikga, yillik aidat orani azal-
maktadir. Bir onceki yil sonunda 100.000 £'dan az portfoye
sahip yatirnnmcilar, portfoy tutarinin %0,29'u kadar platfor-
ma odeme yapar. Portfoyi 250.000-500.000 £ igin bu oran
%0,23'e, 1 milyon £'dan daha fazla portfoy icinse %0,15'e

D. FIDELITY

inmektedir. Genel yatirim ve emeklilik hesaplariigin oranlar
aynidir. Yillk aidatlar aylara boliinerek aylik olarak, ilgili
ayin son is ginlinden 2 is glinii once yatirimcinin hesabin-
dan tahsil edilir.

Platformda yapilan islemlerden islem payi (transfer lcreti)
alinmamaktadir. Gin sonu acikta kalan nakde iliskin ise
Merkez Bankasi faiz oranindan % 0.4 puan diisuk faiz orani

uygulanir.

1946 yiinda ABD’nin Boston kentinde yatirim fonu olarak
kurulan Fidelity, zamanla finansal hizmetler konusunda
uluslararasi alanda onde gelen firmalardan biri olmus-
tur. Portfoy yonetimi, emeklilik planlari yonetimi, finansal
danismanlik, risk yonetimi, arastirma hizmetleri sirketin
faaliyet alanlari arasinda yer almaktadir. Sirketin yoneti-
mindeki elektronik fon platformunda, Fidelity fonlarinin
yani sira 400'den fazla ABD'li fon yoneticisinin fonlari
islem gormektedir. Finansal danisman ve diger araci-
lar platformda islem yapabilmektedir. Platformdaki fon
biyiikligu 2014 sonu itibariyle 100 milyar $'a yaklasmustir.
Fidelity, ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonunun
denetimi altindadir. Platforma fon yoneticileri fonlarinin
islem gormesi icin baslangi¢ tcreti ve yillik aidat oderken,
islem komisyon ticretleri aracilardan tahsil edilmekte, ara-
cilar da bu ucretleri musterilerine yansitmaktadir.

ABD'de faaliyet gdsteren Fidelity, ingiltere merkezli bir
diger fon platformu olan FundsNetwork sirketini satin
almustir. Yurtici ve yurtdisindan 100’e yakin fon yonetici-
sinin 2.500'den fazla fonu bu platformda islem gormekte
olup fon blyiikligl 55 milyar £'a yaklasmistir. Yatirim

E. FUND/SERV

danismanlarinin islem yaptigi platformda yatirim fonlar,
emeklilik yatirim fonlar, uluslararasi tahvil fonlari, yatirim
ortakliklari ve borsa yatirnm fonlari islem gormektedir.
Platform, danismanlar igin pazarlama teknikleri, bilgilen-
dirme materyalleri ile portfoy optimizasyonu ve risk yone-
timi gibi hizmetler sunmaktadir. Vergi bildirimi, operasyo-
nel destek, muhasebe gibi konularda da platform, danis-
manlara ek hizmet vermektedir. Platformda fonlara iliskin
cesitli bilgiler yer almaktadir. FundsNetwork, ingiltere

Finansal islemler Otoritesinin diizenlenmesine tabidir.

Almanya merkezli Frankfurt Fondsbank da Fidelity'nin
Avrupa'daki bir diger platformudur. 2002 yilinda kurulan
ve 2009 yilinda Fidelity grubunun biinyesine katilan plat-
formda bagimsiz yatirim danismanlari, yatirm sirketle-
ri ve bankalar portfoylerini yonetmektedir. Platformda
Almanya ve yurtdisindan 200'den fazla fon yoneticisinin
8.000'den fazla fonu bu platformda islem goriirken fon
blyiklugi 2014 sonu itibariyle 20 milyar €'ya yaklasmistir.

Uluslararasi alanda takas ve saklama hizmeti veren ABD
kokenli Depository Trust & Clearing Corporation’in (DTCC)
blinyesindeki FundServ, ABD ve diger llkelerdeki fonlarin
islem gordigl elektronik bir platformdur. Platform 1986
yilinda Ulusal Menkul Kiymetler Takas Sirketi® (NSCC)

ve Ulusal Araci Kuruluslar Birliginin® (NASD ) isbirligi ile
kurulmustur. Platformda 350'den fazla fon yoneticisinin
fonu 900'den fazla araci vasitasiyla islem gormektedir.
Gunlik ortalama 850.000 emir verilmektedir.

SUlusal Menkul Kiymetler Takas Sirketi (National Securities Clearing Corporation NSCC) 1976 yilinda kurulmus olup, 1996 yilinda (ilkedeki diger bir saklama

sirketi ile birleserek Depository Trust & Clearing Corporation’i olusturmustur.

71939 yilinda ABD'de 6zdtizenleyici bir kurulus olarak kurulan Ulusal Araci Kuruluslar Birligi (NASD), 2007 yilinda New York Borsasinin (NYSE) aract kuruluslarla
ilgili diizenleme yetkileri, tahkim hizmetleri ve ilgili departmanlarini devralmasiyla adini Finans Sektordi Diizenleme Otoritesi (FINRA) olarak degistirmistir.
Araci kuruluslarla ilgili diizenlemelerden sorumlu olan FINRA'ya tyelik zorunlu olup, 5.000'in lizerinde araci kurulus otoriteye lyedir.
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Platformda, DTCC'nin istiraki olan Ulusal Menkul Kiymetler

Takas Sirketinin Uyelik sartlarini yerine getiren yatirim
kuruluslari islem yapabilmektedir. Platformda yatirim fon-
lari, para piyasasi fonlari, emeklilik yatirrm fonlari, borsa
yatinm fonlari, ABD disindaki fonlar ve yatirim ortakliklari
islem gormektedir.

F. FUNDSETTLE

Platform, DTCC'nin temel takas ve saklama altyapisi olan
SMART sistemine bagli olup, yatirim kuruluslari emirlerini
bu sistem Uzerinden girerek islem yapmaktadir. Sistem
22 saat (02:00-24:00) aciktir. Takas, islem goren finansal
araclara gore T+1 ile T+3 arasinda degismektedir. Yine
DTCC'nin otomatik transfer sistemi olan ACATS ile musteri
hesaplarinin yatinm kuruluslari arasi transferi otomatik
olarak yapilabilmektedir.

Bir diger uluslararasi takas kurumunun biinyesinde olus-
turulan FundSettle 1998 yilinda kurulmustur. Euroclear
Bank'in sahip oldugu platformda, 26 farkli llkeden 560
fon yoneticisinin 200.000'den fazla yatirnm fonu islem
gormektedir. Yatirim fonu ve emeklilik yatirim fonlari, 2001
yiindan itibaren ise serbest yatirnm fonlari, platformun
sundugu hizmetlerden yararlanmaktadir.

Platformda araci kurum, takas kurumu, banka ve sigor-
ta sirketlerinin yani sira bagimsiz finansal danisman-

G. GLOBAL FUND PLATFORM

lar ve diger fon platformlari islem yapabilmektedir.
islemlerin takas ve saklamasi Euroclear biinyesinde yapi-
lr. Platformda kurumlar anlik portfoy bilgileri (islem giini
veya takas giiniine gore), gegmis emir verileri gibi bilgilere
ulasirken, platform operasyonel destek siire¢ yonetimi vb.
hizmetler de sunmaktadir.

Kurumlar platforma giris aidati ve yillk aidat oderken,
islem tizerinden komisyon (islem pay1) alinmaktadir. Hacim
yiikseldikge komisyon oranlari azalmaktadir.

Kanada merkezli Royal Bank'in (RBC Investor Treasury
Services) bir istiraki olan Global Fund Platform 1989
yiinda kurulmustur. Kanada ve ABD'nin disinda Avrupa,
Ortadogu ve Asya'dan bankanin hizmet verdigi 400'den
fazla fon yoneticisinin 85.000°e yakin fonu platformda
islem gormektedir. Yatirrm fonlari, serbest yatirm fonlari
ve borsa yatirm fonlari platformun Griin grubu arasin-
dadir.

Yalnizca finansal danismanlar, bagimsiz finansal planla-

yicilar ve diger yatinnm danismanlari ile banka ve sigorta

H. OLD MUTUAL WEALTH

sirketi gibi kurumlar platformda islem yapabilmektedir.
Fon yoneticileri platformda kendi fonunun islem gormesi
icin platform ile aracilik sozlesmesi imzalayarak yillik aidat
oder. Platform fon alim satiminin yani sira, fon yoneticileri-
ne; uzlasma, netlestirme, muhasebe gibi ek islem sonrasi
hizmetler sunmaktadir. Platform, genel kurul toplantisi,
sermaye artirimi vb. kurumsal islem slreglerine yonelik
de hizmet verebilmektedir. Risk raporlari, portfoy optimi-
zasyonu, fon siniflandirmasi gibi araglar da platformda yer
almaktadir.

Kurulusu 19. ylzyilin ikinci yarisina dayanan yatirim
sirketi Skandia ilk olarak isvec¢'te kurulmus, zamanla
Avrupa, Latin Amerika ve Asya'da 11 farkl llkede faaliyet
gostermeye baslamistir. Sirket bilinyesinde, 1979 yilin-
da ingiltere’de Skandia Investment Solutions Platformu
kurulmus olup, platformda Skandia tarafindan yonetilen
fonlarin yani sira diger firmalarin yatinm araglari da islem
gormektedir. Skandia 2004 yilinda baska bir platform olan
Selestia ile birlesmistir. Platform, 2006 yilinda ise halka
acik bir yatirim sirketi olan Old Mutual tarafindan tamamen

satin alinmis, bu sirket blinyesine katilmistir. Eylil 2014
itibariyle, Skandia ismi Old Mutual Wealth olarak degismis,
platformun ismi de Old Mutual Wealth Platform olmus-
tur. Platform ingiltere Finansal islemler Otoritesine (FCA)
kayitli olup, bu otoritenin denetimindedir.

2014 sonu itibariyle platformda islem goren fonlarin port-
foy degeri 80 milyar £'dur. Cofunds’da oldugu gibi yatirim-
cilar dogrudan platformda islem yapamamakta, finansal
danisman ve planlayicilar vasitasiyla platforma erisebil-
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mektedir. Platformda, ingiltere ve yurtdisindan 100°den
fazla fon yodneticisinin 1.300'e yakin fonu islem gérmek-
tedir. Platformda hisse senedi fonlari, karma fonlar, tahvil
fonlari, yabanci fonlar, emtia fonlari, yatirim ortakliklari
gibi yatirnm araglarinin yani sira emeklilik fonlari da yer
almaktadir.

Platformda hem vyatirimcilar hem de aracilar, portfoy
durumu, ekstre gibi cesitli bilgileri anlik olarak gorinti-
leyebilirken, kendi portfoyleri ile ilgili vergi dokimlerine
ulasabilmektedir. Platform danismanlara risk profili, varlik
dagilimi, 6zel misteri raporlari, risk yonetimi gibi ¢esitli

portfoy planlama araglari sunmaktadir.

Platformun yatirimcidan tahsil edilen ticret politikasi tab-
loda ozetlenmekte olup, yatirim araglarina gore licret-
lendirme degisebilmektedir. Yillk aidat portfoy buyik-
lugune gore degismektedir. Ancak aidat hesaplanmasi
Cofunds’'dakinden biraz farklidir. Portfoyi 125.000 £ olan
bir yatirimei portfoyiiniin ilk 25.000 £'unun %0,5'i; 75.000
£'unun %0,35', kalan 25.000 £'unun da %0,25'i kadar aidat
vermektedir. Bir diger ifadeyle bu yatirimci igin ortalama
komisyon orani %0,37 olmaktadir. Yatirimcinin aile yakin-
larina (es, kardes vb.) indirim uygulanabilmektedir.

Tablo 4: Old Mutual Wealth Platform Genel Ucretlendirme Politikasi

Genel Yatirim Hesaplari

0.15%- 0.50%

ilk 25.000 £ 0.50%

Portfoy miktarina gore,

25.000-100.000 £ 0.35%

portfoyln belirli ylzdesi
olarak alinan yillik aidatlar

100.000-500.000 £ 0.30%

500.000-1 milyon £ 0.25%

> 1 milyon £ 0.15%

Baslangi¢ Aidati

Nakit Faizi

0.17%

islem Paylari

Diger

Nakit ¢ikislarina izin veren hesaplar igin, yillik ek aidat 57 £

Kaynak: Platform Pricing, Platforum, Ekim 2013, Old Mutual Wealth

" Aylik minimum dcret 8.33 £ olmalidir.

IIl. TURKIYE ELEKTRONIK FON DAGITIM

PLATFORMU

Tirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu (TEFAS) Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun izniyle kurulmus olan ve sermaye
piyasasinda faaliyette olan tim yatirim fonlarina erisim
imkani saglayan elektronik bir platformdur. Takasbank
tarafindan kurulan ve yonetilen TEFAS sayesinde yatirim-
cilar, platform Uyesi kuruluslar araciigiyla farkli kurumla-
rin kurdugu fonlari alip satabilmektedir.

9 Ocak 2015'te faaliyete baslayan platformda yatirim kuru-
luslari ve portfoy yonetim sirketleri islem yapabilmektedir.
Herhangi bir yatinm kurulusunda veya portfoy yonetim

sirketinde hesabi olan yatirimcilar platformdan yararlana-
bilmektedir. Platformda fon yoneticileri tcret 6derken yati-
rimcilardan herhangi bir komisyon talep edilmemektedir.

Platformda 6zel fonlar, serbest yatirim fonlari, gayrimen-
kul ve girisim sermayesi ile anapara korumali ve garantili
fonlar islem gormemektedir. Para piyasasi fonlari ve kisa
vadeli tahvil fonlarinin platformda islem gormesi fon kuru-
cusunun inisiyatifindedir. Benzer sekilde, portfoy yonetim
sirketleri tarafindan kendi musterilerine iliskin olarak ger-

ceklestirdikleri ve kurucusu olduklari fonlarin alim satim
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islemlerinin platform lizerinden gergeklestirilmesi zorunlu
degildir. Yukarida bahsi gegen fonlar disinda kalan diger
fonlar ise TEFAS lizerinden islem gérmek zorundadir.

Kurumlar mevcut takas ekranlari ve Takasbank tarafindan
hazirlanan uygulamalar vasitasiyla emir iletebilmektedir.
TEFAS'In islem saatleri Takasbank'in agik oldugu gtinler-
de 8:45-17:30 arasindadir. Ayni giin valorli islemler igin
islem saatleri 8:45-13:30'dur. Netlestirme valor glinl saat
14:00'de yapilirken, 16:00'ya kadar yikiimliliklerin yerine
getirilmesi gerekir.

Platformda fon kuruculari, isleme aracilik eden yatirim
sirketlerine aracilik komisyon ucreti verirken, bu Ucret
platforma bildirilmelidir. Aracilik komisyon Ucreti hesap-
lamasinda, Fon Dagitim Kurulusunun Platformda gergek-
lestirdigi alim satim islemleri sonucunda giin sonunda
tasidigr fon payr adedi kullanilir. Kurucu tarafindan Fon
Dagitim Kurulusuna 6denecek komisyon asagidaki formd-
LU ile hesaplanir.

Komisyon = Matrah * Fon Yonetim Ucreti Orani * Aracilik

Komisyon Orani

Matrah, glin sonundaki araci kurulusun hesabindaki fon
portfoy degeridir. SPK tarafindan aracilik komisyon orani,
%35 olarak belirlenmistir. Kurucu ile 6zel anlasma yapan
kurumlar icin bu oran (6zel komisyon orani) %65'i asma-
mak kaydiyla degisebilir.

Platforma kurucular Uyelik giris aidati (fon basina 1.000
TL) 6der. Ayrica, aracilik eden kurumlar 100 TL aylik tyelik
aidati 6demektedir. islem komisyonlari ise onbinde 1'dir.

Para piyasasi ve tahvil fonlari i¢in bu oran yiizbinde 1'dir.

Platform kapsaminda yatirimcilari bilgilendirmek igin
yeni bir internet sitesi olusturulmustur. fonturkey.com.
tr adresinden ulasilan platformda detayli fon analizleri,
fon karsilastirmalari ile fonlara iliskin tarihsel bilgiler yer
almaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

Diinyada 31 trilyon $'lik portfoy biyikligine yaklasan
menkul kiymet yatirim fonu sektoriinde satis kanallari
da degisen piyasa yapilariyla birlikte gelismeye ve yeni-
lenmeye baslamistir. Her ne kadar diinyada fon dagitim
kanallarinda bankalar 6nemli role sahip olsa da, teknoloji-
nin de etkisiyle hisse senedi ve diger finansal araglar gibi,
fonlar da elektronik platformlar tizerinden alinip satilmaya
baslamistir. Genellikle blyik finansal kurumlarin sahip
oldugu platformlarda sadece o finansal kurumun yonettigi
fonlar yer aldigi gibi, diger fon yoneticilerinin fonlarinin da
islem gordligl platformlar bulunmaktadir. Agik yapi deni-
len bu platformlarda yurtici ve yurtdisindaki fonlar islem
gorebilmektedir.

