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ARACI KURUMLAR
2016/12

Onur Salttirk — Gékben Alta

Bu calismamizda Birligimizin araci kurum-
lardan topladigi 2016 yilina ayina ait faali-
yet ve finansal verileri 6nceki yillarla kar-

PAY SENETLERI

2016'ya 71.000 seviyelerinden baslayarak
Nisan ayinda 86.000Iin Uzerine gikan BIST-
100 arkasindan disls seyrine girmistir.
2016 yihinin ilk yarnisini yilbasina gére %8
artisla 76.817 puandan tamamlayan endeks,
15 Temmuz darbe tesebblisiiniin ardindan
72.000 seviyesine kadar dlisse de ilerleyen
sirecte ekonomi ydnetimince alinan énlem-
ler neticesinde toparlanmis, yilin kalan kis-
minda 77.000 civarinda dalgalanmistir.

silastirllarak analiz edilmistir. Bu dénemde
71 sirketin verileri derlenmistir.

Eylll sonunda kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s tarafindan Tulrkiye'nin kredi notu-
nun yatinnm yapilabilir seviyesinin altina indi-
rilmesine ragmen yabanci yatirimcilarin yur-
tici pay piyasasina ilgisinin devam ettigi an-
lasilmaktadir. Kasim 2016’da ABD baskanlik
secimlerinin  Trump’'in galibiyetiyle sonug-
lanmasinin ardindan yurtdisi piyasalarin da
ylkselise gectigi goziikmektedir. Bu ortamda
BIST-100 endeksi yili %9'u artisla 78.139
puanda sonlandirmistir.

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

Araci kurumlarin pay senedi islem hacmi
(cift tarafli) darbe tesebblstinin yasandidi
yilin Gglincl ceyredinde azalsa da son cey-
rekte nispeten toparlanmis, yil toplaminda

ise bir 6nceki seneye gbére %1 azalarak 2
trilyon TL olarak gergeklesmistir. Pay senet-
leri islem hacminde Garanti, Is ve Yapi Kredi
Yatirnm’in ilk Gg sirada bulundugu ve bu ku-
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rumlarin pay senedi toplam islem hacminin
%23'Unl gerceklestirdigi gorilmektedir. Ilk
7 kurumun payi ise %45’e gilkmaktadir. Sek-
térde 63 kurum pay senetlerinde islem
yapmisken toplam hacimdeki paylr %1’'in
altinda kalan 32 kurumun toplam islemlerin
yalnizca %?11'ini olusturdugu anlasiimakta-
dir.

Islemlerin yatinmci bazinda dadilimina ba-
kildiginda, yurtigi yatirnmcilarin pay senedi

islem hacminin 2015’e gbére %4 azalarak 1,5
trilyon TL oldudu, yurtdisi yatirnmci pay se-
nedi islem hacminin ise %11 artarak 493
milyar TL olarak gergeklestigi gorilmektedir.
Pay senedi islem hacminin %75'inin yerli
yatinmcilar tarafindan yapildigi gorilse de
MKK verilerine gére bu yatirmalarin 2016
sonu itibariyle islem goéren paylarin yalnizca
%37'sine  sahip oldugu anlasiimaktadir.

Grafik 2: Araci Kurumlarin Pay Senedi Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Codunlukla yurtici yatinmcilar tarafindan
tercih edilen internet kanali Gzerinden ger-
ceklestirilen islemlerin 2011 yilindan 2014’e
toplam islem hacminde oraninin ortalama
%24 civarinda seyrettigi ilk kez 2016'da bu
oranin %30’unun Uzerine giktigl, 2016 sonu
itibariyle de %33 olarak gerceklestigi goril-
mektedir.

Yabanci yatinmcilarin islemlerindeki artisa
paralel olarak yurtdisi satis ve pazarlama
departmaninin islem hacmi pay! bir dnceki
yila gére 3 puan ylkselerek %?24‘e gikmistir.

| I I Toplam islem Hacmi (myr TL)
i . 2,037 2,015 -1.1%

2C 2016
3C 2016
4C 2016

Bu oranin 2008 yilindan beri gbézlenen en
ylUksek rakam oldugu anlasiimaktadir.

Diger taraftan acente ve irtibat birolarindan
yapilan islemlerdeki azalisla birlikte merkez
disi birimlerdeki islem hacmi payinin 7 puan
birden duserek %22'ye geriledigi anlasil-
maktadir. Bu durum adirhkla ileride “Erisim
Ag1” kisminda deginildigi Gzere banka ko-
kenli iki araci kurumun islemlerinin acente
subelerini kapatip subelerini arttirmasinin bir
yansimasidir.
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Grafik 3: Yatirrmci ve Departman Bazinda Pay Iislem Hacmi
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

TCMB bankalara gecelik vadede borg verdigi
faiz oranini Mart ayindan itibaren kademeli
olarak %10,75'ten Eylil ayinda %38,25'e
indirmistir. Aralik ayinda ise hizla artan dé-
viz kurlar karsisinda gecelik borg verme faiz
oranini 0,25 puan artisla %8,5 olarak belir-
lemistir. Yila %11 seviyesinden baslayan
gosterge tahvil faizleri TCMB’nin faiz indirim-
leriyle yilin ilk yarisinda %8,5 seviyesine
kadar inmistir.

Grafik 4: Faiz Oranlan
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Gosterge nitelidindeki devlet tahvili faizinin
15 Temmuz darbe tesebblisiiniin ardindan
hizla %9,5 seviyelerine yikselmis, sonra bir
miktar gevsemistir. 2016 yilinin son ceyre-
ginde ABD’deki ekonomik aktivitenin artmasi
ve isglciu piyasasinin kuvvetlenmesi ile FED
Aralik ayinda 25 baz puan faiz artirarak fe-
deral fon oranlarini 50 baz puandan 75 baz
puana ¢ikarmistir. Bu ortamda gésterge tah-
vil faizi tekrar ylkselise gecerek yili %10,6
seviyesinde kapamistir.

e BIST Gecelik Repo Faizi

12

10 - /

8 - |

6

4

2

0 T T T T T T T T T T T
LN N n LN LN LN (o) O (o] (o) O (o]
— — — — — — — — — — — —
— ™M Ln ™~ o)) — — ™ LN N o)) —
o o o o o — o o o o o —

Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg
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Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurum hem de bankalar
faaliyet gostermektedir. Asadida gosterilen
islem hacimleri araci kurum ve bankalarin,
Borsa Istanbul ve borsa disindaki (tescil)
kesin alim-satim ve repo/ters-repo islemle-
rini kapsamaktadir (cift tarafli). Merkez Ban-
kasi ve Takasbank’a ait islemler toplama
dahil edilmemistir.

Yatirnm kuruluglarinin kesin alim-satim islem
hacimleri 2016 yilinda %23 artisla 1,3 tril-

yon TL olmustur. Bu islemlerde araci kurum-
larin payinin 2015'ten bu yana ylkselerek
2016'nin son ceyredinde toplam islem hac-
minin %18’ine ulastigi gortlmektedir.

Yatirnm kuruluslarinin repo/ters-repo islem-
leri 2016 yilinda %9 gerileyerek 15 trilyon
TL'ye inmistir. Bu islemlerde de hakim yati-
rim kuruluslan bankalar olup araci kurumla-
rin bu piyasadaki paylari genel olarak %10
seviyesinde kalmaktadir.

Grafik 5: Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2016 yilinda 57 araci kurumun islem yaptidi
tahvil/bono kesin alim-satim islemleri bir
o6nceki yilin ayni dénemine gbére %57 artarak
184 milyar TL olmustur.

SGMK islemlerinde araci kurumlar arasindaki
yogunlasmanin hayli fazla oldugu, 2016'da
araci kurumlarin islemlerinin %@68’ini Yapi
Kredi ve Ak Yatinm’in gergeklestirdigi anla-

2C 2016
3C 2016
4G 2016

siimaktadir. Araci kurumlar SGMK islemleri-
nin yaklasik %70'ni yurtici satis ve pazarla-
ma departmanlar vasitasiyla yapageldiyse
de bu oran 2016 sonu itibariyle %80 olarak
gerceklesmistir.

2016 yilinda araci kurumlarin SGMK islemle-
rinin %84'Unin yurtici kurumsal yatirmcilar
tarafindan yaratildigi gorilmektedir.
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Grafik 6: Yatirim Kuruluslarinin Repo/Ters-Repo islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 41
araci kurum tarafindan 2016’da gergeklesti-
rilen islemlerin 2015‘in ayni déonemine goére
%18 dlstligu gorilmektedir. Repo/ters-repo
pazarinda da SGMK piyasasinda oldugu gibi
ylksek yodunlasma oldugu gorilmektedir.
40'tan fazla araci kurum bu piyasada islem
yapmis olmasina ragmen, Halk, Vakif, Yapi
Kredi ve Ak Yatirnm’in araci kurumlarca yapi-

VADELI ISLEMLER

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Pi-
yasasi'nda (VIOP) banka ve arac kurumlar
faaliyet gdstermektedir.

Basta endeks ve doéviz olmak lzere toplam
10 ayn varlik sinifinda vadeli islem yapil-
maktadir.

Ancak endeks ve ddviz vadeli islem pazarlari
toplam islem hacminin %98’ini olusturmakta
olup diger dayanak varliklarin hacmi hayli
sinirli kalmaktadir.

2016 yilinda endeks vadeli islem hacmi payi
%77 iken, dbviz vadeli islem hacmi payi ise
%23 olarak gergeklesmistir.

HHHN

2C 2016
3C 2016
4C 2016

lan islemlerin %61’ini gerceklestirildigi anla-
siimaktadir.

SGMK piyasasina benzer olarak repo/ters-
repo piyasasinda da araci kurum midsterile-
rinin neredeyse tamaminin yurtici yatirrmci-
lardan olustugu gorilmektedir. 2016°da ara-
¢l kurum islem hacminin %?77'si yurtici ku-
rumsal yatirmcilar tarafindan gergeklestiril-
mistir.

Grafik 7: Uriin Bazinda Vadeli Islem
Hacmi
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Kaynak: Borsa Istanbul
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Vadeli islemlerin %99’dan fazlasinin araci
kurumlarca gergeklestirildigi gorilmektedir.
Araci kurumlarin vadeli islemler pazarinin
neredeyse tamamina sahip olmasinin nede-
ni, 2013 yihinda Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun yapmis oldugu diizenleme nedeniyle

bankalarin islemlerin en fazla yapildigi trin
olan pay senedi endeksine dayali s6zlesme-
lerde islem yapamiyor olmasidir. 2016 yilin-
da yatinm kuruluglarinin vadeli islem hacmi
(cift tarafli) %2 artisla 1,2 trilyon TL olmus-
tur.

Grafik 8: Yatirnm Kuruluslarinin Vadeli Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

60 araci kurum tarafindan gergeklestirilen
vadeli islem toplam hacmi, 2016'da bir 6n-
ceki yilin ayni dénemine gére %?2 ylikselerek
1,2 trilyon TL olarak gergeklesmistir.

Ceyrekler itibariyle bakildijinda darbe giri-
simin gergeklestigi Gcglinci ceyrekteki geri-
lemenin ardindan islem hacminin yilin son
ceyredinde toparlandigi gortlmektedir.

Grafik 9: Yatirimci ve Departman Bazinda Vadeli islem Hacmi
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Vadeli islemlerde en yuksek adirliga sahip
olan vyurtici bireysel yatirrmcilarin payinin
2016'da o6nceki yila gore 1 puanlik dlsusle
%61 oldugu gorilmektedir. Diger yandan
kurum portféylne yapilan islemlerdeki artisi
yansitir sekilde vyurtici kurumlarin payr 3
puan artarak %7'ye yukselmistir.

2016’da vadeli islemler hacminin %13’Gnd
gergeklestiren TEB Yatinrm bu islemlerde
birinci sirada yer almaktadir. Sirasiyla %12
ve %10 pazar payiyla Is ve Garanti Yatirm
bu kategoride ikinci ve Uglncl sirada bu-
lunmaktadir.

OPSIYONLAR

2012 yili sonunda ilk kez Borsada islem
gbrmeye baslayan opsiyonlarda 2016’da
35 araci kurum ve 5 banka tarafindan top-
lamda 49 milyar TL'lik islem hacmi ger-
ceklestirilmistir. Bu dénemde araci kurum-
lar tarafindan gergeklestirilen islem hacmi
22 milyar TL oldugundan toplam islem
hacminin %45’inin araci kurumlar tarafin-
dan gergeklestirildigi gérulmektedir.

Vadeli islemlerin yodunlukla internet, mer-
kez disi birimler ve yurtdisi satis ve pazar-
lama departmanlarn tarafindan yapildigi go-
ralmektedir.

internet (izerinden yapilan islemlerin 2015'te
%33 adirligi varken, bu rakam 2016’da
%30’a gerilemistir. Sube Uzerinden yapilan
islemlerin payi bir araci kurumun islemlerin-
deki artis dolayisiyla %4'ten %?24’e gikmis-
tir. Diger taraftan, yurtici satis ve pazarlama
departmani agirhginin ayni dénemde 4 puan
birden ylUkselerek %10’dan %14’e ciktidi
anlasiimaktadir.

2015 yilinda bankalarin déviz opsiyon is-
lemlerinde %32'lik payl oldugu, 2016’ya
gelindiginde bu rakamin %55’e ¢iktigi an-
lasiimaktadir. Garanti Bankasi ile Ak-
bank’in déviz opsiyon islemlerindeki artan
faaliyetleri neticesinde bankalarca yapilan
opsiyon islem hacmi 2016’da 5 misline
¢ikarak 26 milyar TL olmustur.

Grafik 10: Yatinm Kuruluslarinin Opsiyon iIslem Hacmi (milyar TL)
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Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladiktan
sonra hizli bir cikis yakalayan opsiyonlarda

. Banka 4.5 26.5
Araci K. 9.4 22.1
Toplam 13.9 48.6

492.2%
135.3%
250.5%

3C 2016
4C 2016

araci kurumlarin islem hacmi 2015ten bu
yana %135’lik biylime géstermistir.




Opsiyon hacmi Urin bazinda incelendiginde
dévizi dayanak alan opsiyon islemlerinin
toplam hacmin %82'sini olusturdugu gorul-
mekte olup bu rakamin 2014 sonunda sade-
ce %5 oldugu dikkat cekerken, kurdaki ha-
reketlilik, yatinmcilarin bu drtine olan talep-
lerinin artmasinda etkili olmustur.

Araci kurumlarca gergeklestirilen islemlere
ceyrekler itibariyle bakildiginda ikinci ve
Uglinci  geyrekte gerileme gdzlenmesine
ragmen 2016’nin son c¢eyredinde bir 6nceki
ceyrege gore %135'lik bir artis gézlenmistir.

2016'da araci kurumlarca gergeklestirilen
opsiyon islem hacminin %61’i yurtici bireyler
tarafindan gerceklestirilmistir.

Ayni dénemde gergeklestirilen opsiyon is-
lemlerinin %25’i kurum portféyline yapilmis-
tir.

Araci kurumlarca vyapilan opsiyon islem
hacminde %23’lik payla Osmanli Yatirim’in
lider pozisyonunda bulundugu %14 ve
%13'lik payla Yatinm Finansman ve Is Yati-
rnm’in ikinci ve Uglncl sirada yer aldiklar
gorilmektedir.

Grafik 11: Uriin Bazinda Opsiyon islem
Hacmi
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Kaynak: Borsa istanbul

Yogunlasmanin ylksek oldugu piyasada ilk 8
aracl kurumun 19,8 milyar TL'lik hacimle
araci kurumlarca gerceklestirilen islemlerin
%90’nina sahip oldugu anlasiimaktadir.

Grafik 12: Yatirrmci ve Departman Bazinda Opsiyon Islem Hacmi
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VARANTLAR

Grafik 13: Araci Kurumlarin Varant Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2016’da 48 araci kurum 12 milyar TL'lik va-
rant islemi gerceklestirmistir. Varant islem
hacmi 2015’e gére goére %15 disls kaydet-
migtir.

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemle-
rinde de hacim adirlhkh olarak yurtici yati-
rimcilardan olusmaktadir. Bu Uriinde yabanci
islemlerinin tamami ihraggl yabanci kurum
ile piyasa yapiclligi cercevesinde yapilan is-

KALDIRACLI ISLEMLER

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayal
olarak gergeklestirilen ve yatirnmcilar arasin-
da “foreks” olarak bilinen kaldiragh alim-
satim islemlerini sadece araci kurumlar ya-
pabilmektedir. Kaldiragl islemler piyasasinda
yatirrmcr haklarinin gelistirilmesi ve seffafli-
gin artinlmasi gayesiyle SPK diizenlemeleri
geredgince Birligimizin internet sitesinde kal-
diragl islemlere iliskin hesaplarin kar-zarar
orani, musteri sikayetlerinin sayisi ve oran-
sal dagihmi, reddedilen emir orani ile fiyat
saglayici kurulus bilgileri 2016'nin ikinci gey-
redinden itibaren yayimlanmaya baslamistir.

-15.1%

2016/09
2016/12

lemlere ait olup, bu islemlerin toplamdaki
pay! %30'dur.

Varant piyasalarinda yogunlasmanin hayli
fazla oldugu gortlmektedir. Sirasiyla %32
ve %30 islem hacmi payi ile piyasa yapicilari
olan Is Yatinm ile Deutsche Securities’in
piyasanin g¢odunluguna sahip oldugu ve
2016’da 7,5 milyar TL'lik hacim gergeklestir-
digi anlasilmaktadir.

2016’da 44 araci kurum toplam 22 trilyon TL
tutarinda kaldiragh islem gergeklestirmistir.
Hizli blyldyen bir piyasa olan kaldiragh is-
lemler 2016’da bir 6nceki yila gbére %28
artmistir. Bununla beraber, hacimler ¢ceyrek-
lik donemler itibariyle incelendiginde,
2015'in son ceyregdi ile 2016'nin ilk ceyre-
gindeki yavaslamanin ardindan islemlerin
tekrar arttigi ve 2016'nin son c¢eyreginde
bugiine kadarki en ylksek hacmin gercek-
lestigi gortlmektedir.

Kaldiragh islemler piyasasinda pargali bir
piyasa yapisi karsimiza cikmaktadir. Pek gok
kurumun birbirine yakin paya sahip oldugu



piyasada Isik Menkul Dederler %10’luk pa- onu %9’ar payla Invest-AZ ve GCM’nin takip
zar paylyla piyasa 6nclsl konumunda olup, ettigi gortlmektedir.

Grafik 14: Araci Kurumlarin Kaldiragh islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: TSPB
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%99’'dan fazla payla vyurtici yatinmclarin sine merkez disi birimlerin islem hacmindeki
kaldiragl islem piyasasinda en fazla islem vyerinin hayli disik oldugu gorilmektedir.

hacmini yaratan yatirimci grubu oldugu go-
rilmektedir. Diger tum piyasalar iginde
%41’lik payla internet kanalinin en yogun
kullanildigi piyasa kaldiragh islemlerdir. Pay
piyasasi, vadeli islemler gibi piyasalarin ak-

Kaldiragh islemlerde islem hacmi bakimindan
o6nde yer alan araci kurumlarin, pay, vadeli
islemler gibi Urtinlerde sinirl faaliyet goster-
digi, bu kurumlarin gogunlukla sadece kaldi-
ragl islemlerde yogunlastigi anlasiimaktadir.

Grafik 15: Yatirnmci ve Departman Bazinda Kaldiragh islem Hacmi
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Kaynak: TSPB
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ACIGA SATIS, KREDILI ve ODUNC ISLEMLER

Araci kurumlarin musterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi ile kredi kullanan musteri sa-
yisi 2015 sonuna goére %3 ve %6 gerilemis-
tir. 2016 sonu itibariyle 46 araci kurum
miusterilerine toplamda 1,5 milyar TL kredi

saglamaktadir. Kredili islemlere iliskin veriler
incelenirken bir yatinmcinin birden fazla ku-
rumda hesabi olabilecedi g6z 6niinde bulun-
durulmalidir.

Grafik 16: Araci Kurumlarin Kredili Islemleri
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Kaynak: TSPB

Borsa Istanbul’da gerceklesen agiga satis
islemleri 2016 yilinda bir énceki yila gobre
%4 azalarak 170 milyar TL olarak gergek-
lesmistir. Agida satis islemlerinin toplam pay
senedi hacmindeki oraninin %18’e tekabdil

ettigi gérilmektedir. Odiing pay piyasasi
islemleri ise 2016 yilinin ilk ic geyreginde bir
Onceki yilla gbre %20 artarak 6.7 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

Grafik 17: Aciga Satis ve Odiing Pay Piyasasi islemleri (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul
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KURUMSAL FINANSMAN

Tablo 1: Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Tamamlanan Proje Sayisi)

Birincil Halka Arz 3 1 1 1 1 1 0 0
Ikincil Halka Arz 0 0 0 0 0 0 0 0
Tahvil-Bono Ihraci 145 152 136 175 165 188 166 183
Sirket Sat. Alma/Birl.-Alis 0 0 0 0 1 1 1 1
Sirket Sat. Alma/Birl.-Satis 1 7 3 0 1 6 2 2
Finansal Ortaklik 0 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Artirimi 19 6 1 8 17 6 4 1
Temettl Dagitimi 26 15 5 7 23 4 8 9
Ozellestirme Projeleri-Alis 0 0 0 0 1 0 0 0
Ozellestirme Projeleri-Satis 0 0 0 0 0 0 0 1
Diger Danismanhk 15 7 8 4 25 17 31 17
Toplam 209 188 154 195 234 223 212 214

Kaynak: TSPB

2016 yilinda araci kurumlar 973 adet yeni
kurumsal finansman projesi almis, toplamda
702’'si tahvil ihraci olmak lzere toplam 883

adet proje tamamlanmistir. 183G tahvil ih-
raci olmak Uzere projelerin 214’G yilin son
ceyreginde tamamlanmistir.

Grafik 18: Tahvil ihraglar (Halka Arz ve Nitelikli Yatirimciya Satis)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2016 yilinda toplam buyUklagu 343 milyon
TL olan iki adet pay senedi halka arzi ger-
ceklestirilmistir. Ilk ceyrekte Cuhadaroglu
Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. Borsa Ana
Pazar'da halka arz edilmis ve 37 milyon
TL'lik hasilat elde edilmistir. Ikinci ceyrek-

te Via Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi halka
arz edilerek 306 milyon TL'lik hasilat elde
edildiyse de devam eden dénemde sirket

borsa kotundan c¢ikarilmistir. 2016'nin
ikinci yarisinda halka arz gercgeklestiril-
memigstir.
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Grafik 19: Pay Senedi Halka Arzlari

3.5

mmmm Tutar (milyon TL, sol) e====ihrag Sayisi

\

\

\

Pay Senedi Halka Arzlari

0.5 | Say! 6 2
Tutar

n
o}
—
o
o
O
i

1C 2015
2G 2015
3C 2015
4G 2015
2C 2016

Kaynak: Borsa Istanbul

2016'da borsada 760 adet tahvil ihraci ile 90
milyar TL'lik hasilat elde edilmistir. Bu ihrag-
larin bir kismi bankalarca gergeklestirildigin-
den araci kurumlarin tamamlanan tahvil ih-
raci sayisi ile farklihk goéstermektedir. Ayni
dénemde araci kurumlarca 702 adet tahvil
ihraci yapilmistir. Bunlardan biri borsada
dedil tahsisli yapildigindan grafik 18'deki
Borsa verilerine dahil dedildir. Diger taraftan

PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar aracilik faaliyetleri yaninda
bireysel portféy yénetimi hizmeti de sun-
maktadir. Dilzenlemelerdeki  degdisiklikler
sonucu 2014 sonu itibariyle kolektif yatirnm

-66.7%

187.4%

3C 2016 /
o

4G 2016

2016’da 28 sermaye artirmi ile 44 temetti
dagitimi gerceklestirilmistir. 2016 yilinda
aract kurumlarin aracilik ettigi sermaye arti-
rimlar ile sirketlere 1,5 milyar TL kaynak
aktarilmistir. Dederleme, piyasa yapicilidl,
proje finansmani, fizibilite analizi gibi islem-
leri kapsayan 90 diger danismanhk sozles-
mesi yilin ilk yarisinda tamamlanmistir.

kuruluslarinin portféylerini yénetme vyetkisi
portfdy yonetim sirketlerine devredilmeye
baslanmistir.

Grafik 20: Araci Kurumlarda Portféoy Yonetimi — Yatirnmci Sayisi
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Kaynak: TSPB
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2016 yilinda 17 araci kurumun portfoy yone-
tim hizmeti verdigi gorilmektedir.

Misteri sayisinin 2015 sonundan itibaren
artarak 2016 sonu itibariyle 3.629 oldugu

gorilmektedir. Bununla beraber, misteri
sayilarini dederlendirirken, birden fazla ku-
rumda hesabi olan mdusgsteriler olabilecegi
dikkate alinmahdir.

Grafik 21: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi - Yonetilen Portfoy Biylikliigii
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Kaynak: TSPB

Yeni duzenlemeler geregi yatinm fonlarinin
yalnizca portféy yonetim sirketlerince yoéne-
tilebiliyor olmasi sebebiyle araci kurumlarca
yOnetilen portfoy buyutkligiunde ciddi bir
disius yasanmis, toplam portféy bUyUklGgu
2014 sonunda 5 milyar TL'nin Gzerindeyken
2016 sonu itibariyle 1,3 milyar TL seviyele-
rine gerilemistir. Ayni dénemde gergcek mius-
teri sayisi artsa da araci kurumlarca yoneti-

ERISIM AGI

Araci kurumlar, genel merkezleri yaninda
musterilerine sube, irtibat blirosu ve acen-
teler aracihidiyla da hizmet vermektedir.
2016 itibariyle toplam 45 kurumun merkez

. l . I . I .
(a0} O [o)]
o o o
~ ~ ~
o) (o) (o)
— — —
o o o
oV} [V} N

2016/12 H

len gercek kisilerin portféy biyuklikleri co-
dunlukla yatay seyretmis tlizel kisilerin port-
foy buyulkltkleri ise dalgali bir seyirle disUs
egilimi gostermis, 2016 sonu itibariyle 39
milyon TL olarak gergeklesmistir.

2016’da gergek kisiler icin ydnetilen ortala-
ma portfoy blyukligu 359 bin TL iken tlizel
kisiler icin bu rakam 587 bin TL olarak ger-
ceklesmistir.

disi  birimleri  bulunup, bu birimlerin
%93'nden fazlasinin acentelerden olustu-
dgu anlasiimaktadir.



Tablo 2: Erisim Agi

Subeler 153 200 282 323 331 330 310 310
irtibat Birolar 64 62 78 76 74 69 67 59
Acente Subeleri 7,026 6,984 6,817 5,763 5,770 5,018 5,214 5,018
TOPLAM 7,243 7,246 7,177 6,162 6,175 5,417 5,591 5,387
Kaynak: TSPB

2015 vyilindan itibaren acente subelerinin kenli kurumlarda acentecilik sbézlesmeleri

sayisinin dustugu gozlenmektedir. Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Yatirm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Tebliginde yapilan degisikliklerle
acentecilik faaliyetinin yerini alan emir ileti-
mine aracilik kapsaminda, bazi banka koé-

CALISAN PROFILI

Aracl kurumlarin galisan sayisi 2016 yilinin
ilk yarnisinda 97 kisi artsa da, ikinci yarida
251 kisi azalarak sene sonunda 6.478’e
inmistir.

Toplam cgalisan sayisinin %42’'sinin kadin,
%58'inin ise erkek oldugu gorilmektedir.
Grafik 22: Araci Kurumlarin Calisan Sayisi

sonlandirilirken sektérdeki banka subeleri
2015 yil basina goére yaklasik 2.000 adet
azalip 2016 sonunda 5.018’e inmistir. Bu-
nunla beraber, araci kurumlarin sube sayisi
iki misline ¢gikarak 310'a yukselmistir.

Kadinlarin payinin 2012’den bu yana %40
civarinda oldugu, ancak 2015ten bu yana
yeni ise alimlarda kadin sayisinin artmasiy-
la bu oranin 2016 itibariyle %42'ye ciktigi
g6zlenmektedir. Kurum basina ortalama
galisan sayisi 2016 sonunda 91 kisidir.
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Kaynak: TSPB

Calisanlarin departman dagilimina bakildi-
ginda yodgunlasmanin daha g¢ok merkez disi
birimlerde (sube, acente ve irtibat birosu),
yurtici satis ve pazarlama ile mali ve idare
islerde oldugu goriulmektedir. Dizenlemeler-

2016/03
2016/06
2016/09
2016/12

deki degisiklikler sebebiyle 6nceden banka
bordrolarinda bulunan acente calisanlarinin
kismen araci kurumlara alinmasiyla subeler-
de istihdam edilen galisan sayisi 2015'te 900
kisi civarindayken, 2016 sonunda 1.421'e




¢itkmistir. Araci kurum bordrosunda yer alan
acente cgalisanlarinin sayisi 2014'te 300 kisi-
nin Gzerindeyken 2016 yilinda 19'a dlismus-
tdr. Toplamda, merkez disi birimlerdeki cali-
san sayisl son bir yilda toplamda %4 azala-
rak 2.005 olmustur.

Kaldiragh islem alaninda hizmet veren ku-
rumlarin sayisinin artmasi ve bu kurumlarin
agresif blylme ve pazarlama stratejileri

nedeniyle yurtici satis ve pazarlama cgalisan
sayilarinda son yilda %6 artis yasanmis, bu
departmanda c¢alisan sayisi 1.264 Kkisiye
citkmistir.

Tablo 3'te gorilecedi Gzere ortalama calisan
sayisi en fazla yurtici satis ve pazarlama
departmanlarinda olup 2016'da 23 olarak
gerceklesmistir. Arastirma departmanlarinda
ortalama 4 kisinin galistigi gorilmektedir.

Tablo 3: Calisanlarin Departman Dagilimi

Sube, Acente, Irtibat Biirosu 27.1% 31.5% 31.0% 2,005 5
Sube 15.6% 23.4% 21.9% 1,421 5
Acente 5.9% 0.2% 0.3% 19 0
irtibat Biirosu 5.5% 7.9% 8.7% 565 10

Yurtigi Satis ve Pazarlama 13.0% 17.9% 19.5% 1,264 23

Broker 3.5% 2.0% 1.7% 110 2

Dealer 6.0% 5.1% 4.3% 277 7

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 3.7% 3.0% 3.0% 197 5

Hazine 2.0% 1.9% 2.2% 142 4

Portfoy Yonetimi 0.9% 0.9% 0.6% 36 2

Kurumsal Finansman 3.0% 2.4% 2.2% 141 3

Arastirma 4.8% 3.8% 3.5% 229 4

Mali ve Idari Igler 14.8% 12.4% 12.4% 802 11

ic Denetim-Teftis 3.2% 3.0% 3.1% 204 3

Insan Kaynaklari 1.3% 1.3% 1.2% 78 2

Bilgi Islem 5.3% 4.9% 5.3% 341 6

Diger 11.6% 10.0% 10.1% 652 10

Toplam 100% 100.0% 100.% 6,478 91

Kaynak: TSPB



FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya acikla-
diklar 6zet finansal tablolarin yani sira, bu
tablolara iliskin daha detayh verileri de der-
lemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama Reh-
beri dogrultusunda dizenlenen dipnotlar ile
Ozet finansal tablolar arasinda ufak farkhlik-
lar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl

bariyle 6énceki yila goére %38 artarak 21 mil-
yar TL'ye cikmistir.

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin
varhklarinin 20 milyar TL'sini dénen varliklar
olusturmaktadir.

Toplam varliklarin 13 milyar TL'sini nakit ve

nakit benzerleri, 5 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir. Top-
lam varliklardaki artisin baytk kismi nakit ve
nakit benzerlerinde takip edilen mevduat
tutarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

veriler uygulama birligi agisindan daha sag-
likli bulundugundan, rapordaki tim tablolar-
da bu verilere yer verilmistir.

Araci kurumlarin toplam varliklari artan
mevduat bakiyesi ile birlikte 2016 sonu iti-

Tablo 4: Araci Kurumlarin Ozet Bilangosu (milyon TL)

Donen Varhiklar 14,138 14,242 20,109 41.2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,454 7,796 13,143 68.6%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,063 1,142 1,054 -7.7%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 4,142 4,814 5,227 8.6%
Diger 479 490 685 39.9%
Duran Varliklar 994 1,070 1,069 -0.1%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 617 593 591 -0.3%
Diger 377 477 477 0.1%
TOPLAM VARLIKLAR 15,132 15,312 21,178 38.3%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,395 11,180 16,430 47.0%
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,517 6,806 10,541 54.9%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,576 3,926 5,357 36.5%
Diger 302 449 532 18.5%
Uzun Vadeli Yiikuimliiliikler 78 122 412 238.8%
Ozkaynaklar 3,659 4,010 4,336 8.1%
Odenmis Sermaye 2,053 2,288 2,384 4.2%
Sermaye Duzeltmesi Farklari 280 276 272 -1.4%
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 8 9 9 10.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 107 82 118 44.6%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 470 535 569 6.3%
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 368 388 499 28.7%
Net Donem Kari/Zarari 372 433 483 11.6%
TOPLAM KAYNAKLAR 15,132 15,312 21,178 38.3%

Kaynak: TSPB



Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi-
nansal yatirnmlar beraber dederlendirildigin-
de, Tablo 5’te gorilduga lGzere araci kurum-
larin 14 milyar TL'lik kisa vadeli portfoyleri-

nin bdyidk kismini repo ve mevduatlarin
olusturdugu goértlmektedir. Karsilastirilan
dénemde yasanan artisin blyik bir kismi 3
aydan kisa vadeli mevduatlarda yasanmistir.