Bagimsiz finansal danisman, finansal planlayici ya da
diger yatirm danismanlarinin yogun oldugu (lkelerde
elektronik fon dagitim platformlari daha ¢ok talep gor-
mektedir. Cogu platformda yatirimcilar dogrudan islem
yapamazken, finansal danisman ve kurumlar araciligiyla
islem yapabilmektedir. Dogrudan bireysel yatirimcilarin
islem yapabildigi platformlar da mevcuttur. Yatirmcilar
icin egitim ve bilgilendirme materyallerinin, genis kapsam-
li finansal raporlarin yer aldigi platformlar, kullanimi kolay

cevrimici ve mobil teknolojiler gelistirmektedir.

Avrupa'da finansal piyasalarin yapisi ve yatirim tercih-
lerinin karakteristik ozelliklerine gore farkli fon dagitim
yapilanmalari soz konusudur. Bagimsiz finansal danis-
man ve planlayicilarin yaygin oldugu ingiltere fon plat-
formlari konusunda ©ne ¢ikmaktadir. Bu profesyonel-
ler ayni zamanda yatirimcilarin emeklilik planlarini da
bu platformlar lizerinden yapmaktadir. Ulkedeki biiyiik
platformlar genellikle biyik yatirim sirketleri tarafindan
satin alinmistir. Platformlar Finansal islemler Otoritesinin
(Financial Conduct Authority—FCA) denetimi altindadr. Yerli
ve yabanci 2.000°e yakin fonun islem gordigi Cofunds,
1.300e yakin yakin fonun islem gordiigi Old Mutual Wealth
ve 1.000'e yakin fonun islem gordigi FundsNetwork
ingiltere’deki 6nde gelen platformlar arasindadir.

%80'lik pazar payi ile Allfunds Bank, ispanya'nin lider fon
dagitim platformu olup, Avrupa'da da ilk siralarda yer
almaktadir. Platformda 28 llkeden 40.000'e yakin fon
islem gormektedir. Liksemburg merkezli ATTRAX'ta ise
340'tan fazla fon yoneticisinin 13.000'den fazla yatirm
fonu islem gormektedir.
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Gerek fon cesitliligi gerekse portfoy biylklugu agisindan
ilk sirada yer alan ABD'de dagitim kanallari diger ulkelere
gore cesitlenmektedir. Emeklilik planlari ve profesyonel
finansal danismanlar fon dagitim kanallarinin basinda
gelirken, acik yapidaki elektronik fon dagitim platformlari
da onemli fon satis kanallari arasinda yer almaktadir.
Genellikle blyiik portfoy yonetim sirketleri ya da bankala-
rin bunyesinde olusturulan platformlarda yalnizca finansal
danismanlar veya yatirm kuruluslari, musterileri adina
islem yapabilirken, dogrudan yatirimcilarin islem yapabil-

digi platformlar da bulunmaktadir.

Finansal kuruluslarin yani sira, islem sonrasi takas, sak-

lama gibi hizmet sunan uluslararasi kuruluslar da blnye-

lerinde olusturduklari fon platformlart ile yurtici ve yurtdi-
sindaki fonlari yatirmcilar ile bulusturmaktadir. ABD'deki
Depository Trust & Clearing Corporation’in sahip oldugu
Fund/Serv ve Avrupa'da Euroclear Bank biinyesindeki
FundSettle bu platformlara ornek olup, bu kuruluslara tye
kurumlar platformda islem yapabilmektedir.

Takasbank yonetiminde 9 Ocak 2015 tarihinde faaliye-
te gegen Tirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformunda
(TEFAS) sermaye piyasasinda faaliyette olan tim yati-
rim fonlarina erisim imkani saglanmistir. Platformda fon
kuruculari ve aracilar komisyon oderken yatirimcilardan

herhangi bir lcret talep edilmemektedir.
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KITLESEL FONLAMA (CROWDFUNDING)
DUZENLEMELERI

Artan bir hizla gelisen ve yayginlasan enformasyon agi ve yogun sekilde kullanilan sosyal medya
portallari, internet tabanli kitlesel fonlama sisteminin kisa strede gelismesini saglamistir. Kitlesel
fonlama sisteminin tasidigi risklerin daha etkin bir sekilde yonetilmesi, isleyisin saglikli dinamikler
lzerinde tesis edilmesi ve paydaslarin guvenilir sekilde sistemi kullanmasina yonelik olarak gesitli

llkeler bu konuda diizenlemeler yapmaya baslamistir.




Kiresel ekonomik krizin finansal ve reel sektorde yarattigi
olumsuzluklar karsisinda, hem ulusal hem de uluslara-
rasi otoriteler finansal istikrari gozeterek son bes yildir
ekonomik faaliyetin canlanmasina yonelik ¢esitli adimlar
atmaktadir. Buna karsin kiiresel bazda halen diisiik sey-
reden tuketici guiveni, tarihsel ortalamalarin tzerinde olan
issizlik oranlari ve finansal sektoriin ekonomiyi istenen
olclide destekleyememesi gibi etkenler, o6zellikle gelismis
Ulke ekonomilerindeki toparlanmayi geciktirmektedir.

Kiresel ekonomideki ivme kaybina ve bunun neticesin-
de geleneksel kanallardan finansmana erisimin KOBI ve
girisimciler icin zorlasmasina karsin, alternatif finansman
araglarinin gelisimi yakin gegmiste dikkat ¢ekici sekilde
artmistir. Tam bu noktada, Turk¢cemizde “kitlesel fonlama”

olarak kullanilan “Crowdfunding”, 2010 yilindan bu yana
yarattigi 10 milyar dolarlik fon biyiikligi ile modern
zamanlarin en yaratici ve dikkat ¢eken alternatif finans-
man modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Artan bir hizla gelisen ve yayginlasan enformasyon agi ve
yogun sekilde kullanilan sosyal medya portallari, internet
tabanli kitlesel fonlama sisteminin kisa sirede gelisme-

sini saglamistir. Son birkag yililk zaman zarfinda sisteme
dahil olan katilimci sayisi, basariya ulasan proje miktari ve
yaratilan fon buyikligu gibi parametreler goz oniine alin-
diginda, halihazirda emekleme asamasinda olan kitlesel
fonlamanin, yakin gelecekte buyuk bir gelisim gosterecegi
kanisi kabul gérmektedir’.

Kitlesel fonlama sistemi, yakaladigi popiilarite ile alternatif
bir finansman ¢ozimu olarak on plana ¢ikmasi nedeniyle,
Birligimiz tarafindan yayinlanan “Gésterge Gliz 2014
yayinina konu olmustu. Bu ¢alismada sistemin tanimi, isle-
yis prensibi ve uygulama modellerine ek olarak diinyadaki
ve lilkemizdeki gelismeler ile yarattigi risk ve potansiyeller
ele alinmisti.

Bu makalemizde, kitlesel fonlama sisteminin tasidigi risk-
lerin daha etkin bir sekilde yonetilmesi, isleyisin saglikli
dinamikler Uzerinde tesis edilmesi ve paydaslarin glive-
nilir sekilde sistemi kullanmasina yonelik yapilan denetim
ve diizenlemeler irdelenecektir. Makalemize konu olan
diizenleyici adimlarin incelenmesinde, kitlesel fonlamanin
derinlik kazandigi gelismis Ulkelere agirlik verilmistir.

Calismanin ilk bolimde kitlesel fonlama sistemi icin
diizenleme ihtiyacini doguran nedenler detayli bir sekilde
aciklanmistir. Takip eden boliimde ise G7 olarak tanimla-
nan diinyanin en gelismis yedi tlkesindeki sisteme yonelik
denetim ve diizenlemelere deginilmistir.

! Diinya Bankasi'nin Ekim 2013 tarihli “Crowdfunding’s Potential for the Developing World” calismasinin bulgularina gére sektérde yaratilacak hacim 2014
yiinda 9 milyar dolar olarak tahmin edilirken, 2025 yilina yénelik projeksiyonlar 96 milyar dolari gostermektedir.
2 [lgili calisma Birligimizce yayinlanan Gésterge Giiz 2014 dergisinde yer almaktadir.

TSPB -



GOSTERGE / BAHAR 2015

l. DUZENLEME GEREKSINIMI &

GEREKCELER

Diinya genelinde kabul gormiis ve en yogun olarak kulla-
nilan dort temel kitlesel fonlama modeli bulunmaktadir.
Finansal olmayan modellerden farkl olarak, bor¢lanma
ve ortaklik bazli kitlesel fonlama sistemlerinin igerdigi
finansal getiri beklentisi, taraflar i¢in riskleri de bera-
berinde getirmektedir. Bundan dolayi, kitlesel fonlama

FINANSAL MODELLER

Borglanma

Ortaklik

sistemi Uzerine dizenleyici otoritelerce gelistirilen ya da
uygulanmasi distinilen denetim ve diizenlemeye yonelik
kurallar agirlikli olarak finansal modellerde yogunlasmistir.

Kitlesel fonlama diizenlemelerinin temeli, tim paydaslarin
haklarinin gozetilmesine ve hizmet saglayici platformlarin
fon arama ve fon yaratma fonksiyonlarinin gtvenilir
sekilde siirdiiriilmesine dayanmaktadir. Ozellikle finansal
getiri tabanli olan borglanma ve ortaklik temelli kitlesel
fonlama modellerinin igerdigi potansiyel risklerin varligi,
sisteme yonelik diizenleme ihtiyacinin dogmasina neden
olmustur.

Kitlesel fonlama sistemi timiiyle internet tabanli bir fon
yaratma mekanizmasi olup isleyis sanal ortamdaki plat-
formlar Uzerinden gergeklesmektedir. Bu platformlar,
proje basvuru degerlendirmesi ve kabul goren projelerin
tanitimi ile baslayan ve fon toplama - aktarim islemleri ile
devam eden stlireci yonetmektedir. Bundan dolayi, aracilik
hizmeti veren platformlarin seffaf ve objektif sekilde faa-
liyet gostermesi sadece sistemin saglikli gelisimi igin
degil, tim paydaslarin haklarinin korunmasi igin de haya-
ti onem tasimaktadir. Givenilirlik konusuna ek olarak,
platformlarin denetimden uzak olmasi, kara para aklama
ve yasal olmayan fon transferlerinin gergeklesmesine

zemin saglayabilmektedir.

Finansal piyasalar temel olarak giiven lizerine insa
edilmistir. Ancak internet gibi tam denetime tabi olmayan
sanal bir ortamda faaliyet gosteren kitlesel fonlama siste-
minde glvenilirlik potansiyel bir sorun teskil etmektedir.

FINANSAL OLMAYAN
MODELLER

Ornegin platformlar ve proje sahibi girisimciler tarafindan
yapilacak tanitim, reklam, goris ve tavsiyelerin yatirmcilari
yaniltma ihtimalleri bulunmakta olup bu etkenlerin siste-
min gelisimine golge diisirmesi muhtemeldir.

Hem vyatirrmci hem de girisimci tarafindan maruz
kalinabilecek dolandiricilik riski, gliven sorununu takiben
sisteme getirilen temel elestirilerden biridir. Yasal olma-
yan fon transferi, dolandiricilk ve benzeri etkenlerden
oturd yatirimei, katiimda bulundugu parasal miktarin plat-
form nezdinde ne 6lglide glivende oldugunu seffaf olarak
takip edemeyebilir. Diger taraftan proje i¢in hedeflenen
tutarin yakalanmasi durumunda, fon transferinin onceden
belirlenen sartlar dahilinde platform tarafindan girisimciye
tam olarak aktarilmamasi riski de bulunmaktadir.

Platform isleyisinden kaynaklanmasi muhtemel olumsu-
zluklara ek olarak finansal modellere yonelik olarak da
yatinmcilarin farkli risklere maruz kalmasi muhtemel-
dir. Ornegin borglanma yolu ile yapilan kitlesel fonlamada
girisimci tarafindan geri 6deme taahhudiiniin yerine get-

irilmemesi ihtimali 6ne ¢ikan en 6nemli risk unsurudur.

Borglanma modellerinde finansman ihtiyaci icinde olan

kisiler, banka ve benzeri kredi kuruluslari lizerinden
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borglanmak vyerine, kitlesel fonlama sistemi Uzerinden

sagladiklari fonlara karsilik olarak belli bir faiz tzerin-
den geri 6deme taahhidiinde bulunur. Taraflar igin bura-
daki temel motivasyon geleneksel finansal kuruluslarla
yapilan islemlere kiyasla, girisimcinin daha az maliy-
etle fon bulmasi ve yatirmcinin ise daha yiksek bir
getiri saglamasidir. Ancak bu motivasyon, yeterli finansal
okuryazarligin olmamasi ya da bu modellere yonelik yeter-
li bilgi sahibi olunmamasi nedeniyle finansal zararlara
sebebiyet verebilir.

Borglanma sistemlerine yatirim yapanlar, kabul goren bir
kredi notu ya da kredi degerlemesi olmamasi nedeniyle
girisimcilerin tarihsel bor¢ geri 6deme performanslari
ve kredibilitesi hakkinda tam bilgi sahibi olamayabilir. Bu
noktada seffaf bir derecelendirme mekanizmasinin tesisi,
riskliligin daha net gorulmesini saglayacak ve modelin
islevselligini arttiracaktir.

Diger bir finansal model olan ortaklik bazli kitlesel fonla-
maya yonelik de diizenleme ihtiyaci bulunmaktadir. Bunun
temel gerekgesi, ortakllk modeli dahilinde gelistirilen
projelerin kurulum safhasinda olmasi nedeniyle yliksek
batma riskii¢ermesidir. Buna ek olarak bu tiirdeki projelerin
tutar olarak ylksek olmasi, ilgili taraflarin haklarini koruy-
abilmek ve olusabilecek risklerin yonetilebilmesi adina
denetime olan gereksinimi daha da artirmaktadir. Ayrica
basari ile hayata gegen ortaklik modellerinde, yatirimcinin
sahip oldugu hisse payini diledigi zaman kolayca alici
bularak satamamasi da likidite riski yaratmaktadir.

Finansal modellerde yatirimci ve girisimci kaynakli
olusabilecek risklerin azaltilmasi ve daha etkin yonetile-
bilmesi sadece kaynak aktariminin isleyisi icin degil kit-
lesel fonlama sisteminin itibari icin de onemlidir. Fon
arayisi icinde olan girisimcinin finansal durumu, ozellikle
borglanma modellerinde geri ddeme kapasitesi basliginda
on plana ¢ikmaktadir. Diger taraftan, getiri beklentisi ile
girisimcilere borg verecek ya da ortak olacak yatirimcilarin
projelere maddi olarak ne olgiide dahil olacagr konusu
diizenlemelerdeki yerini almaktadir.

Fon toplama ve transferine aracilik yapan platformlarin
resmi ve yasal olarak faaliyette olup olmamasi, girisimci ve
yatirnmci ile olan temel faaliyetleri disinda ilgili taraflarla
cikar catismasi® icinde olma olasiligi ve batmalari duru-

munda sliregelen projelere yonelik 6demelerin devamlligi
gibi noktalar da diizenlemelerde onemli yer tutmaktadir.
Buna ek olarak kitlesel fonlama sisteminin igerdigi guiven
sorunundan dolayi platformlarin faaliyetlerinin ilgili oto-
ritelerce denetim ve gozetime tabi olmalari, sistemin
saglikli bir sekilde islemesine destek olacak ve boylelikle
sektoriin gelisimi ve sirdurilebilirligi daha saglam bir
zeminde insa edilecektir.

Sistemi dizenleme gerekgelerinden bir digeri ise,
fonlamanin geleneksel fon yaratma enstrimanlari ve
prosediirlerine kiyasla olduk¢a basit internet tabanli
olusumlar ile yapilabilmesidir. Geleneksel finansal sistem
icinde risk sermayesinin yaratilmasi, ilgili otoritelerce
ortaya konulan karmasik kurallar ve yliksek sermaye
gereksinimi gibi zorlayici sartlari icermektedir. Alternatif
bir finansman kanali olan kitlesel fonlama ise sermaye
olusumu ve igerdigi risklerden otliri benzer diizenle-
melere tabi olabilecektir. Sistem dahilinde sermaye
yeterliligi gibi yaklasimlara ek olarak aracilik hizmeti
saglayanlarin kredibilite, egitim ve tecribe gibi kalitatif
ozelliklerinin tespiti ve bunlara yonelik diizenleme gerek-
sinimleri de 6nem arz etmektedir. Ayrica kisa bir zaman
icinde sistemin yarattigi fon hacmi ve artan yatirimci ilgisi,

dizenleyici kurumlarin yakin zamanda bu sistem lizerinde

yogunlasmasini beraberinde getirmistir.

J Platformlarin proje tanitimlarinda sibjektif olmasi, yatirimcilari yonlendirmesi, sistemin icerdigi tim riskleri anlasilir ve detayli olarak tim paydaslarla
paylasmamasi, yatirimci ve girisimciler ile dogrudan ya da dolaylr ticari iliski icinde bulunmasi gibi durumlar cikar catismasina neden olabilecek unsurlardir.
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Il. DENETIM VE DUZENLEME

Ulkeler arasindaki yasal altyapi ve kanun uygulamalari
ile sermaye piyasalarina yonelik ulusal olgekli diizenle-
melerdeki farkliliklar, ilgili karar alicilarin kitlesel fonlama
sisteminde kendi piyasalarina yonelik aksiyon almalarini
gerektirmistir. Ayrica kitlesel fonlama sisteminin gelisimi
agirlikli olarak gelismis llkelerde on plana ¢ikmasina
karsin, erisilen hacim ve risk algisi bu Ulkeler arasinda
homojenlik gostermemektedir. Dolayisiyla sisteme yonelik
yasal ve ekonomik diizenlemeler, kiiresel bir mutabakatla
olusturulmus kurallar manzumesi formunu almadigindan
henliz ulusal diizlemde tasarlanmakta ve belli basli lilke-
lerce uygulanmaktadir.