Tablo 5: Araci Kurumlarin Kisa Vadeli Portfoy Dagilimi (milyon TL)

Repo ve Mevduat 8,262 7,584
Kamu SGMK 362 341
Ozel SGMK 427 392
Pay Senedi 167 209
Diger 107 200
Toplam 9,325 8,726

12,788 68.6%
254 -25.4%
518 32.1%
191 -8.9%

91 -54.3%
13,843 58.6%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin 17 milyar TL dederindeki
ylkdmlultklerinin 11 milyar TL'sini kisa va-
deli borglanmalar, 5 milyar TL'sini ise blylk
6lcide araci kurumlarin menkul kiymet is-
lemlerine iliskin alacaklarini yansitan kisa
vadeli ticari borglar olusturmaktadir.

Araci kurumlarin kisa vadeli borglanmalari-
nin 7 milyar TL'sini para piyasasina borglar,

GELIR TABLOSU

2016 yilinda araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirleri, aracilik gelirlerindeki artisla énceki

2,6 milyar TL'sini ise c¢ikariimis tahvil, bono
ve senetler olusturmaktadir. Son bir yilda
aracl kurumlarca cikarilmis tahvil tutan 1,3
milyar TL artis sergilemistir. 2016 sonu iti-
bariyle Ak, Gedik, Is, Oyak, Tera, Unli ve
Yap! Kredi Yatinmin toplamda 2,6 milyar
TL'lik tahvil borcu bulunmaktadir. Bu kurum-
lardan, Gedik, Unlii ve Yapi Kredi Yatirim ilk
defa 2016 yilinda tahvil ihrag etmistir.

yila gére %9 yilkselerek 2,2 milyar TL'ye
citkmistir.

Tablo 6: Araci Kurumlarin Gelirleri (milyon TL)

Aracilik Gelirleri 1,017 1,332
Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 78 89
Kurumsal Finansman Gelirleri 136 170
Varlik Yénetimi Gelirleri 48 50
Musteri Faiz Gelirleri 188 210
Diger Gelirler 119 150
Toplam 1,587 2,001

1,511 13.5%
106 18.8%
164 -4.0%

37 -26.8%
211 0.2%
147 -1.6%

2,175 8.7%

Kaynak: TSPB

2016’da aracihik gelirleri énceki yilin ayni
dénemine kiyasla %14 oraninda artarak 1,5
milyar TL olmustur. Artista pay senedi araci-
ik gelirlerindeki blylime etkili olmustur.
2016 yilinda mdsterilerle yapilan pay senedi
islemleri 6nceki yila gbre dedismezken bu
islemlerden elde ettigi aracilik gelirleri %16

artmistir. Sektériin araci kuruma kalan orta-
lama pay senedi komisyon orani da bu du-
rumun  etkisiyle 2015te  %0,028'den
2016'da %0,033'e ylkselmistir. Bu durum-
da, Garanti Yatinm ile Garanti Bankas! ara-
sinda olan emir iletimine aracilik sézlesme-
sindeki degisiklik etkili olmustur. 2016 yilin-



da tidrev islemlerden elde edilen aracilik ge-
lirleri ise 165 milyon TL olmustur. Bir araci
kurumun Eurobond alim satimindan yarattigi
komisyon gelirlerinin etkisiyle, yabanci men-
kul kiymet aracilik gelirleri 62 milyon TL'ye
ulasmistir.

Kaldiragh islem hacmi %29 artsa da kaldi-
ragh islem aracilik gelirindeki artis %6'da
kalmistir. Bu durumda islemlerini likidite
saglayici ile degil kendi portféoylinden karsi-

Tablo 7: Net Aracilik Gelirleri (milyon TL)

layan bazi kurumlarin yil igcinde zarar etmesi
etkili olmustur. Yine de, sektdérin kaldiragh
islemlerden elde ettigi gelirler, pay senetle-
rinin Gzerindedir.

Bu ddénemde kaldiragl islemlerden en fazla
gelir elde eden iki kurum (GCM ve Integral)
toplam gelirlerin yaklasik Ucte birini olus-
turmustur. Bu kurumlarin musteriler ile ya-
pilan kaldiragh islemlerdeki payi ise %13'te
kalmaktadir.

Pay Senedi 495
Tirev islem 130
Sabit Getirili Menkul Kiymet 16 21
Yabanci Menkul Kiymet 3 21
Kaldiracl Islem 374

Toplam

539
150

601
1,017 1,332 1,511

626 16.0%
166 11.0%
19 -10.7%
62 192.5%
639 6.3%
13.5%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetleri bir 6nceki seneye gore 6nemli farklilik
gbstermemis, bu alandan elde ettikleri gelir-

ler %4 gerileyerek 164 milyon TL olmustur.
Bu gelirlerin 97 milyon TL'si tahvil ve pay
senedi ihraglarindan kaynaklanmistir.

Tablo 8: Kurumsal Finansman Gelirleri (milyon TL)

Halka Arz 100 95
Sirket Satin Alma-Birlesme 13 43
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 2
Diger Danismanlk 22 29
Toplam 136

170

97 | 2.6%
34 -22.3%
2 -18.5%
30 3.2%
164 | -4.0%

Kaynak: TSPB

Tablo 6’da gorllecedi lzere, aract kurumlar
kurum portféyline yapilan islemlerden 106
milyon TL gelir yaratmistir. Ote yandan, ya-
tinm fonlarinin portfédy yonetim sirketlerine
devri ile birlikte varlik yonetim gelirleri 2016
yilinda %27 disisle 37 milyon TL'ye inmis-
tir.

2016 yilinda araci kurumlarin toplam gider-
leri 6nceki yilla gbre %15 artarak 2 milyar

TL'ye ulasmistir. Satis ve pazarlama giderleri
%29 oraninda ylkselerek 387 milyon TL,
personel giderleri ise %14 artarak 950 mil-
yon TL olmustur.

Calisan basina disen aylik ortalama perso-
nel gideri 2015 yilina gére yalnizca %4 arta-
rak 11.985 TL olmustur. S6z konusu artisin
enflasyon oraninin altinda kalmasi dikkat
gekicidir



Tablo 9: Araci Kurumlarin Giderleri (milyon TL)

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 176 300 387 29.1%
Islem Paylari 105 149 147 -0.8%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 71 151 239 58.7%

Genel Yonetim Giderleri 1,182 1,419 1,594 12.4%
Personel Giderleri 698 836 950 13.6%
Amortisman Giderleri 30 38 42 11.0%
itfa Paylarn 4 6 7 13.2%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 9 10 14 33.2%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 40 45 36 -20.3%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 64 85 83 -2.2%
Diger Genel Yonetim Giderleri 337 398 462 16.0%

Toplam 1,358 1,718 1,981 15.3%

Kaynak: TSPB

2016 yilinda operasyonel giderlerdeki mut-
lak ylkselis; esas faaliyet gelirindeki mutlak
artisin 6ntne gecerken, menkul kiymet de-
dgerleme, kur farki, varlik satis gelirleri gibi

diger net faaliyet gelirlerinde artisla, sekto-
rin faaliyet kar %11 artarak 332 milyon

TL'ye cikmistir.

Tablo 10: Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (Net) 192,296 185,113 164.222 -11.3%
Satiglarin Maliyeti -190,708 -183,111 -162.047 -11.5%
Briit Kar/Zarar 1,587 2,001 2,175 8.7%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -176 -299 -386 29.2%
Genel Yonetim Giderleri -1,182 -1,419 -1.594 12.4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 -1 -1 14.7%
Diger Faaliyet Gelirleri 177 264 398 50.9%
Diger Faaliyet Giderleri -125 -246 -261 5.8%
Faaliyet Kari/Zarari 281 301 332 10.5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8 39 3 -92.6%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 -1 -2 216.9%
Istirak Kar/Zzararlarindan Paylar 7 9 17 88.7%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z 296 348 350 0.6%
Finansman Gelirleri 779 788 1.067 35.4%
Finansman Giderleri -622 -604 -816 35.1%
Sirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi K/Z 453 532 601 12.9%
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -83 -100 -118 18.5%
Doénem Vergi Gelir/Gideri -59 -89 -115 28.9%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -24 -11 -3 -68.0%
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Donem K/Z 370 433 483 11.6%
Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Dénem K/Z 2 0 0 -
Donem Kari/Zarari 372 433 483 11.6%

Kaynak: TSPB




2015 yihinda duran varlik satisi dolayisiyla 67 milyon TL artmistir. Sonucta, sektdrin
38 milyon TL olan yatinm faaliyetlerinden net donem karn %12 artisla 483 milyon
net gelirler, 2016’da 1 milyon TL'de kalmis- TL'ye ¢ikmistir. Bu tutarin 75 milyon TL'si
tir. foreks islemlerinde yogunlasan (gelirlerinin

en az Ugcte ikisini kaldiragh islemlerden elde
Diger yandan, bazi araci kurumlarin para eden) 17 kurumdan kaynaklanmaktadir.
piyasasi ve tahvil ihraci yoluyla borglanarak 2016 yilinda en cok kar eden kurumlar is
mevduatta dederlendirdikleri varliklardan Yatinm (88 milyon TL) ile Yapi Kredi Yati-
elde ettigi faiz gelirleri ile tlrev ve swap

islemleri sayesinde net finansman gelirleri

rim (63 milyon TL) olurken, incelenen 71
aracl kurumdan 55'i kar elde etmistir.

Grafik 23: Araci Kurumlarin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Kaynak: TSPB

2016'da sektérin Ozsermaye karlilik orani, sanan artisla fazla dedismemis, hafif artisla
kardaki artisa ragmen, 6zsermayede de ya- %12'ye yaklasmistir.

Tablo 11: Araci Kurumlarin Karlilig:

Ozsermaye Karlilik Orani 10.7% 11.2% 11.7%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.18 0.19 0.20
Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2016/12

Bu calismamizda Birligimizin portfoy yo-
netim sirketlerinden topladidi 2016 yilina
ait faaliyet ve finansal veriler dnceki yil-
larla karsilastirilarak analiz edilmistir. Bu

PORTFOY YONETIMI

Portféy ydnetim sirketleri, ana faaliyet
konusu fon kurma ve ydnetme olan ser-
maye piyasas! kurumlaridir. Bu sirketler,
imzalanan portfdy ydnetim sdzlesmesi
kapsaminda musterilere ait portfoyleri
muisteri adina vekil sifatiyla yénetmekte-
dir. Portfoy yoOnetim sirketleri, yatirnm
fonlari ve emeklilik yatinm fonlan ve
yatinm ortakliklarinin portféylerinin y6-
netiminin yani sira gergek kisi ve tazel

Beyza Emek

dénemde 6’si gayrimenkul portféyl ala-
ninda uzmanlasmis toplam 50 portféy
yonetim sirketinin verileri derlenmistir.

yatinmcilara bireysel portfédy yonetimi
hizmeti de sunmaktadir. 2016 Aralik ayi
itibariyle faaliyette olan 50 portféy yone-
tim sirketi olmasina ragmen bunlardan
44'4 portfoy ydnetimi hizmeti sunmakta-
dir. Diger alti kurumdan, biri yeni kuru-
lan bir portféy yonetim sirketi ve besi de
kurulus asamasinda olan gayrimenkul
portfdy yonetim sirketleridir.

Grafik 1: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yatirnmci Sayisi
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Kaynak: TSPB

2016 yilinin son ceyredinde portféy yo6-
netim sirketlerinden hizmet alan yatinm-
¢l sayisi 2.375i bireysel portfoy yodneti-

2015/06

2015/09
2015/12
2016/03
2016/06
2016/09
2016/12

mi, 707'si ise kolektif portfoy yonetimi
musterisi olmak UGzere toplamda 3.082'ye
yukselmistir. Bununla beraber mdusteri
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sayilarini dederlendirirken, birden fazla
kurumda hesabi olan mdusteriler olabile-
cegi dikkate alinmalidir.

Yonetilen toplam portféoy blyUkliglt hem
emeklilik yatinm fonlarinda hem de yati-
rnm fonlarinda yasanan artigla birlikte
2015 sonuna godre %21 artisla 122 mil-
yar TL olarak gerceklesmistir. Bu portfoy
bayldklaginin yarisini emeklilik yatirim
fonlan olusturmaktadir. Bu fonlarin port-
foya birikimlere yapilan devlet katkisinin
da etkisiyle bir yilda %26 oraninda bu-
yumdustar.

Yatinm fonlari ise son bir yilda %16 ora-
ninda blylyerek 47 milyar TL'yi bulmus-
tur. Bu tutarin 3,7 milyar TL'si tek bir
kuruma veya Kkisilere mahsus kurulan
dzel fonlardadir. Ilk defa 2016 yilinda
kurulan gayrimenkul ve girisim sermaye-

si yatinm fonlarinin portfoy buyuklagu
sirasiyla 87 milyon TL ile 73 milyon
TL'dir. Yilin son ceyredinde Ak Portfoy,
Meksa Portfoy ve Troya Portféy piyasaya
yeni birer serbest fon sirerken, Arz Gay-
rimenkul Portfoy de 2 adet gayrimenkul
fonu sunmustur.

Toplam portféy blytkligunin 14 milyar
TL'si ise bireysel portfoy yonetimi hizmeti
alan gergek ve tlzel kisilerindir. 2016
sonu itibariyla bireysel portféy yodnetimi
hizmeti alan gergek kisilerin (2.160 Kkisi)
ortalama portfoy buytkligd 1,8 milyon
TL iken, tizel yatinmcilarda (215 kurum)
bu tutar 47 milyon TL'dir.

Yatinm ortakliklarinin portféyd 415 mil-
yon TL ile toplam portféylin %1’inden
azini olusturmaktadir.

Grafik 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yonetilen Portfoy
Biiylikliigii (milyar TL)
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Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
toplam portféy biyukligane bakildiginda
yogunlasmanin yiksek oldugu gorilmek-
tedir. Aralik 2016 itibariyle en ylksek
portfoy blyukligine sahip Is Portféy
Yoénetimi’'nin toplam portféy buyuklagu-

Gergek Kisi
Yatirim Fonlari

2016/09 N
2016/12 [N

nin %?22’'sini yonettigi godzlenmektedir.
ikinci sirada yer alan Ak Portféy Yoneti-
minin pay! ise %16’'dir. Tamami banka
kdkenli ilk dért dzel sirket (Is Portféy, Ak
Portféy, Yapi Kredi Portféy ve Garanti
Portfoy) yonetilen toplam portfoy blylk-



ligunde %62 paya sahiptir. Takip eden
kamu bankasi koékenli (Ziraat Portfoy,
Vakif Portfoy ve Halk Portfoy) kurumlarin
payl ise %18'dir.

Yilin son ceyredginde Tacirler Portfoy’in
eklenmesiyle toplam 22 kurumun emek-
lilik yatinm fonu yonettidgini goriyoruz.
Yine banka koékenli portféy yénetim sir-
ketlerinin adirhikta oldugu emeklilik yati-
rim fonlarinda, banka kékenli ilk g port-
foy yonetim sirketi (Ak Portféy, Is Port-
foy, Garanti Portfoy) %55’'lik paya sahip-
tir. Banka kdkenli olmayan portféy yone-
tim sirketlerin emeklilik fonu portfoyln-
deki payr %2 ile sinirhdir.

Yilin son geyredinde, iki kurumunun (Arz
Gayrimenkul Portfoy, Troya Portfdy) da
yatinm fonu yo6netmeye baslamasiyla
toplamda 43 kurumun yatirm fonu bu-
lunmaktadir. Ug banka kokenli portfoy

CALISAN PROFILI

Portfoy yonetim sirketlerinde galisan sa-
yisi yilin son geyredinde kapanan bir ku-
rum dolayisiyla ufak bir dlislis goésterse

yonetim sirketi (Is, Garanti, Yapi Kredi),
bu yatinm fonlarinda toplam portféyln
%41'ini, 1 milyar TL'den fazla portfoye
sahip biri (Azimut Portféy) harig tamami
yine banka koékenli olan 11 kurumun ise
toplam yatirrm fonu portféylnin
%93’Unl yonettigi gorilmektedir.

2016 sonu itibariyla 30 kurumun hizmet
sundugu bireysel portféy yonetiminde de
ylksek bir yogunlasma bulunmaktadir.
Banka kokenli olan 3 sirket (Ziraat Port-
foy, Ak Portfdy ve Is Portféy) yonetilen
bireysel portféylerin lcte ikisini olustur-
maktadir. Bununla beraber bagimsiz sir-
ketlerin bu alandaki pazar pay! %19 ile,
kolektif portfoy ydnetimine kiyasla ¢ok
daha yuksektir. 27 kurumun faaliyet gos-
terdigi gercek Kkisilerin bireysel portféy
yonetiminde, 17 adet badimsiz portféy
yOnetim sirketinin pazar payl %42'yi
bulmaktadir.

de, 2015 sonu ile kiyaslandiginda yeni
faaliyete gegen kurumlarin etkisiyle 22
kisi artarak 720 olmustur.