Ornegin AB gibi biiyiik bir siyasi ve ekonomik olusum, lize-
rinde yogun sekilde ¢alisilmasina karsin®, heniiz kitlesel
fonlama sisteminin isleyisine yonelik uzlasmaya varilmis

ve yasalasmis herhangi bir diizenlemeye sahip degildir.

1. ABD

Diger taraftan uye ulkelerin ulusal diizeyde diizenlemelere
yoneldigi gorulmektedir.

Bu bolimde diinyanin en gelismis yedi ekonomisi olarak
adlandirilan G7° grubu tlkelerinde kitlesel fonlama siste-
mine dair son yillarda one ¢ikan denetim ve diizenleme-
ler incelenecektir. Ekonomik ve finansal gelismisligin bir
sonucu olarak kitlesel fonlama sisteminin bu llkelerde
derinlik kazandigi bilinmektedir. Dolayisiyla G7 iilkelerinde
kitlesel fonlamaya yonelik tasarlanan ve hayata gecirilen
diizenleyici kurallar, hem sistemin kiiresel olarak gelece-
gini sekillendirmekte hem de diger llke uygulamalarina
buytk ol¢clide rehberlik etmektedir.

ABD, finansal gelismisligine paralel olarak kiiresel dlgekte
kitlesel fonlama sisteminde en biiylik paya sahip olan ilke
konumundadir. Bundan dolayr ABD'de sisteme yonelik
diizenleyici adimlar atilmis ve kitlesel fonlamanin gelisi-
mini destekleyici birgok karar alinmistir. Temel olarak bu
noktada atilan adimlar, KOBI niteliginde olan isletmeler
ile girisimcilerin finansmana erisimlerini kolaylastirmaya

yonelik hedefler icermektedir.

2011 yilinda giindeme gelen ve yasalasan, “Kiiciik Olgekli
Sirket Olusumu” (Small Company Formation), “Girisimcinin
Sermayeye Erisimi” (Entrepreneur Access to Capital) ve “is
Yaratanlar i¢in Sermayeye Erisim” (Access to Capital for
Job Creators) kanun teklifleri bu konuda 6n plana gikan
onemli calismalardir.

2013 yilinda ise ABD Baskani Barack Obama'nin biyiik
destegdi ile “Yeni Girisimleri Canlandirma” (Jumpstart
Our Business Startups Act) kanunu yirirlige girmistir.
Kamuoyunda orijinal halinin bas harflerinden olusan JOBS

Act olarak da bilinen bu kanunla, kitlesel fonlama siste-
mine yonelik de bir dizi diizenleme getirilmistir. 23 Eyliil
2013 tarihinde yurirluge giren JOBS kanunu, hali hazirda
kitlesel fonlama Uzerine ulusal bazda yeknesak kurallari
getiren en onemli dizenleme olarak kabul gormektedir.

JOBS yasasi ile kitlesel fonlama Uzerinden yeni yatirim
yapma ve is kurma firsatlarinin genisletilmesi hedef-
lenmistir. Kanun ile kitlesel fonlama sistemine yonelik
kural koyma yetkisi, ABD'deki finansal piyasalari diizen-
leyici kurulus konumundaki Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu'na (Securities and Exchange Commission-
SEC) verilmistir.

Kanunla birlikte, kurulum asamasindaki projelere finans-
man sagdlanabilmesine yonelik olarak girisimcilere plat-
formlar tzerinden tanitim ve reklam verme olanagi sag-
lanmistir. Diger taraftan kitlesel fonlama platformlarinda
bu projelere yatirnm yapacak olanlara akredite yatirimci

olma zorunlulugu getirilmistir. 23 Ekim 2013 tarihli ¢alis-

“ Kitlesel fonlamanin gelisimi ve diizenlemesine yénelik olarak AB Komisyonu ¢atisinda 2013 Haziran'indan bu yana bir dizi calisma yapilmistir. Bunlarin
en glinceli, 3 Kasim 2014 tarihli Il. Avrupa Kitlesel Fonlama Paydaslar Forumu'dur. Calismalar hakkinda daha fazla bilgiye bu uzantidan ulasilabilir. http://

ec.europa.eu/internal_market/finances/crowdfunding/index_en.htm

% IMF verilerine gére GSYH bakimindan Diinyanin en bliyiik 7 ekonomisini kapsayan gruptur. Ekonomik blyiikliik sirasina gére dyeleri; ABD, Japonya, Almanya,

Fransa, Birlesik Krallik, ltalya ve Kanada'dir.
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masi ile SEC, akredite olmayan yatirimcilarin da finansal

kitlesel modellere yatirimina yonelik olanaklari degerlen-
dirdigini ve buna bagli yeni kurallarin getirilecegini belirt-
mistir. Kanunla beraber ABD'de faaliyet gosteren finansal
modellere yonelik platformlarin da SEC ve Finans Sektori
Diizenleme Otoritesi (Financial Industry Regulatory
Authority-FINRA) tarafindan broker, dealer ya da fonlama
platformu olarak kayda alinmasi sarti gelmistir.

Akredite yatirimci olabilmek i¢in minimum 1 milyon dolar-
ik net servetin olmasi, ya da son 3 yilicinde yillik 200.000
dolarlik kazancin bulunmasi, ya da son iki yil iginde esi ile
birlikte yillik toplam gelirin en az 300.000 dolar olmasi ve
bu durumun en az iki yil daha devam edeceginin kanitlan-
masi kosulu aranmaktadir.

Akredite yatirrmcilarin projelere yapacaklari katilimlar
lzerine de tutarsal sinirlamalar getirilmistir. Buna gore
yatirimcilar 12 aylik donem zarfinda;

* Yillik geliri/net serveti 100.000 dolar ve altinda

olan yatirimcilar 2.000 dolar, ya da yillik gelirlerinin/
net servetlerinin %5'ine (hangisi daha yiiksek ise)
kadar yatirim yapabilir.

*Yillik geliri ya da net serveti 100.000 dolara esit ya da
fazla olanlar ise yillik gelirlerinin ya da net servetleri-
nin %10'una kadar yatirim yapabilir.

2. Ingiltere

Kanunla beraber fon arayan girisimci tarafina da bir takim
kisitlar getirilmistir. Kitlesel fonlama lizerinden yaratilacak
kaynak tutarinin tst siniri 1 milyon dolar olarak belirlen-
mistir. Buna ek olarak 100.000 dolar ile 500.000 dolar
arasinda fon talep eden projelere ait finansal tablolarin
hazirlanarak SEC’e sunulmasi gerekmektedir. 500.000
dolar ve lizerinde fon isteyen projelerin ise denetimden
gecme zorunlulugu bulunmaktadir.

ABD’'de halihazirda bor¢lanma modeline yonelik iki cesit
diizenleyici kurum vardir. Bunlardan biri federal diizen-
leyici olan SEC ve digeri ise eyalet dlizeyindeki diizen-
leyicilerdir. Borglanma modelleri 1933 Menkul Kiymet
Kanununa gore SEC diizenlemelerine tabidir. Buna aracilik
yapan platformlar ise halka agik sirket gibi kabul edilirler.
Bundan dolayi finansal tablolarina ek olarak, aylik bazda
yatirimci, girisimci ve fon detaylarini kamuoyu ile pay-
lasirlar. Eyalet dizenlemeleri ise yeknesak degildir ve
farklillk gostermektedir. Ancak ug¢ temel ortak yetkileri
bulunmaktadir. Bunlar; bor¢glanmaya aracilik eden platfor-
mu tamamen kapatmak, SEC diizenlemeleri dogrultusun-
da faaliyetlerine izin vermek ya da akredite yatirmcilar ile

faaliyetlerine izin vermek olarak siralanabilir.

Kitlesel fonlama sisteminde bir diger onemli llke olan
ingiltere’de borclanma ve ortaklik modellerine yéne-
lik diizenlemeler Finansal Yonetim Otoritesi (Financial
Conduct Authority-FCA) tarafindan yapilmaktadir. 1 Nisan
2014 tarihli yeni diizenlemelerle, tiiketici kredilerine yone-
lik borglanmalara aracilik eden platformlar FCA deneti-
mine tabidir. Kredi tabanli kitlesel fonlama platformlarina
yonelik one ¢ikan noktalar asagidaki gibidir.

« Yatirimcilarin platform, siireg ve isleyis hakkinda
detayli bilgi sahibi olmalari igin platformlara yonelik
tanitici bilgiler agik ve kolay anlasilabilir sekilde
verilmelidir.

« Platformlar var olan muhtemel risk ve bunlara bagl
uyarilari net bir sekilde agiklamali ve bunlari oldukla-
rindan daha kii¢iik ya da onemsiz olarak gostermeme-
lidir.

« Platformlarin batmalari durumunda kredi geri 6de-
melerinin aksamamasi igin takip edecekleri bir tasfiye
planina sahip olmalari gereklidir.

 Tim platformlardaki borglanma faiz orani genel bir
tasarruf hesabina uygulanan faiz orani ile biiyuk bir
farklilik yaratmayacak sekilde olmalidir.

« Platformlarda yayinlanacak her tiirl proje tanitimi
hassas ve adil bir sekilde hazirlanmali ve haksiz reka-
bete yol agmamalidir.

« ihtiyati tedbirlere yonelik olarak platformlarin mini-
mum toplam kredi fonlamasinin belli bir oranini ya da

50.000 pound (hangisi daha yiiksekse) tutarinda karsi-

lig1 bulundurma zorunlulugu vardir. Ancak bu alt sinir

Nisan 2017'ye kadar 20.000 pound olarak uygulanacak-

tir.
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ingiltere'de Nisan 2014 tarihli diizenlemelerle birlikte
ortaklik bazli modellerden yararlanabilecek yatirrmcilarin,
asagida belirtilen kosullardan en az birini yerine getirmesi
gerekmektedir.

« Sisteme yapilan katilim tutarinin, net varltiklarinin en
fazla %10'u kadar olmasi.

» FCA diizenlemelerine tabi olan finansal kuruluslardan
profesyonel yatirrm danismanligi aliniyor olmasi.

« Nitelikli yatirimci (high net worth investor)® olmasi.

3. Kanada

¢ Altta belirtilen dort sarttan en az birini yerine
getirerek bireysel katilim yatirimcisi (sophistica-
ted investor) olmasi.

¢ Son 6 aydir melek yatirimci agi liyesi olmak.

* Son 2 yildir borsaya kote olmayan bir sirkete
yatirim yapmis olmak.

¢ Son iki yildir girisim sermayesi kuruluslarinda
calisiyor ya da ¢alismis olmak.

« Yillik cirosu 1 milyon pound ve uzerinde olan
bir sirkette son iki yildir yonetici olarak ¢alisiyor
ya da ¢alismis olmak.

Kanada'da sermaye piyasalarini ulusal bazda diizenleyen
bir kamu otoritesi bulunmamaktadir. Gerekli diizenleme-
ler, kendi sinirlari dahilinde her eyaletin sermaye piya-
sasl komisyonlari tarafindan uygulanmaktadir. Bundan
dolay! ulkedeki kitlesel fonlamaya yonelik diizenlemeler
Ulke genelinde yeknesak bir ¢izgide bulunmamakta olup
eyaletler kitlesel fonlamaya yonelik farkli mevzuat ve
uygulamalari takip edebilmektedir. Bundan dolayi ortaklik
bazli kitlesel fonlama bazi eyaletlerde yasal olabiliyorken
bazilarinda degildir. Dolayisiyla Kanada'da faaliyet goste-
ren platformlar, girisimciler ve yatirimcilar bulunduklari
eyalet diizenlemelerine tabi olmaktadir.

Ulkedeki ilk ortaklik bazli kitlesel fonlama platformu Eyliil
2009'da Ontario'da kurulan “Optimize Capital Markets"dir.
Haziran 2013'de Ontario Menkul Kiymet Komisyonu
(Ontario Securities Commission-0SC) bu platformun sade-
ce akredite yatirimcilara (200.000 Kanada dolari yillik geli-
re sahip olmak ya da konut hari¢ 1 milyon Kanada dolari
finansal varliga sahip olmak ya da 5 milyon Kanada dolari
net varliga sahip olmak), hizmet verebilecegini duyur-
mustur. Diger taraftan, ulkede finansal fonlama modeli
lizerinden yaratilan fonlar, ticari kazang olarak degerlen-
dirilmekte ve bu dogrultuda vergilendirilmektedir.

Kitlesel fonlama Uzerinde farkli eyalet uygulamala-
ri bulunmasina ragmen, Ontario, Britanya Kolumbiyasi,
Manitoba, Quebec, New Brunswick ve Yeni iskocya eya-
letlerinde bor¢lanma modellerinin isletilmesi, Mart 2014

tarihli diizenlemeler ile asagida listelenen kosullar dog-
rultusunda saglanmaktadir.

 Her bir girisim projesinin (st limiti 150.000 Kanada
dolaridir.

« Projenin platformlar tzerinde bulunma stresi 90 giin
ile sinirlidir.

« Girisimci senede sadece iki kez fon toplamak i¢in ¢agri
yapabilecektir.

« Girisimci iki proje ¢agrisina es zamanli olarak ¢ikama-
maktadir.

» Fonlamaya konu olan proje ¢agrisi diizenlemeye tabi
olan bir platform uzerinden yapilacaktir.

¢ Her bir yatirimcinin bir projeye yapacagi katilim tutari
en fazla 1.500 Kanada dolaridir.

« Yatirimcilar sahip olduklari ortalik paylarini siiresiz

olarak tutabilirler.

Ortaklik modellerinde ise yukarida belirtilen kosullar,
tutarsal limitler haricinde gegerlidir. Bu turdeki fonlama
uygulamalarina getirilen kosullar ise soyledir;

« Girisimci her yil en fazla 1,5 milyon Kanada dolari
tutarinda fon yaratabilir.

« Yatirimcilar bir yil igcinde en fazla 10.000 Kanada
dolari toplam yatirim yapabilir ve her bir proje igin
en fazla 2.500 Kanada dolari katiimda bulunabilir.

4100.000 pound ve tzerinde yillik gelire ya da 250.000 pound ve (izerinde net varliga sahip olanlar nitelikli yatirimci olarak tanimlanmaktadir.
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Kitlesel fonlama platformlari, faaliyette bulunduklari eya-
lette ilgili sermaye piyasasi otoritelerince verilen lisansa
sahip olmalidir. Buna ek olarak ortaklik bazli projelere

aracilk eden platformlar, kendileri Uzerinden fonlama

4. Almanya

¢agrisinda bulunan sirketlerin yasal olarak faaliyette oldu-
gunu ve yatinmcilara yonelik verdikleri bilgilerin dogrulu-
gu kontrol etmektedir.

Alman vatandaslarin geleneksel finansal sisteme olan
bagliliklari ve Alman bankacilik sisteminin sundugu reka-
bet¢i piyasa kosullari, ilkede alternatif finansman model-
lerinin olusmasi oniinde engel gibi goziikmesine karsin
Ulkede finansal tabanli kitlesel fonlama modelleri gelis-
mistir. Bu gelisime bagli olarak otoritelerce sisteme yone-
lik diizenlemeler 12 Eylil 2012 tarihli “Kitlesel Fonlama ve

Denetim Kanunu” ¢atisi altinda hayata gegirilmistir.

Almanya'da ortaklik bazli kitlesel fonlama hizmeti iki
temel platform ¢esidi Gzerinden yapilmaktadir. Bunlardan
ilkkinde finansal hizmet araciligina yonelik olarak Alman
Bankacilik Kanunu (Kreditwesengesetz) geregi lisans sahi-
bi olma zorunlulugu bulunmaktadir. Kitlesel fonlamaya
yonelik bu lisans, ulkedeki diger tim finansal hizmet sag-
layicilarinda oldugu gibi Alman Finansal Denetim Otoritesi
(Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht-BaFin)
tarafindan verilmektedir. Diger platform gesidi ise herhan-
gi bir lisansa sahip olmayan platformlardir. Bu platformla-
ra yonelik lisanslama muafiyet sarti her bir ortaklik proje-
sinin yillik fonlama tutarinin 100.000 Avro’'yu gegmeyecek
sekilde belirlenmistir. Buna ek olarak lisans muafiyeti i¢in
fonlamaya konu olan ortaklik modelinin, yonetime karis-
mayan ortaklik (silent partnership) olarak sekillenmesi
gerekmektedir. Ulkede en yaygin olarak kullanilan ortak-
Lk tabanli kitlesel fonlama, lisans zorunlulugu olmayan
platformlar izerinden yapilmakta olup lisans zorunlulugu
bulunan platform kullanimi nadirdir.

Tutar siniri ve pasif ortaklik sartlari ile lisans muafiyetin-
den yararlanabilecek olan platformlarin asagida belirtilen
3 kosulu da yerine getirmesi beklenmektedir.

» Sadece yatirim (kurum portfoytine yonelik finansal
enstriiman alim satimi) ya da kontrat (misteri
hesabina yonelik finansal enstriiman alim satimi) ara-
ciligr (contract broking) faaliyeti yapmak.

« Pasif ortaklik temelli ve Yatirim Uriinleri Kanunu'nda
belirlenmis, sadece ilk kez finansmana konu olacak

yatirim Grinlerinin sunulmasi.

e Yatirnmcilara sunulacak hisselerin herhangi bir cogun-
luk yonetim hakki ya da hakim ortaklik yaratmamasi.

Ortaklik bazli modellere yonelik faaliyet gosterecek olan
platformlar, yukarida belirtilen sartlari sagladigi siirece
BaFin tarafindan verilen lisansa tabi olmayacaktir. Bu
platformlarin sadece Alman Ticaret ve Sanayi Diizenleme
Kanunu ¢ergevesinde verilen ve sartlari zor olmayan basit

bir lisansa sahip olmalari gerekmektedir.

Lisans muafiyeti, kitlesel fonlama sisteminin gelisimi
adina bir takim dezavantajlari da beraberinde getirmekte-
dir. Yatirnma ilk kez konu olan (Vermdgensanlagen olarak
nitelenen) uriinlerde alim-satim hacminin disik olmasi,
bu urinlere yonelik piyasanin gelisimini engellemektedir.
Buna ek olarak platformlarin yatirmcilarina bu rinlerin
alim-satimina yonelik bir piyasa yaratma/sunma olanagi
bulunmamaktadir. Bu kisit ancak platformun lisans sahibi
olmasi ile asilabilmektedir.

Ortakliktan farkli olarak bor¢glanmaya yonelik kitlesel fon-
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lama modellerinde, yatirima konu olan finansal varlik
Vermogensanlagen olarak nitelenen yatirim Griinu kapsa-
mina girmemektedir. Bundan dolayi platformlarin sadece
Alman Ticaret ve Sanayi Diizenleme Kanunu'nda belirtilen
ve kolay alinan lisansa sahip olmalari gerekmektedir.

Hem ortakllk hem de bor¢glanma modelleri, platform-
lar Uzerinden fon transferi icermektedir. Almanya igin
bu durum finansal temelli kitlesel fonlama modelleri-
nin Alman Odeme Hizmetleri Kanunu'na tabi olmalarini
gerektirmektedir.

Son olarak platformlarin kitlesel fonlamaya aracilik ede-

5. Fransa

bilmeleri igin ticari bir yapiya sahip olmalari ve asagidaki
iki kriterden birine uymalari gerekmektedir.

« Bankacilik faaliyeti yapiyor olmak ya da ticari bir finan-
sal hizmet sunuyor olmak.

« Odeme hizmeti saglayicisi olmak.

Menkul Kiymet Tanitim Kanunu geregi, platformlarin kitle-
sel fonlama isleyisine yonelik detayli bir is modeli hazirla-

malari da gerekmektedir.

Fransa'da kitlesel fonlama, ABD'dekine benzer olarak
KOBi'lerin finansman alternatiflerini kolaylastirmayi ve
bunu daha genis bir tabana yaymayi hedeflemektedir.
Buna bagli olarak Fransa'da kitlesel fonlamanin yasal
altyapisi Ekim 2014'te olusturulmustur. Platform isleyisi-
nin seffafligi ve yatinmci haklarinin korunmasi, getirilen

dizenlemelerde onemli yer tutmustur.

Yirirlige giren kanun ile ortaklik bazli sistemlere aracilik
yapacak platformlara kitlesel fonlama yatirim danisman-
lgi (Conseiller en Investissement Participatif-CIP) statii-
su verilmistir. Borglanma tabanli platformlar ise kitlesel
fonlama araci kurulusu (lintermédiaire en Financement
Participatif-IFP) olarak belirlenmistir. Bu platformlar
Fransiz finansal piyasa diizenleyicisi olan Autorité des
Marchés Financiers (AMF) tarafindan diizenlenmektedir.

Aylik islem hacmi 3 milyon Avro’dan az olan araci plat-
formlar, finansal kurumlarin tabi oldugu merkez bankasi
karsiliklarindan muaf tutulmaktadir. Hem ortaklik (CIP)

hem de bor¢lanma (IFP) bazli kitlesel fonlama platformla-
rina yonelik herhangi bir minimum sermaye gereksinimi
bulunmamaktadir. Diger taraftan bu platformlar, kara para
ve dolandiricilik ile ilgili yasal mevzuata tabi olacaktir.

Diger lilkelerde oldugu gibi, Fransa'da da kredi piyasasin-
da hakim oyuncu bankalardir. Alinan yeni kararlar ile bu
piyasanin bor¢lanma tabanli kitlesel fonlamanin gelisimi-
ne destek vermesi hedeflenmistir. Buna gore katiimcilar
belirlenen limitler dahilinde bireylere ya da kurumlara
bor¢ verme imkani bulabilecektir. Borglanma modellerine
yonelik alinan kararlar geregi bor¢ verenin her bir kredi
icin katiim miktari azami 1.000 Avro olarak belirlenmistir.
Buna ek olarak her bir katilimcinin bor¢lanma modelinde
toplam riskine 300.000 Avroluk bir Ust sinir getirilmistir.
Girisimciler ise her bir proje i¢in en fazla 1 milyon Avro
borglanabilecek ve borglanma vadesi azami yedi yil ola-

caktir.

Kitlesel fonlama platformuna Uye olan tim taraflarin
bagimsiz Yatirim ve Sigorta Kuruluslari Siciline (Organisme
pour le Registre des Intermédiaires en Assurance-ORIAS)
tescil edilmesi zorunlulugu getirilmistir. Ayrica platform-
larin faaliyette bulunmalari igin yoneticilerinin bankacilik
tecriibesinin olmasi sarti getirilmistir. Seffafligin arttiril-
masina yonelik ise, kitlesel fonlamaya konu olan borglan-
ma gereksiniminin tim detaylar platformlarca saglana-
cak ve muhtemel tiim risk unsurlari platformlarin internet
sitelerinde kamuoyu ile paylasilacaktir. Ayrica platformla-
rin yillik faaliyet raporu hazirlamalari ve bunu kamuoyu ile
paylasmalari gerekmektedir.
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6. Italya

KiTLESEL FONLAMA (CROWDFUNDING) DUZENLEMELERI

italya'da bor¢clanma modelleri merkez bankasi tarafindan
dizenlenmektedir. Kitlesel fonlama platformlari bankalar
gibi lisanslanmakta ve benzeri diizenlemelere tabi olmak-
tadir.

Ortaklik tabanli kitlesel fonlamalar 6zel karsiliklara tabi-
dir. Temel hedef yaratici girisimlerin saglikli bir sekil-
de hayata gegcirilebilmesi ve yatirimci haklarinin korun-
masidir. Ortaklik modelleri, konsolide finans kanununa
ve 26 Haziran 2013 tarihli italyan Finansal Piyasalar
Kurulu (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa—
CONSOB) diizenlemesine gore uygulanmaktadir. Bu

duzenleme ile getirilen gereklilikler asagida belirtilmistir.

e Ortaklik bazli kitlesel fonlama platform faaliyetlerini
lisansli yatirim firmalart ile bankalar yapabilmektedir.

e Bunlar disinda CONSOB'a kayitli olan firmalar da kitle-
sel fonlama faaliyetleri yapabilir. Ancak bunlar yatirim-
cilarin varliklarini tutma hakkina sahip olmadiklarindan
islemleri lisansli kurumlar tzerinden yapacaklardir.

e Platformlarin yonetiminde finansal is tecriibesi, bilgi
teknolojilerine yatkinlik ve profesyonel becerilerin
bulunmasi gerekmektedir.

» Kitlesel fonlama faaliyetlerinin periyodik olarak
CONSOB'a raporlanmasi gerekmektedir.

e Platformlar, yatirmcilarla olasi kitlesel fonlamaya
konu olan bor¢clanma ve ortakliklarin tiim olasi riskleri-
ni aciklayici bilgileri paylasmalidir.

e Portalin kredibilitesinin artirilmasina yonelik profesyo-
nellerin sisteme dahil olmasi hedeflenmektedir. Bunun
icin hedeflenen bor¢ miktarinin en az %5'lik kismi
profesyonel yatirnmcilar ya da bankalar tarafindan sag-
lanmalidir.

e Finansal kitlesel fonlamanin igerdigi ylksek risk ve
belirsizlikler uyari niteliginde portalda yer almali ve
katiimcilarin bu uyarilari okumalarinin saglanmasi

hedeflenmektedir.

Getirilen diizenlemelerle, ortaklik bazli modeller igin her
bir fonlama ¢agrisina getirilen yillik tst sinir 5 milyon Avro
olarak belirlenmistir. Yatirnmcilarin bu modellere yonelik
her bir proje icin katiim tutarlar bireyler i¢in 500 Avro
(yilik maksimum 1.000 Avro), kurumlar icin ise 5.000 Avro

(yillk maksimum 10.000 Avro) ile sinirlandirilmistir.

italya'da kitlesel fonlama, 6diil karsiligi yapilmak suretiyle
ilk olarak 2011 yiinda ortaya ¢ikmis olup 2013 yilinda
italyan hiikiimeti tarafindan kitlesel fonlamanin tiim yon-
temlerinin bitlniyle kullanilabilmesine olanak taniyan
yasal altyapi saglanmistir. Buna gdre italya'da kitlesel fon-
lama platformlari resmi bir tescile tabi tutulmakla birlikte
hisse karsiligi kitlesel fonlama faaliyetinde bulunulmasi
da serbesttir. italya, AB iilkeleri arasinda kitlesel fonlama

sistemine iliskin yeknesak ve kapsamli diizenlemeleri

getiren ulkelerin basinda gelmektedir.
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7. Japonya

Japonya'da Mayis 20714'te Finansal Araglar ve Borsa
Kanununa yapilan eklemeler ve getirilen dizenleme-
ler ile kitlesel fonlama yasal zemine kavusmustur.
Diizenlemelerdeki motivasyon kaynagi ozellikle kurulum
asamasinda olan firmalarin sermaye gereksinimlerinin
saglanmasidir. Dizenlemelerin Mayis 2015'te yururlige

girmesi beklenmektedir.

ilgili diizenleme 6ncesi Japonya'da kitlesel fonlama, yasal
kisitlardan dolayr agirlikli olarak odil ve bagis bazli sis-
temlerce yiritilmekteydi. Ortaklik bazli kitlesel fonlama
sisteminde ise halihazirda hayli az sayida platform faaliyet

gostermektedir.

Yeni diizenleme ile kitlesel fonlama platformlarinin belirli
limitler dahilinde dogrudan halka arz ya da tahsisli satis
yapmalarina olanak saglanmaktadir. Platformlarin fon-
lama limitleri kamu otoritelerince belirlenecek olup 100
milyon Yen'den (yaklasik 1 milyon ABD dolar) fazla olma-
yacagl beklenmektedir. Diger taraftan yatirimci basina
katilim payinin ise 500.000 Yen (yaklasik 5.000 ABD dolari)

sinirini gegmeyecegdi distinulmektedir.

Japonya'da kitlesel fonlama platformlarin, ortaklik modeli
icin 1. tip (type 1)7 araci kurum, ortaklik bazli modellerde
faaliyet gosterebilmesi icin ise 2. tip (type Il) araci kurum
vasfi tasimasi gerekmektedir. Ancak 1. tip araci kurum
olma sartlarinin, 2. tip araci kurumlarinkine nazaran daha
zorlayici olmasi nedeniyle, llkede halihazirda hizmet
veren platformlarin biyik bolimd 2. tip aract kurumlardir.

Kitlesel fonlama platformlari, yeni gelen diizenlemeler ile
diger finansal aracilik hizmetinde bulunan kuruluslarin
tabi oldugu asagida yer alan bir takim sartlardan muaf

olacaklardir.

« 1. tip araci kurumlarin tabi oldugu sermaye yeterliligi

diizenlemeleri

* Daha dusuk sermaye gereksinimi
1. tip kitlesel fonlama aracilari i¢in 50 milyon
Yen'den (1. tip araci kurumlarin halihazirda tabi
oldugu tutar) 10 milyon Yen'e distrilmistr.
2. tip kitlesel fonlama aracilari igin 10 milyon
Yen'den (2. tip araci kurumlarin héalihazirda tabi

oldugu tutar) 5 milyon Yen'e distrilmustdr.

internet tabanli fonlama sisteminde dolandiricilik ve suiis-
timallere karsi ise kayitli platformlarin bir dizi sartlari yeri-
ne getirme zorunlulugu bulunmaktadir. Bunlarin basinda
diizenlemelere uyumlu reklam ve tanitim yapmak, plat-
formun genel isleyisi hakkinda ilgili taraflara detayli bilgi
vermek, bor¢lanma ve ortaklik modellerine yonelik tim
sureci risklerini de dikkate alacak sekilde yatirimciya

aktarmak gelmektedir.

7 1. tip araci kurumlar hisse senedi, devlet ve 6zel sektor tahvili ve varant gibi triinlerde islem yapabilirken, 2. tip aract kurumlar ise daha az likit olan sabit

getirili Uriinlerde hizmet vermektedir.




GENEL DEGERLENDIRME

Artan bir hizla yayginlasan enformasyon agi internet

tabanli kitlesel fonlama sisteminin kisa stirede gelisme-
sini saglamistir. Son birkag yillik zaman zarfinda sisteme
dahil olan katilimci sayisi, basariya ulasan proje miktari ve
yaratilan fon biyukligu gibi parametreler goz ontine alin-
diginda, halihazirda emekleme asamasinda olan kitlesel
fonlamanin, yakin gelecekte biyiik bir gelisim gosterecegi
beklenmektedir.

Kitlesel fonlama sisteminde finansal modeller, bor¢glanma
ve ortaklik olarak siniflandirilmaktadir. Barindirdigi risk ve
getiri ile finansal fonlama modellerinin gelismis llkelerde
gosterdigi biiylime performansi, son yillarda bu ilkelerde
ilgili konu Uzerine yogun galismalar yapilmasina neden
olmustur. Bu gercevede gelismis llkelerde diizenlemeye
yonelik atilan adimlar, makalemizde incelenmeye ¢alisil-
mistir.

Kitlesel fonlama diizenlemelerinin temeli tim paydaslarin
haklarinin gozetilmesine ve platformlarin fon arama-fon
yaratma fonksiyonlarini glivenilir sekilde sirdiirmesine
dayanmaktadir. Buna ek olarak platformlarin denetimden
uzak olmasinin kara para aklama ve yasal olmayan fon
transferlerinin gergeklesmesine zemin saglayacagindan

da endise edilmektedir.

ABD, kiiresel dlgekte kitlesel fonlama sisteminde en biyilik
paya sahip olan lilke konumundadir. Bundan dolay1 ABD'de
sistemi diizenleyici ve gelisimini destekleyici bircok karar
alinmistir. Temel olarak atilan adimlar, KOBIi niteliginde
olan isletmeler ile girisimcilerin finansmana erisimlerini
kolaylastirmaya yonelik hedefler icermektedir. 23 Eylil
2013 tarihinde yirirlige giren JOBS kanunu, hali hazirda
kitlesel fonlama lizerine ulusal bazda kurallar getiren en
onemli dlizenlemedir.

Kanunla birlikte, kurulum asamasindaki projelere finans-
man saglanabilmesine yonelik olarak girisimcilere tani-
tim yapma ve reklam verme olanagi saglanmistir. Diger
taraftan bu projelere yatirnm yapacak olanlara akredite
yatirimci olma zorunlulugu getirilmistir. Akredite yatirnmci
olabilmek i¢in minimum 1 milyon dolarlik net servetin
olmasi, ya da son 3 yil i¢inde yillik 200.000 dolarlik kazan-
cin bulunmasi, ya da son iki yil iginde esi ile birlikte yillik

toplam gelirin en az 300.000 dolar olmasi ve bu durumun
en az iki yil daha devam edeceginin kanitlanmasi kosulu
aranmaktadir. Akredite yatirimcilarin projelere yapacakla-
ri katiimlarin tutarina da sinirlamalar getirilmistir.

ingiltere'de borglanma ve ortaklik modellerine yone-
lik diizenlemeler Finansal Yonetim Otoritesi (Financial
Conduct Authority-FCA) tarafindan yapilmaktadir. 1 Nisan
2014 tarihli yeni diizenlemelerle, tiiketici kredilerine yone-
lik bor¢lanmalara aracilik eden platformlar FCA denetimi-
ne tabi olacaktir. Ortaklik modellerine yonelik diizenleme-
lerde ise ABD'de oldugu gibi kitlesel fonlama faaliyetinde
bulunacak yatirmcilarin akredite olmasi zorunludur. Ek
olarak, akredite olan yatinmcilarin sisteme yaptiklari yati-
rimlar, net varliklarinin yizde onunu gegememektedir.

Kanada'da kitlesel fonlamaya yonelik diizenlemeler llke
genelinde yeknesak bir ¢izgide bulunmamakta olup farkl
eyaletler kitlesel fonlamaya yonelik farkli mevzuat ve
uygulamalari takip edebilmektedir. Bundan dolayi ortaklik
bazli kitlesel fonlama, bazi eyaletlerde yasal olabiliyor-
ken bazilarinda degildir. Ulkede finansal fonlama modeli
icinde yer alan yatirimcilarin akredite olma zorunlulugu
bulunmaktadir.