Grafik 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Calisan Sayisi
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Aralik 2016 itibariyla kurum basina orta-
lama galisan sayisinin 14 oldugu sektér-
de, en fazla calisana sahip Is Portféy ve
Yap! Kredi Portfdy sirasiyla 64 ve 62 kisi
istihdam ederken, yeni kurulmasindan
dolay! Albaraka Gayrimenkul Portfoy ve
kapanma sirecinde olan Burgan Portfdy
2 kisiyle en dusuk istihdami saglamakta-
dir.

Cinsiyet dagilimina bakildiginda portféy
yonetim sirketlerinde calisan kadinlarin
orani %38'de kalmistir.

Toplam calisan sayisina gore siralamada-
ki ilk 4 kurumda (is, Yapi Kredi, Garanti,
Ak) calisanlarin Gcte biri bulunurken, bu
kurumlarin ayni zamanda yoénetilen top-
lam portfoy blayukliginin %62’sini olus-
turan kurumlar oldugu goézlenmektedir.

Tablo 1: Departmanlara Gore Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisanlar

Genel Madur 6.0% 6.6% 6.7% 48 1
Portfdy Yonetimi 29.6% 29.8% 29.3% 211 5
Yurtigi Satis 11.1% 11.6% 10.4% 75 4
Yatirirm Danismani 1.8% 2.7% 2.6% 19 2
Yurtdisi Satis 0.3% 0.4% 0.4% 3 3
Arastirma 4.9% 5.2% 5.1% 37 2
Risk Yonetimi 3.9% 3.6% 4.3% 31 1
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 6.5% 6.4% 7.2% 52 2
Mali ve Idari Igler 16.7% 16.3% 15.7% 113 2
ic Denetim-Teftis 7.6% 7.9% 8.5% 61 2
insan Kaynaklari 0.7% 0.9% 0.7% 5 2
Bilgi islem 1.3% 1.4% 1.5% 11 2
Diger 9.6% 7.2% 7.5% 54 3
Toplam 100% 100% 100% 720 14

Kaynak: TSPB

Portféy yOnetim sirketleri calisanlarinin
%34'Unin ylksek lisans veya doktora
derecesi bulunmaktadir. %57’sinin egi-
tim seviyesi ise lisans dizeyindedir. Port-
foy yonetim sirketi galisanlarinin yil ge-
nelinde yas ortalamasi ise 38 olarak
tahmin edilmektedir.

Portféy yOnetim sirketlerindeki calisanla-
rin departman dadilimi Tablo 1’de su-
nulmaktadir. Fonlari ve miusteri portfoy-
lerini yoneten portfoy yoneticileri, sektér
galisanlarinin  %?29’unu, en kalabalik
meslek grubunu, olusturmaktadir. Bu
sirketlerde ortalama 5 portfoy yoéneticisi
istihdam edilmektedir. Ortalama calisan

sayisina bakildiginda en kalabalik bolim
olan portfoy yoneticiligini, ortalama 2
calisani olan mali ve idari isler ile yurtici
satis takip etmektedir. Sadece bir ku-
rumda (Is Portféy) bulunan yurtdisi satis
departmaninda 3 kisi galismaktadir.

Ilgili mevzuatta belirtildigi gibi, portféy
yOnetim sirketleri, faaliyetlerini devam
ettirmek igin fon hizmet birimi, arastirma
ve risk ydnetiminden sorumlu personeli
bulundurmali veya bu hizmetleri disari-
dan almalidir. Portféy yonetim sirketleri-
nin yaklasik yarisinda bu departmanlar
bulunmakta olup, ortalama 2 kisi ile faa-
liyetlerini yaritmektedir.



FINANSAL TABLOLAR

2016 yih itibariyle toplam varliklarin
%50’sinin ilk 5 blylk portféoy yoénetim
sirketinde oldugu gorialmektedir.

2016 sonu itibariyle portfoy yénetim sir-
ketlerinin toplam varliklani %20 artisla
609 milyon TL olmustur. Likit bir yapiya
sahip sektoér varliklarinin %94’G ddnen
varliklardadir.

Tablo 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Bilangosu (milyon TL)

Donen Varliklar 373.3 472.4 571.4 21.0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 252.2 315.1 366.2 16.2%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 72.9 96.5 131.4 36.1%
Dider Dénen Varliklar 48.2 60.8 73.8 21.5%
Duran Varliklar 37.0 34.4 37.6 9.2%
Maddi Duran Varliklar 12.1 10.9 10.8 -0.6%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 11.8 10.6 11.5 8.2%
Dider Duran Varliklar 13.1 12.9 15.2 18.3%
TOPLAM VARLIKLAR 410.3 506.8 609.0 20.2%
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 40.1 44.7 48.6 8.7%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.5 6.2 8.2 32.1%
Ozkaynaklar 364.7 455.9 552.2 21.1%
Odenmis Sermaye 206.0 279.9 358.4 28.0%
Sermaye Dulzeltmesi Farklari 10.2 11.2 11.2 0.6%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 6.3 5.3 5.3 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 0.9 0.4 1.1 172.6%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 61.7 67.4 71.2 5.7%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 10.0 1.0 -5.8 -
Net Donem Kari/Zarari 69.5 90.8 110.7 22.0%
TOPLAM KAYNAKLAR 410.3 506.8 609.0 20.2%

Kaynak: TSPB

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portféy ydnetimi olan bu
kurumlarin esas faaliyet gelirleri; portféy
yOonetim komisyonlari, yatirrm danisman-
ik gelirleri ve yatinm fon satis gelirleri
olmak Uzere 3 ana kalemde takip edil-
mektedir. Bununla beraber sektor gelirle-
rinin neredeyse tamami portfoy yonetim
komisyon gelirlerinden olusmaktadir.

2016 yilinda portféy yodnetim sirketleri
337 milyon TL gelir dretmistir. Yatinm
fonlarinin yénetiminden sektér 2016 yi-

inda 211 milyon TL gelir elde etmistir.
Portfoy hacmi daha vylksek olsa da
emeklilik yatinnm fonu ydnetiminden elde
gelirler 99 milyon TL'de kalmaktadir.

Bireysel portfoy yonetiminden ise sektér
20 milyon TL gelir elde etmistir. Yénetim
Ucreti orani 0Ozel portféy yodnetiminde
%0,16 olmustur. Bu oran yoénetilen bi-
reysel portfoy buyUkligunin %22’sini
olusturan bagimsiz sirketlerde %.0,31’e
cilkmaktadir.



Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri 227.8 290.2 333.7 15.0%
Kolektif Portféy Yonetimi 202.6 267.7 313.5 17.1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 68.6 91.0 99.4 9.2%
Yatirim Fonlar 134.0 176.7 211.3 19.6%
Yatinm Ortakliklari - - 2.8 -
Bireysel Portfoy Yonetimi 25.2 22.5 20.1 -10.5%
Gergek Kisi 10.5 10.3 9.8 -5.0%
Tazel Kigi 14.7 12.2 10.3 -15.2%
Yatirim Danismanhligi Gelirleri 3.2 3.9 3.5 -10.1%
Fon Pazarl. ve Satis Aracilik Gelirleri 0.0 0.0 0.0 -
TOPLAM 231.0 294.1 337.2 14.7%
Kaynak: TSPB
Yonetim komisyon gelirlerinin ortalama yOnetim sirketlerinde daha yilksek

portfoy blylUkligline bélinmesiyle elde
edilen yénetim Ucreti orani emeklilik ya-
tinm fonlarinda %0,18 olmustur. Bu oran
yatinnm fonlarinda %0,49 olmaktadir.

Yatinm fonlarindaki ortalama yo6netim
Ucreti banka kokenli olmayan portfoy

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Giderleri

2016 yilinda portféy yonetim sirketlerinin
genel yb6netim giderleri 2015 yilina gore
%18 oraninda artarak 255 milyon TL
olmustur. Bu giderlerin %57'sini (146
milyon TL) olusturan personel giderleri
ise bir 6nceki yila kiyasla %12 oraninda
ylkselmistir.

Sektérde ortalama calisan sayisi 2015
yilinda 648 iken, 2016 sonunda 718 ol-
mustur. Personel giderlerinin ortalama

%0,83 seviyesinde oldugu godzlenmekte-
dir. Bununla beraber bu kurumlarin top-
lam portfédydeki payr 2016 sonunda
%9’da kalmaktadir.

personel sayisina bélinmesiyle bir cali-
sanin aylik ortalama maliyetlerini hesap-
lamak mimkdndir. 2015 yilinda 16.738
TL olan bu tutar 2016 sonunda fazla de-
dgismeyerek 16.960 TL olmustur.

Calisan basi karliliga bakildidinda ise
2016 yilinda calisan basina aylk ortala-
ma kar tutar 12.856 TL olarak hesap-
lanmaktadir.



Tablo 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti
Briit Kar/Zarar
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kari/Zarari
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Vergi Oncesi Kar/Zarari
Doénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Net Donem Kari/Zarari

317.2 427.5 915.5 114.2%
-87.2 -131.5 -568.5 332.5%
230.0 296.0 347.0 17.2%
-3.4 -4.0 -4.8 19.0%
-169.7 -216.5 -255.1 17.9%
-109.7 -130.1 -146.1 12.3%
-0.1 0.0 0.0 49.8%
9.3 13.9 20.0 43.8%
-1.2 -1.6 -2.3 39.1%
65.0 87.8 104.8 19.4%
12.7 15.1 18.4 22.0%
-1.9 -3.4 -3.7 7.3%
75.8 99.5 119.5 20.2%
20.8 19.2 25.2 31.5%
-7.0 -1.3 -1.8 37.0%
89.6 117.3 142.9 21.8%
-22.2 -26.7 -33.2 23.9%
2.1 0.2 1.0 343.6%
69.5 90.8 110.7 22.0%

Kaynak: TSPB

Portféy yo6netim sirketlerinin gelirleri
2016 yilinda %17 artarak 347 milyon TL
olurken, 2016 sonu net dénem kari %22
artarak 111 milyon TL olmustur.

2016 yilinda 50 portféy yoénetim sirketi-
nin yarisi toplamda 22 milyon TL zarar

ederken diger yarisi 133 milyon TL kar

elde etmistir. En ylksek kar eden Yapi
Kredi ve Ak Portféy sirketleri sirasiyla 30
ve 27 milyon TL kéar kaydetmis, sektor
toplam karinin yarisini olusturmustur.

Grafik 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Kaynak: TSPB

Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karhhigi

Ozsermaye Karlilik Orani 21.7% 23.1% 23.6%
Net Kar/Gelirler 30.2% 30.7% 31.9%

Kaynak: TSPB

Diger taraftan, net kar artis gosterse de gelirlerden elde edilen kar oraninin 6nce-
Tablo 5'te gortilecedi lizere portfoy yone- ki yila nazaran cok da degismedigi go-
tim sirketlerinin 6zsermaye karlihginin ve ralmektedir.
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DUNYADA
DIJITAL BANKACILIK

Mustafa Ozer

Internetin hizlanmasi, mobil internet eri-
siminin artmasi ve teknoloji alaninda ya-
sanan gelismeler, kullanicilarin sabit dagi-
tim kanallarini asarak her an her yerde
hizli bir sekilde gesitli hizmetlere erismesi-
ne olanak saglamakta, bu durum pek gok
sektord etkilemektedir. Blylk veri ve ya-
pay zeka gibi arz kisminda yasanan tekno-
lojik gelismelere ek olarak, talep kisminda
mobil cihazlarla hizmete erisimin anlk ve
kolay olusu birgok endistride is modelleri-
ni donustlirmektedir. Bu anlamda 6rnegin,
iTunes muzik endustrisini bastan tanim-
larken, Amazon kitap satiglarini gevrimigi
alanlara tasimis ve Kindle Grindyle fiziksel
kitap satislarini kendi dijital platformuna
gecirmistir.

Finansal hizmetler de bu teknolojik gelis-
melerin etkisinin gértlduga bir diger alan-
dir. Finans alaninda yasanan teknolojik
gelismelere “fintech” gibi 6zel bir adin ve-
rilmesi, teknoloji firmalarinin finans alani-
na odaklandiginin da bir go6stergesidir.
Baslangicta paypal gibi teknolojilerle bi-

FINTECH YATIRIMLARI

Makalenin giris kisminda da bahsedildigi
Uzere teknolojik gelismeler ve mobil inter-
net erisiminin artmasi cesitli endlstrilerin
isleyisini temelden degistirmistir. 2009
yilinda genis banth internete erisimi olan
mobil cihaz sayisinin 780 milyon oldugu;
bu sayinin 2017 yilinda 3,7 milyara giktigi
bilgisi ve internete bagli cihaz sayisinin 8
milyara gikmasiyla cgok cesitli endustriler-

reyler arasi para aktariminin ucuzlamasi
ve kolaylasmasini saglayan bu teknolojiler,
elektronik paranin yayginlasmasi, bulyilk
veri ve yapay zeka ile farkli bir boyut ka-
zanmigstir.

Bu teknolojik gelismelerin yatinm danis-
manhgdi ve portféy yonetimindeki etkisini
gectigimiz Gosterge’nin 2016 Bahar sayi-
sinda “Portféy Yonetiminde Yeni Bir D6-
nem: Otomatik Danismanlik” makalesinde
islemistik. Veri analizinin sanallasmasi ve
insan kaynaklarinin dijitallesmesiyle mev-
cut portfdéy yonetimi is modellerinden di-
stk yonetim dcreti, erisim ve kullanim
rahathdiyla geleneksel yatirrm danismanli-
gi/portfoy yonetimi hizmetine alternatif
olarak gelisen otomatik danismanliga ben-
zer gelismeler bankacilik alaninda da ger-
ceklesmektedir.

Bu makalemizde fintech (finansal teknolo-
jilerinin) yatinmlarnnin bankacilik alanin-
daki uygulamalarindan biri olan dijital
bankaciligi inceleyecegiz.

den firmalarin mobil teknolojilere yatirim
yaptigi gorilmektedir. Finans alaninda bu
yatinmlarin yapildigi ve teknolojik is mo-
dellerinin gelistigi girisimlere fintech adi
verilmektedir. Fintech en genel tanimiyla;
finansal hizmetlerin daha iyi, hizli ve kolay
verilmesi amaciyla finans ve teknolojinin
bir araya gelmesidir.
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Bir baska bakis acisiyla teknolojinin yar-
dimiyla, finansal hizmetleri daha kullanici
dostu haline getirerek tliketicilerin finansal
hizmetlere erisiminin yeni yollardan sag-
lanmasidir. Adindan da anlasilacagi Uzere
finansal teknoloji firmalari, finansal firma-
larin teknoloji altyapilarini gelistiren firma-
lardi. Bunun yani sira start-up girisimlerin
sunduklar yenilikgi finansal hizmetler ve
Alibaba, Alphabet, Apple gibi blylk tekno-
loji firmalarinin sahip olduklar mausteri
portfoyline MyBank, Google Pay, Apple
Pay gibi 6deme imkani sunmasi da finan-
sal teknolojideki gelismeler olarak &ne
cilkmaktadir.

Finansman olanaklari genis olan buyltk
teknoloji firmalarina ek olarak fintech sir-
ketleri girisim sermayesi destediyle fi-
nansmana erisebilmekte ve Urlnlerini pi-
yasadaki kullanicilara sunabilmektedir. Citi
Group’un yapmis oldugu bir arastirmaya

DIJITAL BANKACILIK

Bilgisayarlarin  bankacilikta kullaniminin
yayginlasmaya baslamasiyla 1970'lerde
Amerika Birlesik Devletleri’'nde bankalarda
gise memurlari, musterilerinin hesaplarini
anlhik olarak gorebilmekte ve terminaller
yardimiyla bankalar daha etkin bir sekilde
calisabilmekteydi. 1980’lerde yasanan
kisisel bilgisayar devrimi ile birlikte muste-
riler evlerinden bankanin gelistirdigi bir
yazillm aracihidiyla banka hesaplarina eri-
sebilmeye ve basit bankacilik islemlerini
bilgisayarlar araciliyla gergeklestirmeye
baslamistir. GunlUmuzde goérdigumuiz in-
ternet tabanh erisimin ilk 6rnekleri yani
dijital bankacilik ise 1990'larin ortasinda
yine Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya
citkmustir.

Baslangicta bankacilik mdisterilerinin yeni
teknolojiye uyum saglamasi zaman alsa
da, internet erisim oranlarinin artmasi ve
mobil iletisim araglarinin populerlesmesiy-

gbére 2016 yilina kadar yapilan 19 milyar
dolarlik kiiresel fintech yatinmlarinin
%73’U bireysel bankacilik ve KOBI banka-
ciligi segmentine odaklanirken %10'luk
kismi varlik yb6netimi ve sigortacilik ala-
ninda, kalan %?7’lik kismi ise yatirrm hiz-
metleri ve kurumsal bankacilik hizmetle-
rinde gergeklesmistir.