Almanya'da ortaklik bazli kitlesel fonlama hizmeti iki
temel platform ¢esidi lizerinden yapilmaktadir. Bunlardan
ilki icin finansal hizmet araciligina yonelik olarak Alman
Bankacilik Kanunu geregi lisans sahibi olma zorunlulugu
bulunmaktadir. Kitlesel fonlamaya yonelik bu lisans, tilke-
deki diger tim finansal hizmet saglayicilarinda oldugu
gibi Alman Finansal Denetim Otoritesi (Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht-BaFin) tarafindan veril-
mektedir. Diger platform g¢esidi ise herhangi bir lisansa
sahip olmayan platformlardir. Bu platformlara yonelik
lisanslama muafiyet sarti her bir ortaklik projesinin yillik
fonlama tutarinin 100.000 Avro’'yu gegmeyecek sekilde
belirlenmistir. Ulkede en yaygin olarak kullanilan ortak-
lik tabanli kitlesel fonlama, lisans zorunlulugu olmayan
platformlar lizerinden yapilmakta olup lisans zorunlulugu
bulunan platform kullanimi nadirdir.

Fransa'nin kitlesel fonlamaya olan bakisi ABD'de oldugu
gibi KOBi'lerin finansman alternatiflerini kolaylastirmak
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ve bunu daha genis bir tabana yayarak gelistirmek yonun-
dedir. Buna bagli olarak kitlesel fonlamanin yasal altyapisi
Ekim 2014'te olusturulmustur. Borclanma modellerine
yonelik alinan kararlar geregi, bor¢ verenin her bir kredi
icin katilm miktari 250 Avro olarak belirlenmistir. Buna
ek olarak, bir katiimcinin borglanma modelinde toplam

riskine 300.000 Avroluk Ust sinir getirilmistir.

italya'da borclanma modelleri merkez bankasi tarafindan
diizenlenmektedir. Kitlesel fonlama platformlari bankalar
gibi lisanslanmakta ve benzeri diizenlemelere tabi olmak-
tadir. Ortaklk tabanli platformlar ise 0zel karsiliklara
tabidir. Temel hedef yaratici girisimlerin saglikl bir sekilde
hayata gegirilebilmesi ve yatirimci haklarinin korunmasi-
dir. 2013 yilinda kitlesel fonlamanin yasal altyapisi sag-
lanmistir. Buna gore italya'da kitlesel fonlama platformlart
resmi bir tescile tabi tutulmakta olup hisse karsiligi kitle-

sel fonlama faaliyetinde bulunulmasi serbesttir. italya, AB
Ulkeleri arasinda kitlesel fonlama sistemine iliskin yekne-
sak ve kapsamli duizenlemeleri getiren ulkelerin basinda

gelmektedir.

Japonya'da ise kitlesel fonlama, yasal kisitlardan dolayi
agirlikli olarak odil ve bagis bazli sistemlerce yurutil-
mekteydi. Ortaklik bazli kitlesel fonlama sisteminde ise
halihazirda hayli az sayida platform faaliyet gostermek-
tedir. Yeni dizenleme ile, kitlesel fonlama platformlarinin
belirli limitler dahilinde dogrudan halka arz ya da tahsisli
satis yapmalarina olanak saglanmaktadir. Platformlarin
fonlama limitleri kamu otoritelerince belirlenecek olup
100 milyon Yen'den (yaklasik 1 milyon ABD dolari) fazla

olmayacagi beklenmektedir.

Kaynak¢a

2014-2016 Stratejik Plan, Sermaye Piyasasi Kurulu — SPK, Nisan 2014

An Analysis of 18 Platforms in Germany, Switzerland, United Kingdom and Austria Seen from the Perspective of

Consumer, Avrupa Komisyonu, Eylil 2014

Communication from The Commission to The European Parliament, The Council, The European Economic and
Social Committee and The Committee of The Regions: Unleashing the Potential of Crowdfunding in the European

Union, Avrupa Komisyonu, Mart 2014

Communication on Crowdfunding in the European Union - Frequently Asked Questions, Avrupa Komisyonu, Mart

2014

Crowd-Funding: An Infant Industry Growing Fast, Eleanor Kirby, Shane Worner, I0SCO, Ekim 2013

Crowdfunding: Commercial and Regulatory Developments, Philip Morgan, Richard Jordan, Paul Higgins, K&L

Gates, Mart 2014

Crowdfunding’s Potential for the Developing World, World Bank, Ekim 2013

Dagitik Girisimci Sermayesi: Kitle Fonlamasi, Mustafa Ergen, Jason Lau, Kuntay Bilginoglu, Kog Universitesi, Bilim,

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi 3. Sanayi Surasi, Kasim 2013

EBA Response to the European Commission’s Consultation Paper on Crowdfunding, Avrupa Komisyonu, Eylil

2014




European Crowdfunding Stakeholder Forum Members' Input: Awareness Raising and Code of Conduct, Avrupa
Komisyonu, Eyliil 2014

European Crowdfunding Stakeholder Forum Members' Input: What Can We Learn From the Past about Failures?,
Avrupa Komisyonu, Eyliil 2014

Financement Participatif France, Code of Conduct, 1st European Crowdfunding Stakeholder Forum Meeting,
Avrupa Komisyonu, Eyliil 2014

Girisimcilikte Finansmanin Yeni Yiizi: Kitlesel Fonlama (Crowdfunding), Safak Herdem, Herdem Avukatlik Biirosu,
Ekim 2014

Investor Education: Important Things to Know Before Investing in Innovative Start-Ups Through a Portal, Avrupa
Komisyonu, Eyliil 2014

Minutes of the 1st European Crowdfunding Stakeholder Forum Meeting, Avrupa Komisyonu, Eylil 2014
SEC Proposes Crowdfunding Rules, Deborah L. Jacobs, Forbes, Ekim 2013

SEC Releases 'Crowdfunding' Rule, Sarah N. Lynch, Reuters, Ekim 2013

SEC Urged to Scale Back 'Crowdfunding' Rules, Andrew Ackerman, The Wall Street Journal, Subat 2014
Startup Europe Crowdfunding Network, Final Report Nisan 2014

Cadia Stock Exchange: www.cadiase.com

Crowdfund Intermediary Regulatory Advocates: www.cfira.org
Crowdfunding World Summit: www.crowdfundingworldsummit.com
Crowdsourcing: www.crowdsourcing.org

European Crowdfunding Network: www.europecrowdfunding.org
International Organization of Securities Commissions: www.iosco.org
U.S. Securities and Exchange Commission: www.sec.gov

Trucrowd Portal: www.trucrowd.com

UK Crowdfunding Association: www.ukcfa.org.uk

TSPB - 69



ASEAN SERMAYE PIYASALARI
ENTEGRASYONU

Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) Ekonomik Toplulugu 31 Aralik 2015'e kadar ASEAN eko-
nomisinde kokll degisimler planlamaktadir. Bu planin sermaye piyasalari tarafinda, bolgedeki pay
ve tahvil piyasalarinin gelistirilmesi ve entegrasyonu ile yatirim fonlarinin sinir otesi islem gormesi
konusunda, bir kismi basariyla tamamlanmis ve bir kismi halen sirdiriilmekte olan girisimler

bulunmaktadir. 2003 yilinda kurulan Asya Tahvil Piyasalari Girisimi, bolgede yerel para birimi cin-

sinden tahvil ihracini tesvik etmeyi ve bu tahvillere olan talebi artirmayr amaglamaktadir. Pay

piyasalarinin uyumu yoniindeki ¢alismalar ise Haziran 2011'de ‘ASEAN Borsalari’'nin kurulmasi ile
belirgin bir hal almistir. ASEAN ailesindeki toplam piyasa degeri 2,4 trilyon $’a ulasan yedi borsa
bu ¢ati altinda toplanmistir. Bu isbirligi, ASEAN islem Baglantisi, ASEAN endeksleri ve ASEAN Invest
araciligiyla ASEAN piyasalarina erisimi kolaylastirarak ve bolge yatirimcilarina daha fazla yatirm
olanagi sunarak, bolgenin rekabet gliclinu artirmayr amacglamaktadir.




Ticaret ve finansal islemlerin kiiresellesmesi ile bera-
ber diinyanin gesitli cografyalarinda ulus devletler
bolgesel olarak siyasi, ekonomik veya sosyal boyutlari
olan ishirlikleri gelistirmeye baslamistir. Bu tip isbir-
liklerinin en ileri ornegi Avrupa Birligi olmakla beraber,
Amerika kitasinda da Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest
Ticaret Anlasmasi ile ABD, Kanada ve Meksika bir blok
olusturmustur.

Son yillarda diinya ekonomisinde giderek artan éneme
sahip olan Asya'da da benzer girisimler bulunmak-
tadir. Rusya ve Cin'in dahil oldugu Sanghay isbirligi

l. ASEAN

Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi veya ASEAN (The
Association of Southeast Asian Nations) 8 Agustos
1967'de imzalanan antlasmayla; Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland'in lyeliginde faaliyet-
lerine baslamistir. Yillar icinde Brunei, Vietnam, Laos,

Orgiitii veya eski Sovyet Bloku llkelerini iceren Avrasya

Ekonomi Toplulugu bunlara 6rnek verilebilir.

Neredeyse 50 yil once kurulan Gilneydogu Asya
Ulkeleri Birligi ASEAN'In ¢alismalari da son yillarda
ivme kazanmistir. Birligin 2015 yilina yonelik onem-
li hedefleri bulunmaktadir. Bu makalede, diinyanin
ekonomik olarak en onemli topluluklarindan biri olan
ASEAN'In ¢atisi altinda yapilan entegrasyon ¢alismala-
rina deginecek ve sermaye piyasasi alanindaki girisim-
leri detayli olarak ele alacagiz.

Myanmar ve Kambogya'nin da katilimiyla, birligin tye
sayisi ona ulasmistir. Bugin ASEAN, 620 milyonluk
nifusuyla diinya nifusunun yaklasik %8,7'sini, ve 2,4
trilyon $’a yaklasan geliriyle diinyadaki toplam gelirin
%3'tinden fazlasini olusturmaktadir.
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Birligin birincil hedefleri; Uye llkelerde ekonomik
blylmeyi hizlandirmak, sosyal ve kiltirel gelisimi
saglamak ve bodlgedeki baris ve istikrari korumaktir.
ASEAN bu dogrultuda kurulmus ug¢ alt topluluktan
olusmaktadir. Bunlardan ilki; ortak deger ve ilkelerden
olusan yasal bir birlik olusturmayi, iyi yonetisim, insan
haklarina saygi ve demokrasiye bagliligi benimsetmeyi
hedef edinen ‘ASEAN Politik-Giivenlik Toplulugu'dur.
ikincisi, bolgedeki insanlarin yasam kalitesini artirma-
yI amaglayan ve sosyal sorumluluk projelerini yuriten
‘ASEAN Sosyo-Kiiltiirel Toplulugu'dur. Ugiinciisii ve
bu makalede bahsedecegimiz birgok girisimin oncu-
si olan topluluk ise ‘ASEAN Ekonomik Toplulugu'dur.
(ASEAN Economic Community, AEC)

Zirvesi disinda, disisleri bakanlarinin olusturdugu
Dizenleme Konseyi de yilda iki kez toplanmaktadir.

ASEAN'In (¢ alt topluluguna ait konseyler de yine lye
tlkelerin ilgili bakanlarindan olusmaktadir. Her konse-
yin altinda bakanlik kurullari bulunmakta ve bu kurul-
lar bakanlar ve konuyla ilgili lst diizey yetkililerden
olusmaktadir. Bu kurullar farkli alanlarda her yil yak-
lasik 700 toplanti diizenlemektedir. ASEAN Sekreterligi
ise alinan kararlarin uygulanma siirecini gozlemler ve
birligin resmi kayitlarini tutar. ASEAN'da karar alma
mekanizmasindaki temel prensipler istisare ve oy bir-
ligidir. Bazi ekonomik kararlarin uygulanmasinda, oy
birligine varilamamasi durumunda, ASEAN-X (ASEAN

ASEAN Politik-Giivenlik
Toplulugu

ASEAN Sosyo-Kiiltiirel
Toplulugu

ASEAN Ekonomik
Toplulugu

ASEAN her yil iki kez, ASEAN Zirvesi adi verilen, tim
Uye Ullkelerin devlet liderlerinin bir araya geldigi,
bolgesel konularin ve dis iliskilerin glindeme getiril-
digi toplantilar yapmaktadir. Bu toplantida imzalanan
anlasmalar ve yayinlanan bildiriler tye ulkelerin alinan
kararlara en yiksek seviyede bagliligini ifade eder.
Zirve, ASEAN Bakanlik Kurullari ve ASEAN Sekreterligi
tarafindan danisilan konularda son karar alma ve ayni
zamanda temyiz organi olarak gorev yapar. ASEAN

eksi X) adi verilen esnek katilim politikasi uygulanir.
Makale boyunca ¢ok kez atifta bulunacagimiz ASEAN+3
isbirligi, 1997'de Cin, Japonya ve Giiney Kore ile iliski-
leri gliclendirmek amaciyla kurulmustur. 97-98 Asya
finansal kriziyle onemi iyice artan bu birligin, bugliniin
Asya’sindaki finansal istikrarda onemli roli oldugu
distiniilmektedir. Bu li¢ llkenin yani sira ASEAN'In,
Avustralya, Yeni Zelanda ve Hindistan ile de onemli ikili
iliskileri bulunmaktadir.

Il. ASEAN EKONOMILERI

Tablo 1'de ASEAN+3 llkelerine ait temel makroeko-
nomik veriler ozetlenmistir. Gorlldigu tizere ASEAN
Ulkeleri, Singapur’dan Myanmar'a ¢ok farkli ekono-
mik ozellikler sergilemektedir. Gruba Cin, Japonya ve
Gliney Kore de eklendiginde toplam nifus, gelir, ticaret
hacmi ve yatirim olanaklariyla, diinyadaki blyiklikle-
rin cok onemli bir bolimund olusturmaktadir. Bu llke-
lerin ekonomi alaninda yaptigi girisimler, diinya piya-
salarinda kritik oneme sahiptir. ASEAN'In ilk ekonomik
entegrasyon adimlarindan olan ASEAN Serbest Ticaret

Bolgesi (ASEAN Free Trade Area, AFTA) antlasmasi 28
Ocak 1992'de, birligin bes kurucu ulkesi ve Brunei tara-
findan imzalanmistir. Laos, Myanmar ve Kambogya'nin
da sonradan kabul ettigi bu antlasmayla, gimrik
vergisi oranlari ¢ok genis kapsamli bir urdn listesi igin
%0 ile %5 arasina indirilmistir. Biraz sonra bahsedece-
gimiz AEC Tasarisi kapsaminda da, hem bu vergilerin
hem de vergi disi ticaret bariyerlerinin 31 Aralik 2015’e
kadar tamamen ortadan kaldirilmasi planlanmaktadir.
ASEAN'In ekonomik isbirligindeki motivasyonunu anla-
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mak icin, tarihte biraz geriye gitmek gerekmektedir.
1980°li yillarda, gelismis Ulkeler genelinde finansal
piyasalara verilen dnemin artmasiyla birlikte, Dogu
Asya ekonomileri de finansal serbestlesme akiminin
icinde yerini almistir. Dogu Asya ekonomilerinin 1990l
yillarin basindaki gli¢li durusu, bolgeyi, ticaret ve yati-
rim i¢in oldukg¢a cazip bir hale getirmisti. Bunun yani
sira, artan tiketici tabani ve altyapi finansmani ihtiyaci
ile Asya icerisindeki blylk olgekli tasarruflar, bugilin
‘Asya mucizesi’ olarak anilan donemin en belirgin ozel-
likleriydi. Singapur, Malezya, Tayland ve Endonezya gibi
ASEAN lyesi Ulkeler, %7'yi asan blylime oranlariyla
en hizli gelisen llkeler arasinda yer almaktaydi. Cok
blylk ¢apli sermaye girisleri ve yurti¢i yatirrmlardan,

Ancak 1997 yilinda, Dogu Asya ekonomilerinin isleyi-

sindeki o zamana dek dikkate alinmayan c¢arpikliklar,
zayif finans sistemi ve 6zel sektor bilangolari, etkilerini
gostermeye baslamisti. Bluyluk sermaye ve sicak para
girislerinin ardindan bu durum; ulkelerin para birimi,
borsa ve diger kiymetlerinin bliylk miktarda deger
kaybetmesine yol agmisti. ‘1997 Dogu Asya Mali Krizi’
olarak bilinen bu kriz, Asya Ulkeleri igin onemli bir
donidm noktasi olmustur. Finansal sektori gelistirmek
ASEAN ilkeleriicin o6nemli bir hedef olmus olsa da, kri-
zin ardindan bu ¢abalar ¢ok daha belirgin bir hal almis
ve sermaye piyasasi reformlari ASEAN hiikiimetleriigin
odak noktasi haline gelmistir.

Tablo 1: ASEAN+3 Makroekonomik Gostergeler (2014)

Kisi Dis Kamu
Basina GSYH Ticaret Bor¢ Enfla-
Diisen Biiyiime Hacmi Stoku Issizlik syon De
GSYH Orani Niifus (Milyar (% Orani Orani (

(ABD$) (%) (Bin) ABD$) GSYH) (%) (%)
ASEAN
Brunei 15.1 36,607 -0.7 413 13.9 2.6 2.7 -0.2 3.6
Kambogya 16.6 1,081 7.0 15,313 24.3 29.5 - 1.0 -2.0
Endonezya 888.6 3,534 5.0 251,490 354.5 25.0 6.1 1.5 -26.2
Laos 11.7 1,693 7.4 6,898 6.0 62.5 - 8.4 -2.9
Malezya 326.9 10,804 6.0 30,262 443.0 57.0 2.9 2.6 15.1
Myanmar 62.8 1,221 7.7 51,419 32.8 39.7 4.0 0.8 -4.5
Filipinler 284.9 2,865 6.1 99,434 128.9 37.2 6.8 2.4 12.6
Singapur 308.1 56,319 2.9 5,470 776.0 98.8 2.0 2.7 58.8
Tayland 373.8 5,445 0.7 68,657 455.5 47.2 0.8 7.5 14.2
Vietnam 186.0 2,053 6.0 90,630 299.7 58.7 25 2.7 10.1
ASEAN+3
Cin 10,380.4 7,589 7.4 1,367,820  4,303.0 41.1 4.1 0.0 209.8
Japonya 4,616.3 36,332 -0.1 127,061  1,506.1 246.4 3.6 0.6 24.3
Giiney Kore 1,416.9 28,101 3.3 50,424 1,098.2 35.7 3.5 1.9 89.2

Kaynak: IMF WEO, WTO
* Bazi veriler IMF hesaplamalaridir.

sermaye piyasalari ve ozellikle de pay piyasalari buylk
olglide yararlanmaktaydi. 1996 yilinda ASEAN {ye (lke-
lerinin borsalarinin piyasa degerleri toplami 725 milyar
$'a ulasmistl.

Krizden once, finansal enstrimanlarin ve halkin ser-
maye piyasalari konusundaki bilgisinin kisitliligi, hem
hane halklari hem de kurumlarin Asya igindeki yatirim
seceneklerini kisitlamaktaydi. Bireysel ve kurumsal
tasarruflarin ¢ogu ABD veya Avrupa'daki disiik geti-
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rili hazine bonolarina ve diger menkul kiymetlere
yonelmekte veya gayrimenkul girisimleri gibi krizin de
nedenlerinden biri oldugu disliniilen spekdlatif piya-
salara yatirilmaktaydi.

Pay piyasalarinin zayifligi, volatilite ve likidite azligs;
sabit getirili yatirim araglarinin ise son derece kisitli
olmasi, ASEAN’daki finansman ihtiyacinin ¢ok ylksek
oranda bankalara bagli olmasina neden oluyordu.
Bolgedeki yuksek tasarruf arzi ve yatirim talebi, bolge
disi piyasalar veya bankacilik sistemi tarafindan kar-
silik goriyordu. Bu durum, para birimi ve vade uyum-

suzlugu riskini artirarak, 1997 mali krizi sirasinda,

A. Chiang Mai Girisimi

cifte uyumsuzluk' sorunuyla karsi karsiya kalinmasina
neden oldu. Krizin asilmasi igin, finansman kaynaklari-
nin artirilarak bankacilik sistemine bagimliligin azaltil-
masi ve vade ile para birimi uyumsuzlugu sorunlarinin

ortadan kaldirilmasi gerekiyordu.

Kriz sonrasi ASEAN biinyesinde bu dogrultuda ger-
ceklestirilen tahvil ve pay piyasalari entegrasyonu ile
yatirim fonlarinin sinir otesi alim-satimi yoniindeki
¢alismalardan once, ASEAN dlkelerinin likidite ihtiyaci
ve altyapi finansmanini saglamak uzere yapilan giri-
simlerden bahsedecegiz.

2000 yiinda ASEAN+3 lye (lkeleri, olasi bir kriz duru-
munda kisa donemli likidite ihtiyaglarini karsilayabilmek
icin Chiang Mai Girisimi'ni (The Chiang Mai Initiative)
kurmustur. Cift tarafli para birimi takasi?> dizenlemele-
rinden olusan bu fon, 2004 yilinda ortak bir rezerv havu-
zu ile gelistirilerek Cok Tarafli Chiang Mai Girisimi (The
Chiang Mai Initiative Multilateralized, CMIM) adini almustir.

B. Altyapi Finansmani

Amerikan Dolari, Avro ve Yen para birimlerinden olusan
fonun degeri 2012 yili itibariyle 240 milyar $'a ulasmistir.
Bir Asya para fonu olusturma fikriyle yola ¢ikilarak kuru-
lan ve IMF (Uluslararasi Para Fonu) finansal kaynaklarini
tamamlayici nitelikte olan bu fon, olasi bir kiresel krize
karsi ASEAN+3 llkeleri arasinda olusturulmus en onemli

girisim olarak gorilmektedir.

97-98 krizi, Asya'daki altyapi yatirimlarini da olumsuz
yonde etkilemistir. ASEAN bolgesindeki toplam altyapi
harcamasi 1997 yilinda 38 milyar $ iken, bu rakam 2010
yilinda dahi ancak 25 milyar $'a kadar toparlanabilmistir.
ASEAN iilkelerinin altyapi sorunlarinin ¢oziilip gelismis
Ulkeler seviyesine erisebilmesi i¢in 2020'ye kadar yillik
60 milyar $'lk altyapi finansmani gerektigi tahmin edil-
mektedir®. Biraz sonra ayrintii olarak bahsedecegimiz
uzun donemli borglanma araglarinin yani sira, ASEAN
Altyapi Fonu (ASEAN Infrastructure Fund, AIF) ve Cin-
ASEAN Yatirim isbirligi Fonu (China-ASEAN Investment
Cooperation Fund, CAF) tamamen altyapi finansmani ama-

ciyla kurulan ortak girisimlerdir.

AIF bolge halkinin enerji, temiz su, saglik ve ulasim ser-
vislerine erisimini gelistirecek projelere, 2020'ye kadar ilk
yil 300 milyon $ olmak lizere, her yil %10 artisla toplam
4 milyar $ altyapi finansmani saglamayi planlamaktadir.
Fonun baslangi¢c sermayesi, 2012 yilinda ADB'nin yap-
tig1 150 milyon $ ve ASEAN hiikiimetlerinin yaptigi 335
milyon $ katkidan olusmaktadir. Enerji ve dogal kaynak
altyapisini gelistirmeyi hedefleyen CAF ise, Cin Eximbank
basta olmak lzere li¢ Cin kurulusu ve Uluslararasi Finans
Kurumu'nun (International Finance Corporation, IFC) bas-
langic katkilariyla 2009 yilinda kurulmustur. itk asama-
da yaklasik 1 milyar $ toplayan fon, Kambocya, Laos,
Filipinler ve Tayland'daki dort sirkete yatirim yapmistir ve
ASEAN (ilkelerine toplamda 10 milyar $ yatirim yapmayi
hedeflemektedir.

"Vade uyumsuzlugu bir bankanin varliklarinin uzun (kisa) dénemli, yiikimliiliklerinin kisa (uzun) dénemli olmasi durumunda; para birimi uyumsuzlugu ise,
varliklarin yerel para birimi (yabanci para birimi), yiikiimliiliiklerin yabanci para birimi (yerel para birimi) cinsinden olmasi durumunda olusur. fki durumun

ayni anda yasanmasina ‘¢gifte uyumsuzluk’ adi verilmistir.

2Para birimi takasi (currency swap), belirlenmis bir siire zarfinda, iki tarafin 6nceden belirlenmis bir déviz kuru ile farkli para birimlerindeki faiz

ddemeleri akisini ve farkli para birimlerindeki ana para miktarlarini vadesi geldiginde takas etmeyi taahhiit ettigi sozlesmedir.

IGroff, 2014.
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Kutu 1: Asya Pasifik Ekonomik isbirligi

Bdlgenin diger en genis toplulugu olan Asya Pasifik Ekonomik isbirligi (APEC, Asia-Pacific Economic Cooperation)

de, ASEAN gibi bolgenin ekonomik kalkinma ve entegrasyonunu hedeflemekte olup, iki orgutiin amaglari buyik

olctde ortismektedir. APEC'in diinyanin en biyiik ekonomilerinden bir kismini da arasina alan 21 uye Ulkesi (ABD,

Avustralya, Brunei, Cin, Endonezya, Filipinler, Hong Kong, Japonya, Kanada, Kore, Malezya, Meksika, Papua Yeni Gine,

Peru, Rusya Federasyonu, Singapur, Sili, Tayvan, Tayland, Yeni Zelanda, Vietnam), iki milyari asan bir nifus ile diinya

ticaret hacminin yarisini olusturmaktadir. Fakat APEC, ASEAN'dan farkli olarak politika ve glivenlik alanlari ile sosyal

ve kiltiirel alanlarda ¢alismalar gostermemekte, sadece ekonomik isbirligine odaklanmaktadir.

APEC'in ASEAN'dan en temel farki ise, gondilliilik esasiyla calismasidir; toplantilarda alinan ekonomik veya ticari

kararlar, lye lilkeler i¢cin baglayici degildir. Dolayisiyla APEC biyiiklik bakimindan ASEAN'In online gegse de, etkinlik

bakimindan biri digerine Ustinlik saglamamaktadir. Birbirini tamamlayici nitelikte ¢alisan iki birlik, isbirligi icinde

olmak ve sinirli kaynaklardan en iyi sekilde yararlanmak igin ortak ¢alisma alanlari belirlemistir.

C. ASEAN Ekonomik Toplulugu (AEC) Tasarisi

Krizin ardindan ASEAN {yeleri hem ekonomilerini hem
de finansal piyasalarini guglendirmek igin onemli adimlar
atmis olsa da, Cin ve Hindistan'daki fevkalade biiyi-
me oranlari, sermaye akisinin yonini degistirmistir. Bu
ortamda, ¢ogunlukla kigiik olgekli, yliksek islem maliyet-
leriyle likiditesi diisik ve sermaye piyasasi kisitlamala-
riyla oldukg¢a kapali olan ASEAN dlkelerinin, dis diinyayla
rekabet edebilmek igin isbirligi icinde bulunma ihtiyaci
ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle ASEAN ve diyalog ortaklari,
sermaye piyasalarinin entegrasyonu konusunda onemli
kararlar almis ve bu dogrultuda guiniimuze kadar oldukga
belirgin gelismeler kaydetmistir. Bu makalenin devamin-
da, bu alandaki planlar ve gelismelerden soz edecegiz.

2008 yilinda ASEAN liderleri, topluluk igin bir yol haritasi
cizerek AEC dahil olmak lizere ASEAN'In (i¢ esas alt toplu-
lugu icin birer tasari hazirlamistir. 31 Aralik 2015’e kadar

ASEAN ekonomisinde koklii degisimler planlayan AEC
tasarisi, 176 aksiyon plani ile her biri iki yil olan dort ayri
uygulama surecinden olusan kapsamli bir tasaridir.

Tasarinin dort temel ayagdr;
I. ASEAN'I tek bir pazar ve lretim platformu haline
getirmek,
Il. Rekabetg¢i bir ekonomik bolge yaratmak,
Ill. Esitlik¢i ekonomik biylimeyi saglamak,
IV. ASEAN'In kiiresel ekonomiye uyumunu saglamak

seklinde 6zetlenmektedir. Tasarinin birincil ve en somut
ayagi olan ‘tek bir pazar ve lretim platformu’ olusturmak
yoninde atilmasi gereken bes temel adim ise urin, hiz-
met, yatirim, isglicli ve sermayenin serbest dolasimini
saglamaktir.

Tek Bir Pazar ve Uretim Platformu

Uriinlerin Hizmetlerin Yatirimlarin Sermayenin isgiiciiniin
Serbest Serbest Serbest Serbest Serbest
Dolasimi Dolasimi Dolasimi Dolasimi Dolasimi
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AEC Tasarisi'nin sermayenin serbest dolasimina yonelik
hedefleri, ihraggilarin tim bolge piyasalarina erisimini
saglamak ve yatirnmcilarin bolge iginde herhangi bir
yerde yatirim yapabilmesinin onini agmaktir. Bu enteg-
rasyon ¢abalari sonucunda, herkes tarafindan herhangi
bir sermaye piyasasi triiniiniin, herhangi bir ASEAN piya-
sasinda, ASEAN tabanli bir yatirim kurulusu araciligiyla,
tek bir erisim noktasindan ve rekabetgi bir tcret karsiligi
alim-satiminin yapilabilmesi amaglanmaktadir.

AEC Tasarisi llkeler arasi farkliliklardan dolayi, Kuzey
Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi (The North
American Free Trade Agreement, NAFTA) gibi amagla-
rin ve yol haritasinin ¢ok net bir sekilde belirlendigi bir
anlasma degildir. Bu nedenle uygulama siirecinde birgok
kilavuz kullanilmasi ve siireci takip edebilmek amaciyla
ilerleme raporlari hazirlanmasi planlanmistir. 2012'de
yayinlanan ilerleme raporuna gore AEC, 2008-2011 yillari
icin koydugu hedeflerin %67,5'ini gergeklestirebilmistir.

lll. ASEAN SERMAYE PIYASALARI

ASEAN Sermaye Piyasalari Forumu (ASEAN Capital
Markets Forum, ACMF), 2004 yilinda AMM'de alinan
kararla, uye ulkelerin sermaye piyasalarindaki kural
ve dizenlemelerin uyumunu saglamak ve bolgenin
sermaye piyasalarinin entegrasyonunu guglendirmek
amaciyla kurulmustur. Uye ilkelerin menkul kiymet
otoritelerinden olusan ve her yil iki kez toplanan bu
forum, yakin zamanda muhasebe, denetim ve lisans-
lama standartlarinin uyumunu saglamistir. Forumun
mevcut durumdaki odak konusu, pay senetlerinin
kamuyu aydinlatma gerekliliklerinin agiklanmasi ile
halka arz belgelerinin (sirkiiler, izahname) ilgili oto-
rite tarafindan onaylanmasi ve bu belgelerin dagitimi

olmustur.

4 Nisan 2008 tarihli ASEAN Maliye Bakanlari
Toplantisi’/nda forum, sermaye piyasalari uzmanlarinin
olusturdugu bir komisyon tarafindan ve Asya Kalkinma
Bankasi'nin (Asian Development Bank, ADB) destegiy-
le, bir uygulama plani hazirlama ve bu plani 2009'da
ylrirlige koyma karari almistir. Planin amaci, 2015
AEC Tasarisinin hedefleri dogrultusunda, sermaye

piyasalari uyumunun gelismesini saglamaktir.

A. Tahvil Piyasalari

Uygulama planinin alti adet stratejik bileseni sunlardir:

I. Karsilikli tanima ve uyumu saglamak,

1. Bolgede bir borsa birligi gelistirmek ve kurumsal
yonetimi gl¢lendirmek,

Ill. Yeni Grunler ve bolgesel aracilar ortaya
cikarmak,

IV. Tahvil piyasasinin gelisimini ve entegrasyonunu
glclendirmek,

V. Yurt i¢ci sermaye piyasalarinin gelisimini
desteklemek,

VI. ASEAN Sekreterligi araciligiyla ASEAN uygula-
malari ve koordinasyonunu giglendirmek.

Makalenin geri kalaninda, AEC tasarisi ve uygulama
plani kapsaminda, bolgedeki pay ve tahvil piyasalari-
nin gelistirilmesi ve uyumu ile yatirim fonlarinin sinir
otesi islem gormesi konusunda bir kismi basariyla
tamamlanmis ve bir kismi halen sirdiirilmekte olan

girisimleri inceleyecegiz.

Asya Ulkeleri igin, tasarruflarini uzun donemli yatirimlara
¢evirmenin ve 97-98 krizinde yasanana benzer bir ‘gifte
uyumsuzluk’ krizini onlemenin yolu, tahvil piyasalarini
saglamlastirmaktan gegmektedir. Bu nedenle bolge Ulke-
ler, ulusal tahvil piyasasi ¢alismalarini ortak bir girisim
haline getirmeye karar vermistir.

Bir ASEAN+3 girisimi olan ‘Asya Tahvil Piyasalari Girisimi’
(Asia Bond Markets Initiative, ABMI) 2003 yilinda bolgedeki
tahvil piyasalarini gelistirmek amaciyla Asya Kalkinma
Bankasi destegiyle kurulmustur. Daha verimli ve likit
tahvil piyasalari kurmak igin 2008'de hazirlanan yol hari-
tasi 2013'te yenilenmis, 4 adet ¢calisma komitesi kurula-

rak ABMI'ye daha belirgin bir yon verilmistir. Bolgedeki
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muhafazakar yatirim egilimleri nedeniyle, en yliksek kredi

derecelendirme notlarina sahip sirketler dahi tahvil ihra-
ciyla finansman saglamakta zorlanmaktadir. Bu nedenle,
kurulan dort ¢alisma komitesinden ikisinin amaci, yerel
para birimi cinsinden tahvil ihracini tesvik etmek ve bu
tahvillere olan talebi artirmaktir.

‘Kredi Garantisi ve Yatirim Hizmetleri’ (Credit Guarantee
and Investment Facility, CGIF) bu dogrultuda Aralik
2010'da galismalarina baslamistir. Japonya basta olmak
lizere, ASEAN+3 lilkeleri ve ADB'nin 700 milyon dolarlik
sermaye katkisiyla kurulan bu fon, bolgede ihrag¢ edilen
ozel sektor tahvilleri igin garanti saglamaktadir. Simdiye
kadar Singapur, Endonezya ve Vietnam'da kote bes sirket
CGIF garantisi altinda yerel para birimi cinsiden tahvil
ihrag etmistir.