Bireyler arasi para transferi islemleri ile
baslayan fintech girisimleri, “machine le-
arning” (makine 6grenimi) teknolojisi sa-
yesinde kisisel bilgilerin analizi sayesinde
kullaniciya 6zgl hizmet sunabilmektedir.
Ayrica bireylerin finansal davranislarini da
analiz edebilen fintech uygulamalan kisile-
re ¢6zel finansal tavsiyelerde bulunabilmek-
tedir. Teknolojik alanda yasanan gelisme-
ler ve finansal teknoloji girisimlerinin ge-
nel itibariyle bireylere odaklanmasi ile bir-
likte bankacilik hizmetlerini mobil cihaz-
larda da sunulmaya baslamistir.

le bankalarin sundugu elektronik hizmetler
musteriler tarafindan benimsenmeye bas-
lamistir. 2000'lerin basinda yasanan eko-
nomik yavaslama ve Y2K korkusu ile bir-
likte dijital bankacilik hizmetine soguk
yaklasan mdusteriler ilerleyen yillarda hizla
elektronik bankaciliyi benimsemeye bas-
lamistir.

Ozetle bankacilik sektériinde dijital tekno-
lojilerin kullaniimasi her ne kadar gok yeni
bir gelisme olmasa da, internet teknoloji-
sinin yayginlasmasiyla 21. ylizyildan itiba-
ren yeni bir boyut kazanmistir.

Baslangicta bankalarin teknolojiye yakla-
simi kurum ici kullanima odakh iken
1990’larin sonuna dogru bircok banka in-
ternet tabanh bankacilik hizmetlerini, di-
stk islem Ucretleriyle kar paylarini yiksel-
ten bir alan olarak konumlandirmistir. Si-
rekli erisilebilir bir platforma ddnlsen
bankacilik sektéri, teknolojik gelismelere



ek olarak, mobil cihaz ve mobil internet
erisiminin artmasiyla; hizmetlerini sadece
bu platformlardan sunan yeni dijital ban-
kacilik girisimleriyle yeni bir asamaya
gecmistir.

Dijital bankalari, geleneksel bankalardan
ayiran iki temel 6zellik bulunmaktadir. Bu
tip bankalar fiziksel bir subelesme adina
gitmeden mobil internet araciidiyla mus-
terilerine ulasmakta ve kapsamli bankaci-
lik hizmetleri yerine 6édeme sistemi, mev-
duat ve kisilerarasi 6demeler gibi daha
basit hizmetleri sunmaktadir. Burada ya-
tan temel mantik ise, banka subelerinin
temel finans ihtiyaglarini karsilamak yerine
danismanlik merkezleri olarak gérilmeye
baslanmasidir. ABD’de banka subelerine
teknoloji altyapisi hizmeti sunan FMSI Tel-
ler Line adli sirket tarafindan ABD’de yapi-
lan bir arastirmaya goére 1991 yilindan
2016 yih basina kadar subelerden yapilan
ddemeler %45 oraninda azalmistir. Ote
yandan Federal Mevduat Sigortasi Sirketi
(Federal Deposit Insurance Corporation -
FDIC) verilerine gére de Amerikan banka-
larinin sube sayisi 2009 yilindan 2015 so-
nuna kadar %5 oraninda azalis gostermis-
tir.

Banka mdlsterilerinin banka subeleri ile
dedisen iliskilerini gosteren diger bir aras-
tirma ise Accenture danismanhk sirketinin
Banking Customer Survey 2015 adh rapo-
runda yer almaktadir. Bu calismaya goére
musterilerin bankalarla olan iletisimi art-
makta olup, bu arastirmaya goére bir ban-
ka miusterisinin bankasi ile ayda ortalama
17 kez irtibata gectigi gorilmektedir.
Arastirmada dikkat ¢eken nokta bu etkile-
simlerin yalnizca 2 tanesinin fiziksel ola-
rak, diger 7 irtibatin dijital mecrada ger-

ceklestigini ortaya koymasidir. Ingiliz Ban-
kalar Birligi de benzer bir trendi vurgula-
makta, glnlik ortalama banka sube ziya-
retlerinde 2011 yilindan 2016 sonuna dek
%32’'lik bir dusis oldugunu belirtmektedir.
Nitekim dijital bankacilik érneklerinin g6-
rildigu ulkelerin basinda Ingiltere gel-
mektedir.

Ozellikle 2013 yilinda finansal denetleyici-
lik yapisinin degismesinin ardindan banka-
cihk sektdérinde rekabetin artmasi igin
yeni kurulacak bankalarin asgari sermaye
sartinda indirime giden Ingiltere, dijital
bankalarin blyidmesinin énind agmistir.

Hizmetlerini agirlikh olarak ya da sadece
mobil cihazlardan sunan dijital bankalara
“neobank” (yeni nesil banka) adi da veril-
mektedir. Gelismis Ulkelerde baslayan yeni
nesil banka o6rneklerine gelismekte olan
Ulkelerde de rastlanmaktadir.

Yeni nesil bankalar trin olarak geleneksel
bankalarin sunmus oldugu Uranleri sun-
makla beraber bu urin ve hizmetlerin
musteriye erisiminde farklilasmaktadir.
Sadece mobil uygulamalar ya da internet
siteleriyle erisilebilen bu bankalar, banka-
cihk hizmetlerini daha sade ve kullanigh bir
ara ylz ve kullanici deneyimi sunarak
musteri tabanini gelistirmeyi hedeflemek-
tedir. Ornedin blyuk veri kullanilarak
musteriyi harcama hizi konusunda uyar-
mak ya da ay sonu bitge tahminleri yap-
mak gibi alternatif hizmetleri 6ne c¢ikar-
maktadir.



DIJITAL BANKA ORNEKLERI

Bu bolimde dinyanin cesitli cografyala-
rinda faaliyet gOsteren dijital banka 6rnek-
lerine dedinilecektir.

Atom Bank

Atom Bank, Ingiltere’nin ilk dijital banka-
sidir. Bireysel bankacilik hizmetlerini ta-
mamen dijital bir sekilde sunan Atom
Bank'a musteriler yalnizca tablet ve akill
telefonlarina indirdikleri bir uygulama ile
erisebilmektedir. Sistemde hesap agma
islemi tamamen dijital ortamda yapilmak-
ta, mdasteriler banka subesine gitmeden
telefonlarinin kameralari araciligiyla kimlik
bilgilerini teyit etmektedir.

Atom Bank 2014 yilinda iki finans profes-
yoneli tarafindan kurulmus, ardindan gir-
sim sermayesi yatinnmi almistir. Tarkiye'de
Garanti Bankasi’nin da ana ortadgr olan
Ispanyol bankacilik grubu BBVA 2015 vyi-
inda Atom Bank’in %29,5 oraninda hisse-
sini satin almistir. Sirket Nisan 2016'da
bankacilik lisansi almistir.

2016 sonu itibariyle bankanin 2.000 aktif
muasterisi  bulunmaktadir. Banka para
transferleri, banka ve kredi karti gibi
6deme hizmetlerine ek olarak 2016 Nisan
ayindan baslayarak KOBI'ler icin kredi,
bireysel misteriler icin sabit faizli birikim
hesabi ve mortgage kredisi hizmetlerini
sunmaktadir.

Bankaool

2005 yilinda ciftgilerin finansmana erisimi
icin kurulan Agrofinanzas, 2014 vyilinda
Meksika’nin ilk tamamen dijital bankasina
déndsmdustur. Uluslararasi tarim Urdnleri
ticareti yapan bir aile sirketinin ana ortadi
oldugu bankada, 2010 yilinda yatirm ya-

pan Dinya Bankasi grubundan Uluslarara-
si Finans Kurumunun (IFC) da %15’lik
pay! bulunmaktadir.

Bankaool, OECD Meksika llke raporunun
2014 vyih  verilerine gbre nifusunun
%63’Unldn finansal hizmetlere erisimi ol-
mayan Meksika ekonomisinde subesiz in-
ternet bankacilidi hizmeti sunarak, Ulke-
deki finansal erisimi de arttirmayi hedef-
lemistir. Bireyler igin birikim ve kredi
imkani sunan banka, KOBI'ler icin borg-
lanma imkani sunabilmektedir.

Ozellikle daha 6énceden finansal kurulus-
larla calismamis ciftcilere odaklanan Ban-
kaool faaliyet gosterdigi ilk on ayda
65.000 misteriye ulasmistir.

Fidor Bank

Almanya’da 2009 vyilinda kurulan Fidor
platformu kullanici etkilesimi modeli ile
farklilasmaktadir. “Arkadaslarla bankacilik
- banking mit freunden” mottosuyla hare-
ket eden Fidor Bank 2015 yilinda Ingilte-
re'de de faaliyetlerine baslamis ve Tem-
muz 2016'da Fransa’nin en bilyik banka
grup sirketlerinden biri olan BPCE tarafin-
dan satin alinmistir.

Bankacilik lisansini almadan énce kullani-
cllarinin katildigi gevrimigi topluluk aracili-
diyla finansal sorularina yanit sunan bir
forum seklinde hizmet veren Fidor Bank,
bankacilik hizmetlerini de bu topluluk etra-
finda sekillendirmektedir.

Internet sitesi kanaliyla misterilerine ula-
san Fidor Bank’in Almanya kolu hem bi-
reysel hem de kurumsal misterilere hiz-
met sunarken, Ingiltere kolu yalnizca bi-
reysel muisterilere hizmet vermektedir.
Bankanin 120.000 aktif mdusterisi ve



350.000 dyeli bir toplulugu oldugu belir-
tilmektedir.

Fidor Bank, misterilerine édeme karti ¢i-
kartmakta, kredi (Almanya’da 100.000
€'luk, Ingiltere’de 100.000 £ Ust limite
kadar) kullanma, mevduat hesabli agma
imkani sunmaktadir.

Is modelini internet sayfasindaki cevrimigi
toplulukla farklilastirmayi hedefleyen Fidor
Bank, kurulus asamasinda facebook'taki
takipci sayisina gére mevduat faiz oranla-
rini arttirmaktaydi. Banka ayrica, misteri-
lerine internet tabanh topluluga yaptiklar
katkilar karsiliginda ufak da olsa 6deme
yapmaktadir. Ornegin, toplulukta sorulana
sorulara verilen cevaplar 0,10 € gibi bir
meblag o6dul alirken, bir Grind agiklayan
video banka tarafindan secilirse, video
sahibine 100 € 6dul verilmektedir.

Simple

ABD’de 2009 yilinda ufak bir girisimci gru-
bu tarafindan kurulan Simple 2011 yilinda
profesyonel yatirrm almis, 2012 yilinda da
hizmete girmistir. Sirketi 2014 yilinda Is-
panyol BBVA grubu 117 milyon ABD dola-
rina satin almistir.

Bankacilik lisansi olmayan sirket; musteri-
lerine, is ortaklarinin bankacilik altyapisini
kullandirarak, 6deme, vadeli ve vadesiz
hesap hizmetlerini sunmaktadir. Halihazir-
da BBVA grubunun ABD’deki bankasi
Compass Bank Simple’in is ortadidir. Satin
almadan 6nce Simple bankacilik hizmetleri
igin Bancorp ile galisiyordu. Kredi ve banka
kartlari icin ise sirket Visa firmasiyla ca-
lismaktadir. Musterilerin islemleri Uzerin-
den elde edilen gelirler is ortaklar ile
Simple arasinda paylasiimaktadir.

BBVA tarafindan satin alindiginda 100.000
musterisi olan Simple, bireysel muisterilere
odaklanmaktadir. API yani uygulama

programlama arayizi (Application Prog-
ramming Interface), mdusterilerin banka-
lardaki harcama bilgilerine erigebilmekte
ve finansal hedefler dogrultusunda kullani-
ctyl anlik bilgilendirebilmekledir. Kullanici-
nin gecmis aylarda yapmis oldugu harca-
malarin verisi i1siginda harcama projeksi-
yonlari yapan uygulama, kisi harcamalari-
ni kistiginda birikim tavsiyesi verirken,
harcamalar arttiginda anlk bildirimlerle
kullaniciyr uyarmaktadir.

solarisBank

Bir teknolojisi firmasi olarak Almanya’da
2016 yilinda iki girisimci tarafindan kuru-
lan solarisBank, finans sektéri dizenleyi-
cisi BaFin’den 2016 yilinda bankacilik li-
sansi alarak faaliyete baglamistir. Banka-
nin ortaklari arasinda Turkiye'de faaliyet
gosteren Yapi! Kredi Bankasinin ana ortak-
larindan olan Unicredit de bulunmaktadir.
Bankanin mdusterileri e-ticaret yapan fir-
malar ile bu firmalarin musterileridir.

Kendisini bankacilik platformu olarak ko-
numlandiran solarisBank e-ticaret yapan
sirketlerin 6demelerini almasini kolaylas-
tirmak igin gluvenli 6édeme ve elektronik
para ile 6deme altyapisi sunmaktadir.

solarisBank’in e-ticaret firmalarinin muste-
rilerinden hesabinda yeterli parasi olma-
yan ancak e-ticaret sitesinde islem yapan
bireylere aninda kredi de vermektedir.
solarisBank hazirlamis oldugu algoritma ile
alisveris yapan misterilere musterinin
kimligi video goérismesi ile onaylandiktan
sonra anlik olarak tlketici kredisi verebil-
mektedir. Kredinin onaylanmasi ve alisve-
ris sepetinde kullanilmasina izin veren
sireg e-ticaret sitesinin platformunda so-
larisBank'in saglamis oldugu altyapi hiz-
meti ile anlik olarak gergeklemektedir.



WeBank

Cinli internet firmasi Tencent Holding’in bir
bankacilik istiraki olan WeBank, Cin’in ilk
dijital bankasidir. 2015 yilinda kurulan
banka ismini Tencent holdingin populer
mesajlasma ve sosyal medya uygulamasi
olan WeChat'ten almaktadir. WeChat Wal-
let uygulamasi ile kullanicilar tek bir uygu-
lamadan WeBank sayesinde sinema bileti
alabilmekte, oyun oynamakta, bireyler
arasl para transferini yapabilmekte ya da
faturalari 6deyebilmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Mobil cihazlara erisimin artmasi, internetin
yayginlasmasi ve dijital teknolojilerin ge-
lismesi ile birlikte fiziki olarak banka ziya-
reti gergeklestirmeden bankacilik hizmet-
lerine erisim imkani hizla artmistir. Cevri-
mici bankacilik yeni bir gelisme olmamakla
birlikte, yeni girisimler bankacilik hizmet-
leri sadece dijital ortamlarda sunulabil-
mekte ve daha kullanici dostu olan dijital
bankalar geleneksel bankaciliga alternatif
olmaktadir.

Cesitli yazihmlarla ortalama bir kullanicinin
6deme yapma, para transferi, bltce yo6ne-
timi gibi basit bankacilik ihtiyaclarini akilli
telefonlari aracihdiyla sunma imkani sag-
layan Atom Bank, Bankaool gibi dijital
bankalar distk maliyeti ve kullanim ko-
layligi ile geleneksel bankalardan ayris-
maktadir. Ote yandan, Simple gibi banka
lisansi olmadan geleneksel bankalarin
sunduklari hizmetleri hem bireysel hem de
kurumsal musterilerine ulastiran girisimler
de mevcuttur. Yeni nesil banka diye ad-
landirilan bu girisimler solarisBank gibi
bagimsiz finansal teknoloji firmasi olarak
kuruldugu gibi musteri tabani genis olan
cesitli firmalar da mdusterilerine benzer
finansal hizmetleri sunmak Uzere yeni sir-

MyBank

Cin'de faaliyet go6steren bir diger dijital
banka ise Alibaba grubunun finansal hiz-
met sadlayicl kolu olan Ant Financial’a ait
olan MyBank'tir. Subesiz bir is modeline
sahip MyBank e-ticaret yapan 5 milyondan
fazla kurumsal Alibaba saticilarini hedef
almaktadir. Gelismis bir kredi skorlama
sistemi bulunmayan Cin’de kullanicilarin
online 6deme gecmisine bakarak kazanmis
olduklari kredibilite dogrultusunda MyBank
kullanicilarin igslemlerini gergeklestirmeleri
icin kredi verebilmektedir.

ketler kurmaktadir. Raporda deginilen Cin-
li Alibaba’nin istiraki MyBank 6rnedinde
oldugu gibi, MyBank aracihdiyla Alibaba
satis platformu kullanicilarina kredi ver-
mektedir. Dinyada genis mdusteri tabani
olan bazi firmalar da Cinli sosyal medya
sirketi WeChat ile ayni gruba ait olan
WeBank 6rnedinde oldugu gibi benzer giri-
simlerde bulunmaktadir. Sosyal medya
etkilesimi ile musteri iletisimini gelistiren
ornekler de mevcuttur, raporda incelenen
Fidor Bank bu tip girisimlere 6rnek verile-
bilir.