Yerel para birimi cinsinden tahvillere olan talebi artirma-
nin en 6nemli yolu piyasa bilgilerinin en iyi sekilde dagiti-
mini saglamaktir. ABMI'nin bir par¢asi olan ASEAN Bonds
Online tiim kamu ve 0zel tahvil verilerinin tek ¢ati altinda
toplandidi bir internet sitesidir. Japonya Finans Bakanligi
tarafindan finanse edilen proje, yatirnmcilara, hem bolge
geneli hem de lilke bazinda, glincel ve tarihsel verileri
yapilandirilmis bir formatta sunmaktadir.

Birincil amaci yatirimci ihtiyaglarina cevap vermek olan
bu site, bir yandan da ihraggilar, araci kuruluslar, kredi
degerlendirme kuruluslari, piyasa dizenleyicileri, kanun
yapicilar, akademisyenler ve gazetecilere hitap etmekte-
dir. Yol haritasinin bu yondeki mevcut amaci bu verilerin
kalitesi, karsilastirilabilirligi ve tutarliigini artirmak ve veri
kategorilerini genisletmektir.

1. Asya Tahvil Piyasasi Platformu

ABMI yol haritasindaki diger iki galisma komitesinin amaci
ise duzenleyici gergeveyi ve tahvil piyasasi altyapisini
gelistirmektir. ASEAN+3 balgesinin tahvil piyasasi uzman-
larindan olusan ve Ul¢ ayda bir toplanan ‘Asya Tahvil
Piyasasi Forumu’ (ASEAN Bond Market Forum, ABMF)
Eylil 2010'da bu dogrultuda kurulmustur. Bu ortak plat-
form, tahvillerin sinir otesi islemleriyle ile ilgili diizenle-
melerin ve piyasa uygulamalarinin uyumunu gelistirmeye
yonelik ¢alismaktadir. ABMF uzmanlarinin gorevi, tahvil
piyasalarini ayrintili ve karsilastirmali olarak inceleyerek,
piyasalarin uyumunu saglamak ve boylece sinir dtesi ihrag

ve yatirimlarin oniini agacak piyasa ozelliklerini sapta-
maktir. ABMF, ASEAN+3 yetkililerine goriis ve onerilerini
sunarak Uglincl ¢alisma komitesi tarafindan uygulanacak
uygulamalari belirler.

iki alt forumdan olusan ABMF'nin ilk alt forumu, tiim
ASEAN-+3 ilkelerindeki piyasa uygulamalarini standardize
etmeyi amaglamaktadir. ASEAN+3 Cok Para Birimli Tahvil
ihrac Cercevesi' (ASEAN+3 Multi-Currency Bond Issuance
Framework, AMBIF) bu dogrultuda kurulmustur. AMBIF'in
hedefi, ASEAN+3 lilkelerindeki ihraggilarin AMBIF Uyesi
tim Ulkelerdeki profesyonel yatirimcilara tek bir tahvil
ihraci ve kamuyu aydinlatma diizenlemesi ¢ercevesinde
ayni anda ulasmasini saglamaktir. Bitin uye ulkelerin
hukuksal ve dizenleyici gerekliliklerine uyum saglayan
bu cerceve, bolge igindeki sinir otesi tahvil alim satimini
artirmayi hedeflemektedir.

Platformun ikinci alt forumu ise ASEAN+3 (lkeleri arasin-
daki takas islemlerini bagdastirmay amaglamaktadir. Bu
amagla kurulan ‘Sinir-Otesi Mutabakat Altyapisi Forumu’
(Cross-Border Settlement Infrastructure Forum, CSIF),
tahvil takas ve mutabakat islemlerinin kiiresel bir sakla-
yici vasitasi yerine, llkelerin merkezi kayit kuruluslarinin
birbirine baglanarak yapildigi bir sistem kurmak igin giri-
simlerde bulunmaktadir.

AMBIF'e lye llkelerdeki diizenleyicilerin ortak kamuyu
aydinlatma standartlarini kabul etmesi ve diger Uye Ulke-
lerin kural ve siireglerini tanimasi gerekir. Hali hazirda
Singapur, Japonya, Tayland ve Hong Kong'un bulundugu ve
Guney Kore'nin de yakin zamanda katilacagini teyit ettigi
grubun, dizenlemeler tamamlandik¢a diger (lkeleri de
icine almasi planlanmaktadir. AMBIF platformunun basa-
riya ulasmasiyla, ihraggilar birden fazla piyasadan finans-
man saglayarak 6l¢ek ekonomisinden yararlanabilecek ve

islem maliyetlerini azaltabilecektir.
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Tablo 2: Asya Tahvil Piyasalari Tahvil Stoku (Kamu ve 0zel Toplam, milyar ABD$)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Endonezya 54 77 86 70 99 107 110 1 108 123
Malezya 107 125 165 166 185 247 263 327 312 316
Filipinler 42 47 58 57 63 73 77 99 99 104
Singapur 83 99 122 128 141 169 191 231 244 241
Tayland 79 112 139 141 177 225 225 279 275 282
Vietnam 3 5 10 14 12 16 17 25 29 41
ASEAN Toplam 368 464 579 575 677 836 883 1,072 1,067 1,106
Cin 900 1,184 1,688 2,214 2,568 3,055 3,459 4,081 4,724 5,192
Gliney Kore 754 922 1,027 817 1,016 1,149 1,229 1,471 1,641 1,703
Japonya 7,045 7,096 7,647 9,528 9,620 11,718 12,708 11,656 9,990 8,972
ASEAN+3 Toplam 9,067 9,667 10,942 13,133 13,881 16,758 18,280 18,281 17,422 16,973

Kaynak: aseanbondsonline.adb.org

2003'te ABMI'nin kurulusundan bu yana yerel para cinsinden tah-
vil piyasalar blyiik gelisme kaydetmistir. 97-98 krizinden once
Asya’'daki tahvil piyasalari, banka varliklari ve pay piyasalarinin
degerine oranla oldukga kisitliyken, kriz sirasinda bankacilik sis-
temi ve pay piyasalarinin ¢okisuyle tahvil piyasalari onemli bir rol
kazanmistir. Tablo 2'de gorildigi Gzere, 2005 yilindan bu yana

toplam tahvil stoku 368 milyar $'dan, l¢ katin Ustiinde artis
gostererek 1,1 trilyon $'a ulasmistir. Tablo 3'te ise toplam islem
hacminin, 2005 yilinda 461 milyar $ iken, 2014 yilinda yaklasik
1.2 trilyon $'a ulastigi goriilmektedir. Bu da gliniimiizde ASEAN
tahvil piyasalarinin, bolgedeki bankacilik sistemine alternatif bir

finansman kaynagi haline gelmeye basladigini gostermektedir.

Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Vietnam'daki

Tablo 3: Asya Tahvil Piyasalari islem Hacmi (Kamu ve Ozel Toplam, milyar ABD$)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Endonezya 28 41 74 53 42 85 119 114 926 126
Malezya 123 147 228 283 239 346 554 528 452 360
Filipinler 84 69 68 63 76 149 134 156 - -
Singapur 131 134 184 292 204 308 318 268 265 147
Tayland 96 115 307 520 426 533 569 638 676 579
ASEAN Toplam 461 507 859 1,211 987 1,420 1,693 1,703 1,489 1,212
Cin 777 1,378 2,213 5,938 7,181 10,097 10,562 11,728 5,877 4,930
Giiney Kore 1,475 1,412 1,270 1,262 1,702 2,486 2,810 2,750 2,881 2,623
Japonya 29,882 38,837 51,748 55,997 45,237 43,820 50,233 54,156 45517 47,041
ASEAN+3 Toplam 32,595 42,134 56,090 64,408 55,107 57,823 65,298 70,337 55,765 55,805

Kaynak: aseanbondsonline.adb.org
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B. Pay Piyasalari

ASEAN pay piyasalarinin kiigik; Grlin ve hizmet yelpaze-
lerinin dar; likiditelerinin disik ve islem maliyetlerinin
yiksek olmasi, gelismis piyasalarla rekabeti glglestir-
mektedir. Asya Ekonomik Toplulugu'nun pay piyasalarini
gu¢lendirmek yoniindeki amaglari, ASEAN piyasalarini
kiiresel yatirimcilara tanitmak, islem verimliligini artirmak
ve bolge icinde ve disinda islem maliyetlerini distirmek
olarak belirlenmistir. ASEAN Sermaye Piyasalari Forumu
ise, s0z ettigimiz uygulama plani dogrultusunda, ASEAN'In
sermaye piyasasl baglantilarinin kurulmasi icin gerekli
uyum, altyapi, liberalizasyon ve hukuk ¢alismalarini yap-
makla yukimlidur.

Haziran 2011'de, ASEAN sermaye piyasalarini gelistir-
mek ve bolge yatirmcilarina daha fazla yatirm ola-
nagr sunmak amaciyla ASEAN-5 (Malezya, Endonezya,
Tayland, Singapur, Filipinler) borsalari ile Vietnam'daki iki
borsa isbirliginde bulunarak sermayenin serbest dolasimi
yoniinde onemli bir adim atmistir. ASEAN ailesindeki yedi
borsa; Malezya Borsasi (BM), Hanoi Borsasi (HNX), Ho Chi
Minh Borsasi (HOSE), Endonezya Borsasi (IDX), Filipinler
Borsasi (PSE), Singapur Borsasi (SGX) ve Tayland Borsasi
(SET) bir araya gelerek ASEAN'I tiim diinyada markalas-
tirmak lzere ‘ASEAN Borsalar’ (ASEAN Exchanges) adi
altinda toplanmustir.

ASEAN Borsalarr'nin kurulus amaclari kisaca, sinir otesi
isbirligine onciilik etmek, ASEAN merkezli yeni uriinler
yaratmak, ASEAN piyasalarina erisimi kolaylastirmak ve
bu piyasalari gelistirici girisimlerde bulunmak olarak 6zet-
lenmektedir.

ASEAN Borsalari finans ve bankacilik, enerji, telekomii-
nikasyon, ticaret, otomotiv ve diger sanayi sektorlerinin
lider firmalarindan olusan yaklasik 3.700 kote sirketten
olusmaktadir. Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6 yedi borsanin son
on yildaki piyasa degeri, islem goren sirket sayisi ve islem
hacmini gostermektedir. ASEAN borsalarinin toplam piya-
sa degeri 2014 yili sonunda 2,4 trilyon $'a ulagmaktadir.

ASEAN Borsalari isbirliginin finansal aracilik, kapasite ve
risk yonetimini gu¢lendirerek bolgenin gelismesini sagla-
yacag|, ayrica disaridan gelebilecek soklara karsi kirilgan-
ligr ve volatiliteyi azaltacagi ongorilmektedir. Bunun yani
sira AEC'in ongordiigli lzere borsalarin entegrasyonu,
daha genis bir yatirimci tabanina ulasim imkani sundugu
icin kote sirketlerin finansman maliyetini azaltmakta ve
ASEAN (rinlerini tiim diinyaya tanitarak marka bilinirli-
gini artirmaktadir. Tim bu etkiler, ayri ayri dis diinyayla
yarismakta zorlanan ASEAN borsalarinin biiylik piyasalar-
la rekabet edebilmesini saglayacaktir.

ASEAN Borsalari ile birlikte kurulan web sitesi, diinyaya,
ASEAN piyasalarindaki tiim borsalarin hem ayri ayri per-
formansini gosteren, hem de tiim gelismelerin biitiinlesik
bir goruntisuni veren bir pencere olarak tasarlanmistir.
Bu platform, sirket analizleri, piyasa arastirmalari, agik-
lama ve yorumlar, FTSE analitikleri ve piyasa haberlerine
erisim saglamaktadir.

trilyon $
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Tablo 4: ASEAN Borsalari Piyasa Degeri (milyar ABD$)
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Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, ASEAN Borsalari

Tablo 5: ASEAN Borsalarinda islem Goren Sirket Sayisi
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1. ASEAN islem Baglantis

18 Eyliil 2012'de ASEAN Borsalari, yatirim sirketlerinin ve
yatinnmcilarin borsalara katiimini kolaylastirmak amaciyla
Malezya Borsasi ve Singapur Borsasi'ni birbirine baglayan
‘ASEAN islem Baglantis'ni (ASEAN Trading Link) kurmus-
tur. Bir ay sonra bu baglantiya Tayland Borsasi da eklen-
mistir. Bu li¢ borsa arasindaki anlasma, 2.300 kote sirket
ve olusturdugu 1.4 trilyon $ piyasa degeriyle tim ASEAN
piyasa degerinin %70'ini birbirine baglamistir.

ASEAN islem Baglantisi, ASEAN icindeki sinir otesi takas
bariyerlerini kaldirmak igin bir mihenk tasi olmustur. Bu
baglanti sayesinde yatirim sirketleri, islem yapmak iste-
dikleri borsadan lisans almadan, yerel borsa lizerinden
islem yapabilmektedir.

Sekil 1, ASEAN islem Baglantis’'nin galisma seklini 6zetle-
mektedir. Baglanti, 3 ana bilesenden olusmaktadir. ASEAN
ici Ag’ (Intra ASEAN Network, IAN) altyapis; biitiin borsalar
‘ASEAN Baglanti Gegiti’ (ASEAN Link Gateway, ALG) nokta-
lari araciligiyla bir merkezde birlestirmektedir. Yerel borsa
ve yatinm sirketlerine hizmet sunan ALG noktasindan
islemler kabul edilmekte ve gonderilmektedir. ‘Tarafsiz
Erisim Noktasi’ (Neutral Access Point, NAP) ise ASEAN disi
piyasalardan katiimcilara erisim saglamaktadir.

Baglanti icindeki diger bir ulkenin borsasinda islem yapa-
bilmek isteyen yatirim sirketi, islem yapilacak Ulkede-
ki yetkili bir yatirnm sirketi ile karsilikli anlasma yap-
mak zorundadir. Ornedin Malezya'daki bir yatirim sirketi
Singapur borsasinda bir sirketten hisse almak lizere bir
emir aldiginda, bu islemi oncelikle Malezya Borsasi'nin
(BM) sunuculugunu yaptigi ALG'ye gonderir. Bu islem IAN
araciligiyla Singapur Borsasi'nin (SGX) sunuculugunu yap-
tig1 ALG'ye, Singapur Borsasi'ndaki anlasmali yatirim sir-
ketinin musterisi olarak yonlendirilir. islemin sonucu daha
sonra ayni yolu takip ederek Malezya Borsasi'ndaki yatirim
sirketine musterisini bilgilendirmesi icin geri gonderilir.
Tdm bu islem yonlendirme siireci yatirimcinin takibine
aciktir ve yatirbmci islemini yatirnm sirketi araciligiyla her
zamanki gibi telefondan veya internetten yapabilir. Bu l¢
Ulke disindan islemler de bu kez NAP araciligiyla olmak
lizere ayni sekilde yapilmaktadir.

Takas kurallari, emrin nereden verildigi fark etmeksizin ev
sahibiborsanin piyasa kurallarive yasalaritarafindan belir-
lenir. Odeme ve menkul kiymet transferi anlasmali yatirim
sirketinin sorumlulugu altindadir. Tim islemler yerel para
biriminde gergeklestirilir; ornekteki Malezya'daki yatirim
sirketinin Malezya Ringgit'ini Singapur Dolarina gevirmesi
gerekir. Yabanci menkul degerler, yabanci yatirim sirketin-

de bir temsilci hesabi altinda saklanir.

Tablo 6: ASEAN Borsalarinda islem Hacmi (milyar ABD$)
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Dinyanin birgok yerinde borsa islemlerinin en pahali ve en
az otomatiklestirilmis kismi olan islem sonrasi hizmetler
konusunda da ASEAN Borsalari ¢alismalarini sirdirmek-
tedir. Nisan 2014'te ASEAN islem Hatti, Deutsche Bank ile
bir anlasma yapmistir. Bu anlasma dogrultusunda, ASEAN

Sekil 1: ASEAN islem Baglantisi

Tayland ALG

Borsasi

Singapur
Borsasi

ALG

NAP

ASEAN Disi
Piyasalar

islem Hatti Uzerinden gergeklestirilen alim satimlarin
takas ve mutabakat islemleri Deutsche Bank tarafindan
yapilmaktadir.

ALG Malezya

Borsasi

@ Uyeler

IAN: ASEAN ici Ag

ALG: ASEAN Baglanti Gegidi
NAP: Tarafsiz Erisim Noktasi

Kaynak: ASEAN Exchanges

2. ASEAN Endeksleri

21 Eyliil 2005'te ASEAN Exchanges, FTSE (Financial Times
Stock Exchange) isbirligiyle FTSE-ASEAN Index ve FTSE-
ASEAN 40 Index adinda iki yeni endeks yayinlamistir.
28 Mayis 2014'de ise bu endeksler yenilenerek bes yeni
ASEAN endeksi tanititmistir. FTSE'nin metodolojisine gore
hazirlanan FTSE-ASEAN endeks serileri, yatinmcilarin
pay piyasalari trendlerini anlamasi igin bir kaynak olus-

turmaktadir.