Baslangigta fintech girisimi olarak kurulan
bazi sirketlere geleneksel bankalarin ortak
oldugu da gdzlenmektedir. Ornedin, Is-
panyol bankacilik grubu BBVA Atom Bank
ve Simple'a, Fransiz bankacilik grubu
BPCE Fidor Bank’a, Italyan Unicredit de
solarisBank’a ortak olmustur.

Dinyada basit ama mausterilerin glnlik
bankacilik ihtiyacini karsilayan mobil uy-
gulama ¢ozlUmlerinin sayisi yillar iginde
artmaktadir.

Tlrkiye'de henliz sadece mobil uygulama
temelli dijital bankacilik 6rnedi olmamakla
birlikte gesitli bankalar olusturduklan 6zel



markalar altinda subesiz bankacilik hiz-
metleri sunulmaktadir.

Hizla artan mobil internet erisim olanaklari
ve kullanici dostu bir misteri deneyimi
sunan dijital bankalar basta bireysel olmak

KAYNAKCA

Uzere banka musterilerinin ilgisini cek-
mektedir. Anlik erisim imkani ve dislk
maliyetli islem gibi faydalarini g6z énliinde
tutan madasterilerin ilgisini ceken dijital
bankacihdin yakin donemde daha fazla
kullanicliya erisecegdi distnilmektedir.
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TURKIYE VARLIK FONU

Ulusal varlik fonlart - UVF (Sovereign
Wealth Fund - SWF), dlkelerin uzun vadeli
makroekonomik hedeflerini gergeklestirme
amaciyla olusturduklarni dodgrudan veya
dolayll yoldan devletin sahip oldudgu ve
yonettigi 6zel amach yatinm fonlardir.
Fonlar  finansal hedeflerine  ulasma
dogrultusunda, varliklar elinde
bulundurur, ydnetir ve yabanc finansal
varliklara yatinrm yapmak dahil olmak
Uzere pek ¢ok yatirim stratejisi uygular.

Glncel verilere gore 41 dlkenin bir veya
birden fazla ulusal varlik fonu
bulunmaktadir. Bu Ulkelerin  agirhikl
cogunlugunu petrol gibi dodal kaynak
ihracatcisi ve dis ticaret fazlasi olan Ulkeler
olusturur. Tasarruflarini bir sonraki nesle
aktarmak ve vyabanci para rezervlerini
dedgerlendirmek bu Ulkeleri varlik fonu
kurmaya yonlendiren temel nedenlerdir.

TURKIYE VARLIK FONU

Tlarkiye Varlik Fonunu yodnetmek U(zere
Kanun Tiarkiye Varlik Fonu Ydnetimi
Anonim Sirketinin kurulmasini
6ngoérmustar.

Sirketin  kurulma amaglan  asadidaki
gibidir:

i Sermaye
arttirmak,

piyasalarinda  gesitliligi

il. Kamuya ait varliklan ekonomiye
kazandirmak,

iii. Dis kaynak temin etmek ve

Beyza Emek

Bununla beraber son dénemde Turkiye,
Hindistan, Romanya, Banglades gibi dis
ticaret acigi olan lkeler de kiresel
durgunluga karsi onlem almak amaciyla
ulusal varlik fonu kurmaya baslamistir.

Tarkiye orneginde, varhk fonuyla
ekonomik kalkinma amagli blylk
projelere uzun vadeli kaynak saglanmasi
ve yabanci yatinmcilarin gerceklestirdigi
fon gikislarinin ekonomik istikrari bozma
tehdidine karsi gerekli gliven ortaminin
saglanmasi hedeflenmektedir. Varlik Fonu
kurulmasina yonelik kanun, 26 Agustos
2016 tarihinde Resmi Gazete 'de
yayimlanarak ydarlrlide girmistir. Bu
raporda oOncelik Turkiye Varlik Fonunun
yapisi incelenecek, ardindan dinyada
varlik fonlarinin  benimsedigi Santiago
Ilkeleri aciklanacaktir.

iv. BlUylk ©olgekli yatirmlara ortak
olmaktir.

Sirketin yénetim kurulu baskan ve Uyeleri
ile genel mduadiarin ekonomi, finans,
hukuk, maliye veya bankacilik alanlardan
birinde en az bes yil tecribe sahibi
olmalari aranmaktadir. Bu kapsamda,
Basbakan tarafindan  sirketin  genel
muduarlagine ve yonetim kurulu
baskanligina Mehmet Bostan, yonetim
kurulu Gyeliklerine ise Yigit Bulut, Kerem
Alkin, Himmet Karadag ve Oral Erdogan
atanmistir. Yonetim kurulunun
hazirlayacagr Gg¢ vyillik stratejik yatirm
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plani  Bakanlar Kurulunun onayl ile
ylrurlige girecektir.

Sirketin organizasyon yapisinda; portféy
ybnetimi, arastirma, organizasyon, g
kontrol ve risk ydnetimi sistemi ile ig
denetim birimi, fon hizmet birimi ile
gerekli diger birimler kurulmasi
ongoérilmauastir.

Kanunda Sirketin faaliyetleri yatirnnm plani
dogrultusunda asadidaki gibi genis sekilde
tanimlanmistir:

i Yerli ve yabanci sirket/ihraggilara ait
paylarin ve borglanma araglarinin,
kiymetli madenler ve emtiaya dayal
olarak ihrag edilen sermaye piyasasi
aracglarinin, fon katilma paylarinin ve
diger araclarin alim satimi,

il. Her tlrli para piyasasi, ticari ve
finansal faaliyetler,

ili. Kaynak temini icin proje gelistirme
islemleri,

iv. Gayrimenkul ve gayrimenkule dayal
haklar ile gayri maddi haklarin
degerlendirilmesi.

Kanun uyarinca Sirket, ulusal yatinmlar ile
uluslararasi alanlarda yapilacak yatirnmlara
istirak edebilir. Sirket ihtiyag halinde
Turkiye Varlik Fonuna bagli alt fonlar da
kurabilecektir.

Fonun Kaynaklari

Sirketin 50 milyon  TLlik  kurulus
sermayesi Ozellestirme Fonundan
karsilanmigtir. Ik asamada kamu
kaynaklari ve gesitli fonlardan
aktarmalarla finansmani saglanan Turkiye
Varlik Fonunun - TVF zamanla kendi
kaynadini yaratan bir yapiya kavusmasi
beklenmektedir.

Fonun kaynaklarini, Ozellestirme Yiiksek
Kurulu tarafindan devredilen kurulus ve

varliklar ile nakit fazlasi, fona
aktarilmasina karar verilen ihtiyag fazlasi
gelir ve varlklar ile diger yontemlerle
saglanan finansman ve kaynaklar
olusturur. Finansman sadlanirken Turkiye
Varlik Fonu portféyl UGzerinde teminat,
rehin, kefalet ve ipotek tesis edilebilir.

Tarkiye Varlik Fonunun mal varligi ile
Sirkete yonetilmek igin devredilen varhk
ve haklar Sirketin mal varligindan aynidir.
Tarkiye Varhik Fonunun mal varlid,
Tlurkiye Varlik Fonu hesabina olmasi
sartiyla para ve sermaye piyasalarindan
finansman temin etmek dahil Turkiye
Varlik Fonunun yapmaya vyetkili oldugu
faaliyetlere iliskin is ve islemler haricinde
teminat gobsterilemez, rehnedilemez,
baska bir amacgla tasarruf edilemez,
haczedilemez, Uzerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil
edilemez.

Muafiyetler

Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger
sirketler ve fon blnyesinde kurulacak
diger fonlar, sermayesinin yarisindan
fazlasi kamuya ait olan veya 6zel kanunla
kurulan kamu kurumlarina uygulanan
mevzuat, uygulama ve kisitlamalara tabi
degildir.

Gelir ve kurumlar vergisinden, Belediye
Gelirleri Kanunu geredince alinan
Ucretlerden, emlak vergisinden, tapu
kadastro doner sermaye bedellerinden,
dava ve icra islemlerinde teminat yatirma
mukellefiyetlerinden ve damga vergisi vb.
kamu giderlerinden muaftir.

Basbakanliga bagl olmasina karsin, Sirket
denetim, mali ve sosyal haklar, harcirah,
denetim ve rekabet vs. gibi konularda
kamu kurumlarinin tabi oldugu mevzuata
tabi olmayacaktir.

Kamu kurum ve kuruluslari personel
almasina dair ilgili mevzuat hikimleri



Sirket tarafindan istihdam  edilecek
personel hakkinda uygulanmaz.

Sirket tarafindan kurulacak varlik kiralama
sirketleri, ihraggilarin tabi oldugu Borsa
Istanbul'a ®6denen kayit ve kotasyon
Ucretinden muaftir.

Varlik ve haklarin, Tirkiye Varlik Fonu ve
alt fonlara devri ile bu varlik ve haklarin
Tarkiye Varlik Yoénetimi Anonim Sirketi
tarafindan ydnetilmesi suretiyle yapilan
teslim ve hizmetler icin KDV uygulanmaz.

Yukarida bahsedilen muafiyetler Sirket ile
Varlik Fonu tarafindan kurulacak sirketler
ve alt fonlar igin gecerlidir, fona aktarilan
veya devredilen sirketleri
kapsamamaktadir.

Denetim ve Seffaflik

Dinyada faaliyet goOsteren cgesitli ulusal
varlik  fonlan iyi yOnetisim, hesap
verebilirlik, seffafik ve basiretli yatirnm

uygulamalarini desteklemek ve ulusal
varlik fonlarinin faaliyetlerinin
kamuoyunda daha iyi anlasilmasini
saglamak Uzere 2008 vyilinda Santiago
Ilkelerini olusturmustur.

Tarkiye Varlik Fonu Ydnetimi sirketinin
yonetim kurulu baskani da yaptidi
aciklamada seffafliga 6nem vereceklerini
ve uluslararasi arenada kullanilan
Santiago Ilkelerini  benimseyeceklerini
belirtmistir. S6z konusu ilkeler raporun
ikinci kisminda acgiklanacaktir.

Yani sira, dizenleme uyarinca Sirket,
Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler
ve fon blinyesinde kurulacak diger fonlar,
bagimsiz denetime tabi olacaktir. Ayrica
Bagbakan tarafindan goérevilendirilecek en
az Uc¢ merkezi denetim elemani tarafindan
da denetlenecektir. Denetim sonucunda
hazirlanacak raporlar Bakanlar Kuruluna
ve TBMM Plan ve Bltge Komisyonuna
sunulacaktir.

Tablo 1: TVF Biinyesindeki Sirketlere ait Secilmis Gostergeler

Kamu Varlik Fonuna Nominal Piyasa Halka Acikhik

Payi Devredilen Pay Sermaye Degeri Orani

_ (2016) (2017) (2016) (2016) (2016)
Borsa Istanbul A.S 73.60% 73.60% 423
Boru Hatlari ile Petrol Tasima A.S 100%* 100% 4240*
Cay Isletmeleri Genel Midirligu 100%* 100% 1500*
Eti Maden Isletmeleri Genel Mid. 100%* 100% 600*
Kayseri Seker Fabrikasi A.S* 11.07%* 10% 300%*
Posta ve Telgraf Teskilati A.S.* 100%* 100% 1100*

Tark Hava Yollar A.O* 49.12% 49.12% 1,380 6,913.8 50,88%

Turk Telekom A.S. 30% 6.68% 3,500 18,480 15.00%
T.C. Ziraat Bankasi A.S 100% 100% 5,100
Tirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. 100%* 49% 220.95%*

Tarkiye Halk Bankasi A.S* 51.11% 51.11% 1,250 11,675 48,90%
Turkiye Petrolleri A.O 100%* 100% 3000%*
Turksat Uydu Haberlesme Kablo TV 100%* 100% 1474.8*

ve Isletme A.S.

* 2015 verilerini gostermektedir.

Kaynak: Kamu Isletmeleri Raporu 2013 - 2014 - 2015, Hazine Mistesarhdi



Tiirkiye Varlik Fonu Portfoyii sermayesinde bulunan %49

oranindaki hissesi.
Tarkiye Varlik Fonuna yonetilmek (zere bu

zamana kadar devredilen varlik ve haklar V. 5 Subat 2017 tarih ve 9756 sayili
asadidaki gibidir: KHK ile ise Hazineye ait yaklasik 2,3
milyon metrekarelik tasinmazlar,

i 6 Ocak 2017 tarih ve 680 sayili KHK Ziraat Bankasi, BOTAS, TPAO, PTT,
ile 49 yil stireyle at yarislari ve sans Borsa istanbul, TURKSAT

oyunlarina iligkin lisanslar. sermayelerinde bulunan Hazineye ait

hisselerin tamami, Tirk Telekom’un
%6.68 oranindaki Hazineye ait
hissesi, Eti Maden ve CAYKUR.

ii. Ozellestirme Yiksek Kurulu’nun 3
Subat 2017 tarih ve 2017/1 sayili
kararn ile Tarkiye Halk Bankasi

A.S.nin %51,11 oranindaki hissesi. Giincel Gelismeler

ii. Ozellestirme Yiksek Kurulu’nun 3
Subat 2017 tarih ve 2017/2 sayili
karar ile Tilrk Hava Yollari A.O.'nin
%49,12 oranindaki hissesi.

Tlrkiye Varlik Fonunun (TVF) uluslararasi
ilk girisimlerinden biri olarak, Rusya
Dogrudan Yatirim Fonu (RDIF) ile Turkiye-
Rusya Yatirrm Fonu’'nu kuran mutabakat

iv Ozellestirme Yiksek Kurulunun 3 anlasmasi 10 Mart 2017 de imzalanmistir.

Subat 2017 tarih ve 2017/3 sayil Anlasmaya gore her iki Ulke de fona
500’er milyon dolar st limitli yatirm

karari ile Turkiye Denizcilik
yapabilecektir.

Isletmeleri Anonim Sirketinin

TVF Biinyesindeki Sirketlerin Hazine'ye Gelir Transferleri (milyon TL)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Borsa Istanbul A.S
Boru Hatlari ile Petrol Tagsima A.S
Cay Isletmeleri Genel Midirl(gi
Eti Maden Isletmeleri Genel Mudurligi 269 443 241 588 426 733
Kayseri Seker Fabrikasi Anonim Sirketi* 0 0 0 0 0 0
Posta ve Telgraf Tegkilati Anonim Sirketi 35 51 52 50 131 255
Tark Hava Yollari A.O* 0 0 0 0 0 0
Tirk Telekom A.S. 604 511 650 246 496 226
Tlrkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi A.S 822 106 100 106 106 231
Tirkiye Denizcilik Isletmeleri Anonim Sirketi* 0 0 0 0 0 0
Tlrkiye Halk Bankasl A.S* 0 0 0 0 0 0
Turkiye Petrolleri A.O 794 641 999 245 190 149
Tirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S. 0 0 0 0 0 0

*Kayseri Seker, THY, Halkbank ve Denizcilik Isletmeleri Hazine Mistesarhdi portféyiinde degdil, Ozellestirme Idaresi
portféylinde yer aldigindan, Hazine'ye temettl aktarimi yapmiyor.
Kaynak: Kamu Isletmeleri Raporu 2013 - 2014 - 2015, Hazine Mustesarlidi



SANTIAGO ILKELERI

Gegmisi 1950°li yillara dayanan ulusal
varlik fonlari, global finansal krizden sonra
calkantii  ekonomik  ortamda  ¢esitli
Ulkelerde yaptiklari yatinrmlar ile finansal
piyasalarda daha goériniur hale gelmistir.
Bu fonlarin faaliyetlerinin seffafligina iliskin
endiseler, 2008 vyilinda Uluslararasi Para
Fonu (International Monetary Fund - IMF)
girisimiyle ¢esitli ulusal varlik fonlan ile
Dinya Bankasl ve Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiiti (Organisation for Economic
Co-operation and Development - OECD)
isbirligiyle bir galisma grubu kurulmasina
vesile olmustur. S6z konusu galisma grubu
Ekim 2008'de Santiago Ilkeleri adiyla
anilan Ulusal Varlik Fonlarina iliskin Genel
Kabul edilmis 1Ilke ve Uygulamalarini
olusturmustur.

Calisma grubu 2009 yilinda daimi bir 6rgit
olan Uluslararasi Varlik Fonlari Forumuna
(International Forum of Sovereign Wealth
Funds - IFSWF) doénidsmis  olup
halihazirda diinyada yonetilen ulusal varlik
fonlar portféylerinin %80’ini olusturan ve
28 (llkeden 30 ulusal varlik fonunu bir
araya getirmektedir. Forumun temel
amaci Santiago Ilkelerinin uygulanmasina
destek olmaktir. Ilkelere uyum gonuillidar,
bununla beraber Forum ilkelerin
uygulanmasina yonelik Ulkelerin rapor
yayinlamasini tesvik etmektedir. 2016
yilinda 29 varhk fonu ilkelerin
uygulamasina yonelik raporlarini kamuya
aciklamistir.

Ilkeler, ulusal varlik fonlarinin istikrarli bir
kiresel finansal sistem ile sermaye ve
yatinm serbestini koruyacak gsekilde,
iktisadi ve finansal degerlendirmeler
gergevesinde, risk yonetimini gdzeterek,
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
dogrultusunda yatinm yapmalarini tesvik
etmektedir. S6z konusu ilkelerin Tlrkge
gevirisi asagida sunulmaktadir.

Ilke 1. Ulusal varlik fonlarina iliskin yasal
cerceve sadglam olmali ve etkin faaliyetler
ile belirlenen hedeflerin
gercgeklestiriimesini desteklemelidir.

Ilke 1.1. Ulusal varlik fonlarinin yasal
gercevesi fonun ve fonun islemlerinin
yasal gegerliligini temin etmelidir.

ilke 1.2. Ulusal varlik fonlarinin yasal
dayanadi ile yapisi ve ulusal varlik fonlar
ile diger devlet organlarinin arasindaki
yasal iliskinin ana Ozellikleri kamuya
aciklanmalidir.

Ilke 2. Ulusal varlik fonlarinin politika
amaci acikga tanimlanmali ve kamuya
aciklanmalidir.

ilke 3. Ulusal varlik fonlarinin
faaliyetlerinin  6nemli  dogrudan vyerli
makroekonomik etkilerinin oldugu
durumda, bu faaliyetler yerli mali ve
parasal vyetkililerle yakindan koordine
edilmeli ve genel makroekonomik
politikalarla uyumu saglanmalidir.

ilke 4. Ulusal varlik fonlarinin fonlama,
para gekme ve harcama islemlerine iliskin
genel yaklasimi hakkinda acik ve kamuya
aciklanmis politikalar, kurallar, yéntemler
ve dizenlemeler olmahdir.

Iflke 4.1. Ulusal varlik fonlarinin
finansman kaynagi kamuya aciklanmalidir.

Ilke 4.2. Ulusal varlik fonlarindan para
cekmeye ve hikimet adina harcamaya
iliskin genel yaklasim kamuya
aciklanmalidir.

Ilke 5. Ulusal varlik fonlarina iliskin
istatistiksel veri, sahibine ya da baska
sekilde ©6ngorildiglt UGzere, zamaninda
ilgili makroekonomik veri setlerine dahil
edilmek Gzere bildirilmelidir.

Ilke 6. Hesap verebilirligi ve islevsel
bagimsizligi kolaylastirmak Uzere, ulusal



varlik fonlarinin yénetim gergevesi saglam
olmali ve fonlarin hedefleri dogrultusunda
gbrev ve sorumluluklar net ve etkin bir
sekilde tanimlamalidir.

Ilke 7. Sahibi ulusal varlik fonlarinin
amaglarini belirlemeli, ybnetim
organlarinin Uyelerini acgikga belirlenmis
usullere uygun olarak atamali ve fonlarin
faaliyetlerini gozetlemelidir.

Ilke 8. Yoénetim organlar ulusal varlik

fonlarinin menfaatleri dogrultusunda
hareket etmeli, faaliyetlerini yerine
getirirken kendilerine acik bir

gorevlendirme yapilmali ve bu dogrultuda
yeterli yetki ve yetkinlige sahip olmaldir.

Ilke 9. Ulusal varlik fonlarinin islevsel
yonetimi, ulusal varhk fonlarinin
stratejilerini bagimsiz bir sekilde ve acikga
belirlenmis sorumluluklar dogrultusunda
uygulamalidir.

Ilke 10. Ulusal varlik fonlarinin
faaliyetlerinin hesap verebilirlik cergevesi
ilgili mevzuat, tliztk, diger kurucu belgeler
veya yénetim anlasmasiyla acikca
belirlenmelidir.

Ilke 11. Ulusal varlik fonlarinin faaliyetleri
ve performansi ile ilgili yilhlk rapor ve
beraberindeki mali tablolar, zamaninda ve
uluslararasi  veya ulusal muhasebe
standartlarina uygun olarak tutarli bir
sekilde hazirlanmalidir.

Ilke 12. Ulusal varlik fonlarinin faaliyetleri
ve mali tablolar kabul gérmis uluslararasi
veya ulusal denetim standartlan
dogrultusunda tutarli bir sekilde vyillik
olarak denetlenmelidir.

Ilke 13. Mesleki ve etik standartlar agikca
tanimlanmali ve ulusal varlik fonlarinin
yonetim organlari, yoneticileri ve diger
galisanlarina bildirilmelidir.

Ilke 14. Ulusal varlik fonlarinin islevsel
yonetimi icin Gglnci kisilerle kurulan
iliskiler, ekonomik ve mali temel Uzerine
kurulu olmal, acik kurallara ve usullere
uygun olmahdir.

ilke 15. Ulusal varlik  fonlarinin
yurtdisindaki islem ve faaliyetleri, ev
sahibi Ulkelerde gecerli tim dizenleyici ve
kamuyu aydinlatma sartlarina uygun
olarak yuritilmelidir.

Ilke 16. Yonetim cercevesi ve amaglari ile
ulusal varlik fonlarinin yénetiminin islevsel
olarak sahibinden ne gsekilde bagimsiz
oldugu kamuya aciklanmalidir.

Ilke 17. Uluslararasi finansal piyasalarda
istikrara katki saglamak ve yatirim yapilan
Ulkelerde guveni artirmak UGzere ulusal
varhk fonlari ile ilgili finansal bilgiler fonun
ekonomik ve finansal yoénelimini
gbstermek icin kamu ile paylasiimalidir.

Ilke 18. Ulusal varlik fonlarinin yatirm
politikasi, sahibi veya ydnetim organlan
tarafindan  belirlenen  hedefleri, risk
toleransi ve yatinm stratejileriyle tutarl ve
aclk olmali, sadglam portféoy yonetim
ilkelerini benimsemelidir.

Ilke 18.1 Yatinm politikasi ulusal varlik
fonlarinin maruz kaldiklar finansal riski ve
olasi kaldirag kullanimlarini
yonlendirmelidir.

Ilke 18.2 Yatirm politikasi i¢ ve/veya dis
portfoy yoneticilerinin ne 6lclde
kullanillacagina, portféy  yoneticilerinin
faaliyet ve vyetkilerinin  yelpazesine,
secimleri ile performanslarinin takiplerine
iliskin stireclere deginmelidir.

Ilke 18.3 Ulusal varlik fonlarinin yatinm
politikasinin tarifi kamuya aciklanmalidir.

Ilke 19. Ulusal varlik fonlarinin yatirm
kararlari, yatinm politikasiyla uyumlu bir
sekilde ve ekonomik ve finansal



gerekgeler temelinde riske gore
dizeltilmis finansal getiriyi maksimize
etmeyi amaglamalidir.

Ilke 19.1 Yatinm kararlari alinirken,
ekonomik ve finansal dederlendirmelerin
disindaki konular  dedgerlendiriliyorsa,
yatinm politikasi acgikga belirtilmeli ve
kamuya agiklanmalidir.

Ilke 19.2 Ulusal varlik fonlarinin
varliklarinin yonetimi, genel kabul gormius
saglam varlik yonetim ilkeleri ile tutarh
sekilde yapilmalidir.

Ilke 20. Ulusal varlik fonlar &zel
kuruluslarla rekabetlerinde, hikimet
tarafindan saglanan ayricalikli  bilgiden
veya uygunsuz nifuzdan
yararlanmamalidir.

Ilke 21. Ulusal varlik fonlari, milkiyet
haklarini 6zsermaye yatinmlarinin temel
bir unsuru olarak gorir. Ulusal varlik
fonlari  milkiyet haklarini  kullanmayi
secerse, bunu yatirrm politikasiyla tutarl
ve vyatinmlarinin  finansal  dederlerini
koruyacak sekilde yapmahdir. Ulusal varlik
fonlari miulkiyet haklarinin  kullanimini
yonlendiren kilit etmenler dahil edilmek
Uzere, listelenen varliklarin  oylama
menkul kiymetlerine genel vyaklagimini
aciklamaldir.

Ilke 22. Ulusal varlik fonlari faaliyetlerinin
risklerini tanimlayan, dederlendiren ve
ybneten bir gergeveye sahip olmalidir.

Ilke 22.1 Risk yénetim cercevesi, ilgili
risklerin kabul edilebilir parametreler ve
seviyeler iginde wuygun sekilde takip
edilmesini ve yonetilmesini sadlayacak,
kontrol ve tesvik mekanizmalarn, davranis
kurallari, is suareklilik plani ve bagimsiz
deneyim islevi dahilinde izlenmesini ve
yonetilmesini saglayacak glvenilir bilgi ve
vaktinde raporlama sistemlerini
icermelidir.

Ilke 22.2 Ulusal varlik fonlarinin risk
ybnetim c¢cercevesine genel yaklasimi
kamuya agiklanmalidir.

Ilke 23. Ulusal varlk fonlarinin varliklarin
ve yatinmlarin performansi (mutlak ve
varsa Olclitine gb6re goreceli olarak)
Olgllmeli ve agikga tanimlanmis ilkelere ve
standartlara gore fon sahibine
raporlanmalidir.

Ilke 24. Bu ilkelerin uygulanmasi ulusal
varlik fonlar tarafindan veya bu fonlar
adina dizenli olarak gézden gecirilmelidir.
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TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI

GoOkben Altas

Tasarruf sahiplerinin kliclik ve daginik hal-
deki birikimlerini bir araya getiren ve riskin
dagitilmasi prensibine gére yatirrma yon-
lendiren kolektif  yatinm kurulugla-
ri/kurumsal yatinmcilar sermaye piyasala-
rinin énemli unsurlarindan biridir.

Bireylerin birikimlerini sermaye piyasasina
yobnlendirerek ydneten ve gelir yaratmasina
yardimci olan kurumsal yatirmcilar, yénet-
tikleri portfoyden cesitli komisyon ve diger
giderleri dliserek geriye kalan fon gelirini
tasarruf sahiplerine yoénlendirir. Bu kap-
samda fon giderlerinin boyutu yatinm fon-
larinin getirisi agisindan blyik 6énem tasi-
maktadir.

FON GETIRILERI

2013-2016 yillan arasi toplam yatinnm fonu
blyUklagu 2 kattan fazla artarak 105 mil-
yar TL'ye cikmistir. Artista 2013 yilindan
itibaren getirilen devlet katkisinin etkisi

Bu calismamizda, emeklilik sirketleri ile
portfoy ydnetim sirketlerinin (PYS) serma-
ye piyasasl bilgi merkezi Kamuya Aydin-
latma Platformuna (KAP) 2016 yili fon gi-
derlerine iliskin yaptiklar bildirimler tek tek
derlenerek yatinm fonu giderleri incelen-
mistir.

Turkiye'de ilk defa konsolide edilen fon
gider veri setinin tim piyasa katilimcilan
icin referans bir gbsterge olmasi disunl-
mektedir. Bu kapsamda, 6nce fon sektéri-
ne iliskin mevcut fotografi belirlemek icin,
son yillardaki portféy buayukltigla ve ortala-
ma fiyat hareketleri (bir anlamda fon per-
formansi) hakkinda bir dederlendirme ya-
piimistir.

ylUksektir. Nitekim 2013’te toplam fon bu-
yUklaginin %45’ine sahip olan emeklilik
yatirrm fonlarinin pay! %58’e kadar ¢ikmis-
tir.

2013 2014 2015 2016
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 31.190 36.119  38.887 44.733
Emeklilik Yatirim Fonlar 26.364  38.030 48.211 60.814
Toplam 57.554 74.149 87.098 105.547

Kaynak: Takasbank, TSPB

2016 yilsonu itibariyle yatinnm fonlarinin
portfoy icerikleri grafik 1'de yer almaktadir.
Gerek emeklilik gerekse menkul kiymet
yatinrm fonlarinda borclanma araglarinin
agirhgr yluksektir. Bununla birlikte, emekli-
lik yatinm fonlarinin sabit getirili menkul
kiymet alternatiflerin arasinda daha ziyade

kamu tahvillerini, para piyasasinda ise re-
poyu tercih ettikleri gérilmektedir. Menkul
kiymet yatinm fonlarn ise 6zel sektér borg-
lanma araclarini (OSBA) ve Takasbank pa-
ra piyasasini (TPP) tercih etmistir. Bununla
birlikte, emeklilik yatinm fonlar vadeli
mevduat yapabilmekte olup, vadeli mev-
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duatin toplam emeklilik yatirrm fonlarn igin-
deki orani 2016 sonunda %14 olarak he-
saplanmaktadir.

Daha cok kamu eurobondlar ifade eden
yabanci menkul kiymet yatinnmlarinin payi

Grafik 1: Yatirim Fonlarinin Portfoyii (2016)

MK Yatirim Fonlan

) Repo  Altin
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Kaynak: Takasbank

Tablo 2'de fon cgesitlerine iliskin portféy
blylklikleri yer almaktadir. Yil sonu veri-
leri kullanilarak derlenen Tablo 2'de, fon
tipleri SPK’nin veri setinden alinmistir.

Takasbank (Tablo 1, 2016 yil igin 45 mil-
yar TL) ve SPK’daki (Tablo 2, 2016 yih igin
42 miyar TL) fon toplamlan arasinda yak-
lasik 3 milyar TL fark bulunmakta olup bu
farkin blydk bir bolimua bildirim ydkdmli-
likleri daha esnek olan serbest fonlardan
kaynaklanmaktadir. 2016 yil sonu itibariyle
bildirimi yapilmamis diger fonlar da SPK
veri setinde yer almamaktadir.

Tablo 3'te yer alan fon performanslarinin
hesaplanmasinda, SPK’nin acikladigi fon
fiyat bilgileri kullaniimistir.

Calismamiz igin, menkul kiymet yatirm
fonlar altinda karma fonlar degisken fon-
larla beraber degerlendirilmistir. Emeklilik

emeklilik yatinnm fonlarinda daha yuksektir.
Benzer sekilde hisse senedi yatinm oranla-
rinin emeklilik yatinm fonlarinda menkul
kiymet yatinnm fonlarina gére yiksek olma-
si dikkat cekmektir.

Emeklilik Yatirim Fonlari

TPP
Altin 1%

2%

Yabanci MK
10%

Mevduat
14%

yatinm fonlarinda ise karma fonlar esnek
fonlarla birlikte dederlendirilmistir. Veri
setinde bir grupta tek bir fon varsa analize
dahil edilmemistir.

Bildirim yUkUimluliga standart fonlardan
farkli olan serbest fonlar SPK veri setinde
yer almamaktadir. Ayrica, 2013 yil 6ncesi
SPK veri setinde, ilgili dénemde araci ku-
rumlarin yonettigi fon bilgileri yer almadigi
igin yalnizca 2013-2016 sonu fon bilgileri-
nin incelenmesi mimkdn olmustur.

Portfoy iceriklerine paralel olarak, Turki-
ye'de fon gruplarinda borglanma araglar
fonunun agirhgr cok bayuktir. Menkul kiy-
met yatirnm fonlarinin yaklasik %85’i borg-
lanma araglar ve para piyasasi fonu gru-
bundayken, emeklilik yatinm fonlarinin
ortalama %45’'i bu fon grubunun igerisinde
tanimlanmaktadir.




Tablo 2: Analize Dahil Edilen Yatirim Fonlarinin Biiyiikliigii (Mn. TL)

2014 2015

Menkul Kiymet Yatirnm Fonlan

Para Piyasasi Fonu 10.891 12.669 12.119 12.934
Borglanma Araglari Fonu 13.678 16.289 18.503 22.729
Hisse Senedi Fonu 1.241 1.290 1.430 1.426
Dedisken Fon 2.284 2.840 3.407 3.658
Altin Fonu 551 419 278 393
Katilm Fonu 93 63 98 158
Fon Sepeti Fonu 24 51 161 379
Toplam 28.768 33.632 36.012 41.693
Toplam Fon Sayisi 267 280 305 334
Emeklilik Yatirnm Fonlan

Para Piyasasi Fonu 2.203 3.467 4.921 6.566
Borglanma Araglari Fonu 11.021 14.146 16.077 18.711
Standart Fon 1.403 2.645 3.879 5.298
Hisse Senedi Fon 1.843 2.550 3.217 3.704
Esnek Fonu 8.525 11.539 14.313 17.524
Altin Fonu 84 299 552 1.425
Devlet Katki Fonu 1.152 3.108 4.808 7.179
Toplam 26.230 37.665 47.767 60.467
Toplam Fon Sayisi 235 244 249 254

Kaynak: SPK, TSPB hesaplamalari

Menkul Kiymet Yatirim Fonu Getirileri

Tablo 3'te analize dahil edilen fonlarin, fon
gruplar bazinda getirileri verilmistir. Aslin-
da, portfédy ve fon getirileri incelenirken,
saglikh yontem her fonun riske gore belir-
lenmis getirilerine bakilmasidir.

Ancak, fon tldrine gdre fon giderlerinin
arastinldigi bu calismada, getiriler incele-
nirken fon bazinda degil, fon turl bazinda
bilgi verilmesi amaclandidi igin riske gore
belirlenmis getiriler lzerinden gidilememis-
tir.