FTSE-ASEAN All-Share Index, bolgedeki yatirim yapilabilir
piyasa degerinin %90-%95'ini temsil eden ana endekstir.
Bu endeksteki hisseler belirli piyasa degeri, likidite ve
halka agiklik orani élgitlerini saglamak zorundadir. FTSE-

ASEAN 40 Index, ASEAN piyasasindaki en buytik 40 sirke-
tin performansini yansitmaktadir. islem gorebilir olan bu
endeks, yeni finansal urinlerin yaratilmasini destelemek
icin tasarlanmis olup ve borsa yatirim fonlari (BYF), tlirev

ve diger irlnlere dayanak olmak igin uygundur.

ASEAN Borsalari'nin bir diger girisimi olan ASEAN Stars
her alti Ulkenin borsasindan 30'ar tane olmak zere,
piyasa degeri ve likiditelerine gore secilmis toplam 180
biiylik hisseden olusmaktadir. FTSE-ASEAN All-Share
Ex-Developed Index, Singapur Borsasi disindaki alti borsa-
nin biylk, orta ve kiiclik degerli sirketlerini temsil etmek-
tedir. Son olarak FTSE-ASEAN Sector Indices, sektorel
siniflandirmayi referans alarak hesaplanmaktadir.
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FTSE-ASEAN 40 endeksini takip eden iki adet BYF vardir.
Bunlardan Global X FTSE-ASEAN 40 BYF, Subat 2011'de
New York Stock Exhange (NYSE)ye kote olmustur ve
NYSE'de islem goren ilk Asya merkezli yatinm Grini-
diir. CIMB FTSE-ASEAN 40 BYF ise Singapur, Malezya,

3. ASEAN Invest

ASEAN Borsalari altindaki li¢ girisimden sonuncusu olan
ASEAN Invest ise, yerli ve yabanci yatinmcilari ASEAN
borsalari hakkinda bilgilendirmek, kote sirketler lzerin-
deki farkindaligi artirmak ve boylece ASEAN'a olan ilgiyi
artirmak i¢in yapilan bir girisimdir.

ASEAN borsalarinin entegrasyon girisimlerinden once
yatirim sirketleri, islem yapmak istedikleri borsadaki yati-
rim sirketleriyle bire bir baglanti kurup, baglanti i¢in gere-
ken teknolojinin tim masraflarini karsilamak zorundaydi.
Bu islem hatti ile yatirim sirketleri misterilerine, baglanti-
nin bir pargasi olan tim borsalara erisim sunabilmektedir.

C. Yatirim Fonlari

Endonezya, Tayland ve Filipinler'de islem goren en blyiik

40 hisseyi temsil etmektedir.

Bu sekilde hem yatirim sirketleri hem yatirimcilarin biyuk
oranda tasarruf saglamasi beklenmektedir.

ASEAN Borsasi, bolgedeki yatirimcilarin daha genis bir
Uriin yelpazesine erisimini kolaylastirarak yatirim alter-
natiflerini artirmaktadir. Ek olarak yatirnmcilara, FTSE ve
Thomson Reuters isbirligiyle ASEAN piyasasi verisini ve
analitiklerini, bitiin ve kapsamli bir sekilde sunmaktadir.
Buna karsin yatinmcilar, farkli aim-satim uygulamalari,
doviz ve piyasa riski gibi yabanci piyasalarda islem yap-
manin riskleri konusunda dikkatli davranmalidir.

Asya-Pasifik bolgesinde, 2013 yilina kadar yatirim fon-
larinin sinir otesi alim-satimi konusunda kayda deger
bir gelisme olmamisti. Sadece Hong-Kong, Singapur ve
Tayland'da, UCITS* uyumlu bazi offshore fonlarin satimi-
ni yapilabilmekteydi. Son birka¢ yilda bolgede dretilen
yatirim fonlarinin ¢ok sayida llkede satilabilmesi lizerine
calismalar stirmekteydi. 2013 yilinda hiikimetler ve fon
endustrisi, Ug ayri ‘fon pasaportu’ segenegi igin girisimde
bulunarak, bu konuda biiyiik bir adim atmistir.

ilk olarak 23 Ocak 2013'te, Hong Kong Menkul Degerler
ve Vadeli islemler Komisyonu (Hong Kong Securities
and Futures Commission, SFC); Cin Menkul Degerler
Diizenleme Komisyonu (China Securities Regulatory
Commission, CSRS) ile birlikte, Hong Kong veya Cin'de
yetki verilmis yatirim fonlarinin, birbirlerinde satilmasi-
na izin veren bir karsilikli tanima anlasmasi ydurirlige
koyduklarini bildirmistir. Daha sonra 24 Eylil 2013'te
Avustralya, Gliney Kore, Singapur, Yeni Zelanda, Filipinler
ve Endonezya maliye bakanlari, APEC toplantisinda, APEC
Asya Bolgesi Fon Pasaportu'nun (Asia Region Funds

Passport, ARFP) kurulmasi 6nerisinde bulunmustur. Fakat
bu iki blyik girisim de henlz yirtrlige konmamistir.

2 Ekim 2013 tarihli ACMF toplantisinda, ASEAN catisi
altinda Singapur, Malezya ve Tayland, kolektif yatirim
trlnlerinin (collective investment scheme, CIS) ilkele-
rinde sinir otesi arzi konusunda mutabakata varmistir.
ASEAN {ilkelerinin 2015 AEC hedeflerinin sermaye piyasa-
lari ayagi dogrultusunda uzun zamandir tartisiyor oldugu
sinir otesi arz plani, 25 Agustos 2014'de ASEAN yatirim
fonu (ASEAN collective investment scheme, ASEAN CIS)
adi altinda, Tayland, Malezya ve Singapur dizenleyici
otoriteleri yonetiminde yururliige koyulmustur. Bu sayede
herhangi Ug tilkeden birindeki fon yoneticilerinin, gruptaki
diger llkelerin bireysel yatirnmcilarina fon satabilmeleri-

nin onu acilmistir.

Herhangi bir yatirim fonunun ASEAN CIS olarak degerlen-
dirilebilmesii¢in bir takim ortak standartlara bagli kalmasi
gerekmektedir. Degerlendirme siirecinde ev sahibi llke
diizenleyici otoritesi ‘CIS Yeterlilik Standartlar’'nda belir-

“UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities - Transfer Edilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirim

Kurulusu), Avrupa Birligi'nin belirledigi kolektif yatirim kuruluslarinin isleyisine dair kosullari tasiyan fonlara verilen addir. UCITS 'ler, elde ettikleri

“pasaport”ile tim AB lye (ilkeleri icerisinde yatirimcilara sunulabilmektedir. Detayli bilgi icin Giindem dergisi Kasim 2006 Sayi 51'e bakabilirsiniz.
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tilen fon yoneticisinin nitelikleri ve Urtin sinirlamalari gibi

ol¢ltleri goz onlinde bulunduracaktir.

Ornegin, portfoy yonetim sirketinin kendi iilkesindeki
dizenleyici otorite tarafindan yetkilendirilmis ve kayit
edilmis olmasi, en az bes yildir faaliyette olmasi ve en az
1 milyon $ degerinde 6z sermaye ve 500 milyon $ dege-
rinde yonetilen varlik sahibi olmasi gerekmektedir. Ayrica
sirketin genel muddriinin finans ve sermaye piyasalari
alaninda en az 10 yil, yonetim kurulu lyelerinin de en az
5 yil tecriibe sahibi olmasi beklenmektedir. Bunun yani
sira, soz konusu fonu olusturan yatirimlar sadece menkul
degerler, para piyasasi urinleri, mevduat, diger fon paylari
ve finansal tiirevlerden olusabilecektir.

Bu ozellikleri saglayan fonlarin ASEAN CIS olarak kabul
edilmesi de iki asamadan olusmaktadir. Once fonun kuru-

lus ulkesi, sonra da fona ev sahipligi yapacak ulkenin
onaylyla portfoy yonetim sirketinin fonu arz etmeyi plan-
ladigi Ulkedeki dizenleyici otoriteye basvuru yapmasi
gerekmektedir. Malezya, Singapur ve Tayland'in hazirladi-
g1 kapsamli el kitaplari da, kabul goren fonlarin vergilendi-
rilmesi ve varliklarinin saklama diizenlemeleri gibi birgok

operasyonel konuda rehberlik yapmaktadir.

Bu ortak yatirm plani, bireysel yatirimcilara daha genis
yatirim ve Urln yelpazesi, 6zel sektore ise daha fazla is
firsati sunabilecektir. Ayrica, hem yatirimcilarin hem o6zel
sektorin dl¢ek ekonomisinden faydalanmasini saglayacak
ve islem masraflarini azaltacaktir. Bu sayede diinyanin en
yuiksek tasarruf oranlarina sahip olan Asya'nin, tasarrufla-
rinin yurt disi yatirimlara yonelmesini engelleyip bolgesel
yatinma cevirerek bolgenin kalkinmasina blyuk olglide
katkida bulunmasi beklenmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Ekonomik teori, sermaye akiskanliginin, uluslarara-
si finansal kaynaklarin en verimli sekilde dagilimini
sagladigini ileri siurer. Yatirimin yurt i¢i kaynaklarla
sinirll kalmamasi, daha gesitli yatirirmci portfoyleri
olusturarak volatiliteyi azaltir ve istikrari saglar. Bunun
yani sira sermaye akisindaki engellerin kaldirilmasi,
yatirnmlarin sermaye bollugu yasanan ulkelerden ser-
maye sikintisi yasayan ulkelere kaymasini saglar ve
bu Ullkelerdeki biylimeyi artirir. ASEAN entegrasyonu
da bu sekilde, tasarruflarin en ¢ok ihtiya¢ duyulan
bolgelerdeki kalkinma finansmanina yodnlenecegini

ongormektedir.

Asya krizi, Nobel 6dilli ekonomist Robert Shiller'in
de dedigi gibi, ardindan alinan onlemlerle sermaye ve
finans piyasalarini glglendirerek, bolgenin blyime
potansiyelini artirmis ve gelecekte olusabilecek daha
blyuk bir krizin etkilerini azaltmistir. Fakat bolgedeki
ticaret baglantilari ve tedarik zinciri aglarina kiyasla,
finansal piyasalardaki entegrasyon yine de yetersiz
kalmistir. Ulkeler arasi ekonomik gelismislik farklari
ile, sosyal ve kiilturel farklar goz oniine alindiginda bu
anlasilabilir olsa da, dlgek ekonomisinden faydalana-

bilmek i¢in uyum ¢alismalarinin artirilmasina ihtiyag

duyulmaktadir. Fakat bu siireg, detayli miizakereler
ve uzun diplomatik ¢abalar gerektirmekte ve Avrupa
Komisyonu gibi bir milletler ustiu yapinin eksikligi,
ortak kural ve diizenlemelerin uygulanmasini zorlas-
tirmaktadir. Asya Tahvil Piyasasi Forumu (ASEAN Bond
Market Forum, ABMF), bu sekilde bir kurumlastirmanin
ilk adimidir.

ASEAN ailesindeki yedi borsanin toplam 2,4 trilyon $'a
yaklasan piyasa degerine sahip olmasi, pay piyasalari
entegrasyonunun onemini en iyi sekilde vurgulamak-
tadir. ASEAN islem Baglantisi tiim bu yedi borsayi
kapsar duruma geldiginde, piyasa degeri bakimindan
diinyanin en biiyiik 10 borsasi arasina girecektir. Fakat
hali hazirda 3 borsanin on kosullari tamamlayabildigi
distinildiglinde, entegrasyonun bu boyuta ulasabil-
mesi i¢in uzun sureli galismalar gerektigi anlasilmak-
tadir.

ASEAN islem Baglantisi'nda, islem sonrasi hizmetle-
re iliskin problemler heniiz ¢oziilmemis durumdadir.
Piyasalarin gorece az gelismis oldugu ve ¢ok sayida
para biriminin bulundugu bu sistemdeki mutabakat
sorunlarinin ¢ozdmd, diinyadaki diger entegrasyon
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siirecindeki borsalara gore daha zordur. Arka planda,

yabanci varliklarin vergilendirilmesinin nasil saglana-
cagi gibi konular hala tartisma konusudur.

Singapur, Malezya ve Tayland'da yirirligld konulan
yatirim fonlarinin sinir otesi arz plani énemli bir adim
olsa da, AB'deki UCITS gergevesinin bugiinkii asamaya
gelebilmesinin 25 yil stirdiiglind disinirsek, cok daha
cesitli dizenlemeler iceren Asya Ulkeleri igin siire-
cin oturmasi daha uzun bir zaman alacaktir. Ayrica
UCITS orneginde, ortak para birimi olarak Euro’nun
kabul edilisi sinir otesi islemleri tesvik etmistir. Fakat
Asya'da yuksek volatiliteye sahip ¢esitli para birimleri-
nin bulunmasi para birimi riskini artirmaktadir ve sinir
otesi islemleri daha az cazip hale getirmektedir. Bunun
yani sira, yerel sirketlerin entegrasyon sonucu zarar
gorebilecegi konusundaki endiseler, fon pasaportu
karsiti lobilerin kurulmasina yol agmaktadir. Bu uyum
slrecinin, hiukimetler tarafindan kisitlayici diizen-
lemelerin kaldirilarak desteklenmesi ve ozel sektor
tarafindan da yenilik ve gelisme konusunda tesvik edici
bir firsat olarak gorilmesi gerekmektedir.

Birligin heterojen bir yapiya sahip olmasi, entegras-
yon adimlarini zorlastirmaktadir. Sosyo-ekonomik
ve politik gelisme bakimindan farkli uglarda bulu-
nan Singapur ve Myanmar gibi (lkeleri barindiran
ASEAN'In sermaye piyasas! dizenleyicileri ¢ok farkl
ozellikler gostermektedir. Uyum siireci i¢in oncelikle
az gelismis Ulkelerdeki yetersiz hukuksal cergeve,
disiik muhasebe ve denetim standartlari, zayif seffaf-
lik ve kurumsal yonetim sorunlarinin oncelikli olarak
¢ozilmesi gerekmektedir.

ASEAN (lkelerindeki urin yelpazeleri degisiklik gos-
termekte; piyasa altyapisinin yani sira, birlikteki piya-
salarin sermaye kontrolleri, takas sinirlamalari ve
vergi rejimi gibi konulardaki kural ve diizenlemeleri de
cesitlilik sergilemektedir. Ulkelerin her birinde yabanci
yatirnmcilarin erisimini, milkiyet kurallarini, dizenle-
yici ¢ergeveyi, kurumsal yatirimcilari ve kurumsal yati-
rimcilar lzerindeki portfoy sinirlamalarini belirleyen
dizenlemeler farklidir. Fakat ASEAN duyeleri uluslar
Ustl bir sermaye piyasasi diizenleyicisi gerekligini
sorgulamakta, bunun yerine karsilikli tanima ve uyum
sirecini tercih etmektedirler.

ASEAN sermaye piyasalarinin uyumunun saglayacagi
faydalar, kisaca su sekilde ozetlenebilir:

Ulke bazinda: Sinir 6tesi yatirimlarla, tasarrufla-
rin en verimli sekilde yatirima donlismesini sag-
layarak tlkelerin blyimesine katkida bulunmak,
dizenlemelerin uluslararasi standartlara erisme-
sini saglayarak Uye lilke sermaye piyasalarinin
her birinin gelismesine katkida bulunmak

Sirket bazinda: Sirketlere daha genis finansman
imkanlari saglamak, standardize edilmis islemler
sayesinde idari yliki ve islem maliyetini azaltmak

Yatirnrmcir bazinda: Yatirrmcilar igin daha genis
yatirim firsatlari saglamak, rekabetin artmasi ve
maliyetlerin dismesi sayesinde finansal hizmet-
lerin Ucretlerini azaltmak

Araci kurum bazinda: Araci kurumlarin ol¢gek eko-
nomisinden yararlanmasini saglamak, yatirimcila-
ri ASEAN'a ¢cekerek islem hacmini artirmak

ASEAN'In, cografi yakinlik avantaji, buyik diyalog
ortaklari ve APEC gibi sadece fikir Gretme amagli degil,
aksiyona yonelik bir birlik olmasi faaliyetlerini hiz-
landirmaktadir. Daha dnce bahsettigimiz gibi 2012'de
yayinlanan AEC ilerleme raporuna gore ASEAN, 2008-
2011 arasi hedeflerinin %68'ini basariyla gercekles-
tirmistir. Fakat bu ilerleme raporundaki hedeflerin de
esit blylklikte ve zorlukta olmadigi dikkate alinmali,
sonuglara tedbirli yaklasilmalidir.

Birgok bilirkisi AEC uygulama planinin 2015 hedeflerini
gercek disi bulsa ve entegrasyon sonucu sermayenin
dogru yonde hareket edeceginden siliphe etse de,
bu silirecte atilacak adimlarin uzun vadede onemli
faydalari olmasi beklenmektedir. Daha once yabanci
yatirimlarin Asya'daki merkezi olan Cin ve Hindistan’in
golgesinde kalan ASEAN ilkelerinin piyasalardaki
gorunurlugl artacaktir. Entegrasyon amaciyla yapilan
yogun altyapi ve egitim ¢alismalari, uzun vadede ulusal
piyasalarin gelismesine dnemli katkilarda bulunacak-
tir.
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