Bu nedenle ayni siniflandirmada yer alan
fonlarin benzer risk kategorisinde yer aldigi
varsayimiyla, genel tabloyu vermek igin
ayni fon grubu iginde ortalama getiri he-
saplamanin uygun olabilecegi disltntlmis-
tlr. Bununla birlikte, mevcut veriler i1sigin-
da asadidaki varsayimlar altinda bir analiz
yapildigini belirtmekte yarar vardir.

Oncelikle, analizde her yilin son giini itiba-
riyle SPK'nin acikladigi fiyat bilgileri kulla-
nilmistir. Bu nedenle, o gin bildirimi ya-
pilmamis fonlar analize dahil edilmemistir.

Fon fiyatlarinin degdisimi bir anlamda yati-
rimcilarin net getirisini temsil etmektedir.

Analizde, bir O6nceki yila gore yillik getiri
hesabi yapilirken, baz yil olarak bir dnceki
yil sonu veri seti alinmistir. Bu kapsamda
2016 yili sonu olup, 2015 sonu olmayan
fonlar (2016 vyih iginde kuruldugu igin)
2016-2015 getiri hesabina dahil edilme-
mistir. Bu kapsamda 2016 yilinda veri se-
tinde 334 fon bulunmasina ragmen, Tablo
3'te gorlilecedi lzere bu sayr 2016-2015
dénemi icin 303’'e dismustdr.



Tablo 3: Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Agirlikli Ortalama Getirileri

Esit| Degisim

Portfoy De- Agirlikli| Katsayisi
Ort. Degeri geri Agirhikh Ortalama
Milyon TL Ort. Getiri Getiri

2016-2015
Para Piyasas! Fonu 25 12.500 9% 9% 7%
Borglanma Araclari Fonu 86 20.525 9% 10% 49%
Hisse Senedi Fonu 74 1.426 14% 12% 69%
Dedisken ve Karma Fon 76 3.514 11% 9% 58%
Fon Sepeti Fonu 10 266 19% 22% 42%
Altin Fonu 13 327 28% 27% 3%
Katilim Fonu 19 118 17% 11% 74%
Toplam 303 38.677 10% 12% 64%
2015-2014
Para Piyasasi Fonu 25 12.394 9% 9% 4%
Borclanma Araglari Fonu 82 17.368 9% 8% 81%
Hisse Senedi Fonu 71 1.358 -2% -4% -259%
Degisken ve Karma Fon 68 2.983 7% 3% 221%
Fon Sepeti Fonu 7 87 12% -1% 1734%
Altin Fonu 13 341 10% 10% 6%
Katilim Fonu 11 72 12% 7% 83%
Toplam 277 34.603 8% 4% 266%
2014-2013
Para Piyasas! Fonu 25 11.780 8% 9% 5%
Bor¢lanma Araclari Fonu 77 14.885 8% 11% 37%
Hisse Senedi Fonu 68 1.255 24% 23% 46%
Degisken ve Karma Fon 67 2.494 14% 14% 49%
Fon Sepeti Fonu 6 36 6% 2% 710%
Altin Fonu 13 477 5% 5% 33%
Katilm Fonu 9 74 6% 8% 44%
Toplam 265 31.000 8% 149% 66%
2016-2013
Para Piyasas! Fonu 25 12.140 30% 30% 6%
Borglanma Araclari Fonu 77 17.497 29% 32% 48%
Hisse Senedi Fonu 68 1.321 37% 31% 75%
Degisken ve Karma Fon 66 2.733 36% 29% 55%
Fon Sepeti Fonu 6 76 51% 29% 97%
Altin Fonu 13 402 48% 47% 6%
Katilim Fonu 9 60 37% 27% 41%
Toplam 264 34.230 30% 31% 56%

Kaynak: SPK, TSPB Hesaplamalari

Her bir fon turintn agirhkh ortalama geti-
risi hesaplanirken, bir fonun toplamdaki
agirhgi, ilgili fonun iki yilsonu fon toplam
dederinin ortalamasi dikkate alinmistir.
Portfoy degerine gore agirhklandiriimis ge-
tirilerin yani sira basit ortalama getirilere

de (esit agirlikli) yer verilmistir. Daha 6nce
deginildigi gibi siniflandirma yapilirken
SPK’daki veri setindeki gruplandirmada
cesitli sadelestirmelere gidilmistir. Bununla
birlikte, yabanci menkul kiymetlere yatirm
yapan fonlar ayni fon grubundaki diger
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fonlardan doévizdeki hareketlerden dolayi
onemli sekilde ayrismaktayken. Ayni sekil-
de, katilim fonlarinda altin, kira sertifikasi
ve hisse senedine yatirnm yapan fonlar ayni
¢ati altinda toplanmistir. Sayilan az olan bu
fonlar genel gerceveyi vermek ve sadeles-
tirmek amaciyla alt siniflara ayrismamistir.

Tablonun son slttununda her fon grubu igin
fon getirileri arasindaki farkhligin 6lglsu
olarak gruptaki fiyat farklarinin/getirilerinin
degisim katsayisina® yer verilmistir. Ayni
siniftaki fon getirilerin degiskenligini veren
bu katsayinin yliksek olmasi, bu grupta fon
getirileri arasinda 6nemli bir fark olduguna
isaret etmektedir. Bu degerin ylksek oldu-
dgu fon grubunda, fon getirilerinde Ust sira-
da yer alan fonlarin portféy yodneticisinin
daha basarili oldugunu (daha fazla alpha
yarattigini) séylemek mumkuindr.

Yapilan hesaplamaya goére, 2016 sonu iti-
bariyle islem gdéren tiim fonlara (303 fona),
bu fonlarin ortalama buyukligane gore
agirliklandirilarak yatirim yapan portfoyin
yilhik getirisi 2016 yilinda %10, 2015 ve
2014 yillarinda ise %8’dir. Tim fonlarin (g
yillik dénemdeki toplam getirisi %30, yillik
geometrik ortalama getirisi %9,1'dir. Para
piyasasi ve borc¢lanma araglari fonlarinin
toplam fon blyUklUgu icindeki agirhgi gére-
li olarak cok yiksek oldugundan agirlikh
ortalama getiri, bu fonlarin getirilerinden
etkilenmektedir.

Para Piyasasi Fonu: Para piyasasi fonlari
incelenen doénemde yilhlk %8-9 arasinda
getiri sadlarken, beklenildigi Uzere grup
icindeki fon getirileri arasinda farklilasma
(degisim katsayisi) cok dusuktur.

Borgclanma Araci Fonu: Sayl ve portféy
blyUklagl agisindan en fazla ve en blylk
fonlarin yer aldigi borclanma araci yatirim

! Degisim katsayisi (coefficient of variation) standart
sapmayi ortalamanin bir ylizdesi olarak verir. Stan-
dart sapmanin ortalamaya béliinmesiyle olusturulur.
Standart sapmayi birimden bagimsizlastirarak orta-
lamadan sapmalarinin karsilastirilabilir olmasini sag-
lar. Bu katsayi finans ve istatistikte sikhkla kullanilan
risk él¢iimlerinden biridir.

fonlarinin yillik getirisi %9 civarindadir.
Bununla birlikte fon detaylarina bakildigin-
da, portfdéy iceriklerine goére getirilerde
onemli farkhlik oldugu gorilmektedir.

Ornegin, 2014 yilinda kamu tahvili agirlikli
fonlarin getirisi yabanci (Eurobond) ve 6zel
sektor borglanma araglari agirlikli fonlarinin
gerisinde kalmistir. Devam eden iki yilda
hem 06zel sektdér borglanma arac hem de
Eurobond fonlarinin toplamdaki pay! artar-
ken, getiri daha yuksek olmustur.

Portfoy dederine gore adirhkh ortalama
getiriler ile esit adirhkl ortalama getiriler
arasinda zaman zaman farkhliklar s6z ko-
nusudur. Ornedin 2014 yilinda portfdy de-
derine gore adirliklandinimis getiri %8
iken, esit agirlikli getiri %11’e gikmaktadir.
Bu durum, gdrece daha disik portféy de-
dgerine sahip borglanma araglar fonlarinin
getirisinin ylksek olduguna isaret etmek-
tedir.

Fon getirilerinin degisim katsayisi vyillar
icinde %40-50 arasinda dedismektedir. Bu
durum bu gruptaki fonlarin, ortalamanin
yarisi kadar vyayildigini/degistigini ifade
etmektedir. Bununla birlikte, yil igindeki
déviz fiyatlarindaki artisin etkisiyle yaban-
ci/Eurobond borglanma aracglarinin ortala-
ma getirisi %22 olup, bu oran diger fonla-
rin hayli Uzerindedir. Ancak bu fonlarin,
portféy buyukligunin toplamdaki pay! ki-
sith oldugu icin ortalama ve dedisim katsa-
yisina etkisi sinirlidir. Yabanci fonlar ayris-
tiginda, yerel araglara yatirnm yapan borg-
lanma aracglarinin ortalama getirisi %9 ci-
varinda olup dedisim katsayisi ise daha
klglk, %30 civarindadir.

Hisse Senedi Fonu: BIST-100 endeksinin
%9 arttigi 2016 yilinda agirhikh olarak hisse
senedine yatirrm yapan fonlarin portféy
dederine goére adirhkh ortalama getirisi ise
%14'tir. Endeksin %16 geriledigi 2015
yilinda net getiri negatif (-%2) olurken, fon
detaylarina inildiginde getiri farklilasmasi-
nin, diger bir deyisle degisim katsayisinin,
ylUksek oldugu gértlmektedir. Ayni yildaki
fon detaylarina inildiginde en yiiksek geti-



rinin %43, diger taraftan en dustk getirili
fonda ise %21 kayip yasandigi gortlmek-
tedir. Ote yandan, yabanci hisse senetleri-
ne yatinm yapan yabanci fonlar dovizdeki
artisin etkisiyle 6nemli kazang saglamistir.
Nitekim vyabanci hisse senedi fonlarinin
ayni yilki portféy adirlikli getirisi %20'ye
cilkmaktadir.

Hisse senedi fonlarn 2014 yilinda ortalama
%14 kazang saglamistir. Buna gore g yil-
ik getiri %37, yillik geometrik ortalama
getiri %11'dir. Esit agirlikli getirilerin disik
olmasi, portfoy dederi dlslk olan hisse
senedi fonlarinin getirisinin disiuk olduguna
isaret etmektedir.

Degisken ve Karma Fon: Portfoylerini
degisen piyasa kosullarina gore gesitli fi-
nansal araclarda dederlendiren 76 degis-
ken fonun getirisi, 2016 yilinda, %11 ol-
mustur. Hisse senedi fonlarinin dederinin
distigld 2015 yilinda dedisken fonlarin
ortalama getirisi %7 olmustur. Yine bu
yilda, dedisim katsayisinin gorece yiksek-
liginden anlasilacagr Uzere fon getirileri
arasinda 6nemli ayrisma go6zlenmis olup
portfoy yonetim tercihlerinin sonuglar ara-
sinda 6nemli farkla mevcuttur. Ayni yil en
yliksek getiri %28 iken, en disiuk getirili
fonda ise %14 kayip yasandigi gorilmek-
tedir. Dedisken fonlarin g yilhk adirhkl
getirisi %36, yillik geometrik ortalama ge-
tirisi %10,8'dir.

Fon Sepeti Fonu: inceleme déneminde en
ylksek getirinin ise fon sepeti fonlar tu-
rinde oldugu goérulmektedir. Bu fonlarin Ug
yilhk getirisi %51, yilhlk geometrik ortala-
ma getirisi %14,7'dir. Bununla birlikte
2014 ve 2015 yillarinda fon detayina inildi-
dginde sayllari 10'u gegcmeyen bu siniftaki
fon getirileri arasindaki farklilasmanin, bir
diger ifadeyle degisim katsayisinin, yliksek
oldugu dikkat gekmektedir. Bu durum bu
yillarda emtiaya yatirim yapan ve bu sinifta
detaylandirilan fonlardaki disik hatta ne-
gatif getiri etkili olmustur. Yine de bu sinif-
ta emtia fonlar ayristirilsa bile kalan fon
sepeti fonlarinda en yiksek ve en disuk
getirileri arasinda fark yuksektir.

Altin Fonu: Fon sinifina gére yapilan de-
dgerlendirmeye gore, altin fiyatlarinin yuk-
seldigi 2016 yilinda, 13 altin ve kiymetli
madenler fonunun adirhklh ortalama yillik
getirisi %28 ile fon gruplan arasinda en
ylUksek siradadir. Altin fiyatlarindaki degi-
sime paralel olarak, bu fonlarin 2015 ve
2014 yil igerisindeki getirileri goéreli olarak
diasuk kalmistir. Altin ve kiymetli madenler
fonlarinin  2013-2016 arasindaki 3 vyilhk
getirisi %48, yani yillik geometrik ortalama
getirisi %14'tur.

Bu gruptaki fon bazinda detaya bakildigin-
da, dedisim katsayisinin diger gruplara
g6re dustk oldugu, bir diger ifadeyle fon
getirileri arasinda 6nemli bir fark olmadig
gorilmektedir. Yani, portféy yonetim ter-
cihlerinin sonuglar arasinda énemli bir fark
yoktur.

Katilm Fonu: Islami esaslara gére yéneti-
len ortalama 120 milyon TL fon blyuklG-
gune sahip 19 katiim fonunun ortalama
getirisi 2016’'da %17, 2015te %12 ve
2014te %6'dir. Bununla birlikte, farkli
amaglarla gesitli varlik gruplarina yatinm
yapan (katilm kira sertifikasi fonu, katilim
altin fonu vb.) fonlarin bir arada bulundugu
bu grupta, fon bazinda arasindaki getiri
farki (dedisim katsayisi) epey yuksektir.
Beklenildigi lzere altin ve yabanci/doviz
cinsi kira sertifikalarina yatinm yapan fon-
larin getirisi yuksektir.

Ortalama getiriler de benzer farkliliklara
isaret etmektedir. Ornedin 2016 yilinda
portféy agirlikh getiri %17 iken, esit agir-
ikl getiri %11’e inmektedir. Bu durum
gorece portfoy dederi dlstk olan katilim
fonlarinin getirisinin dlstk oldugunu gos-
termektedir. Bu fonlarin Gg yillik agirlikli
ortalama getirisi %37, yillik geometrik or-
talama getirisi %11'dir.

Nispeten gelisme asamasinda olan ve Ul-
kemizde cok fazla alternatif yatinm sege-
nekleri bulunmayan bu fonlarin Gg¢ vyillik
toplam getirisine bakildiginda, borglanma
araglarinin Gzerinde getiri sagladigi gorl-
mugstar.



Menkul kiymet yatinm fonlarinin 2014—
2016 yilindaki genel gérinimine bakildi-
dinda hem fon gesitleri hem de ayni fon

sinifinda farklilasmanin ylUksek oldugu dik-
kat cekmektedir.

Emeklilik Yatirim Fonu Getirileri

Emeklilik yatirim fonlar igin benzer hesap-
lama Tablo 4'te sunulmustur. Bu analizde
de yatinm fonlarindaki varsayimlar geger-
lidir.

Yapilan hesaplamaya goére 2016 yilinda
islem goren tim fonlara (249 fon), bu
fonlarin ortalama buyukligine gore agdir-
liklandinlarak yatinm yapan portféyiln
yillik getirisi %11 olarak belirlenmistir. Bu
oran, 2015 yilinda %3, 2014 yilinda %14
olarak gergeklesmistir.

Emeklilik yatirm fonlarn getirileri yillar
icerisinde yatinrm fonlarinin getirilerine
gbre daha dalgali olsa da, Ug yillik toplam
getiri iki fon gesidinde de %30'dur. Cunk,
emeklilik yatinnm fonu evreninin de blylk
b6limi borglanma araci fonlarindan olus-
makta olup agirhikh ortalama getiri bu fon-
larin getirilerinden etkilenmektedir.

Bununla birlikte, degisim katsayilarina
bakildiginda, genel olarak emeklilik yatirim
fonlarinda bu oranlarin daha dislk oldugu
dikkat cekmektedir. Bir diger ifadeyle, fon
detayina inildiginde ilgili fon gruplarinda
fon getirileri arasindaki ayrismanin daha
az oldugu gorulmektedir.

Para Piyasasi Fonlari: Bu fonlarin orta-
lama getirisi yatinm fonlarina benzer se-
kilde %9 olup, fon detayinda énemli farkli-
ik yoktur.

Borglanma Araglari Fonu: 2014 yilinda
%14 civarinda getiri saglayan bu fonlarin
getirisi 2015te %4’'e dusmistiar. 2015

yilinda faiz oranlarinin ylkselmesi tahvil
fiyatlarini etkilemistir. Bununla birlikte, fon
detaylarina inildiginde dedisim katsayisi,
yani fonlar arasi farklilasma, yiksektir. Bu
dénemde kamu eurobondlarina yatinm
yapan fonlarin pozitif ayrnistigi gérilmek-
tedir. Portfoy buayukliglinden bagimsiz esit
agirliklandinlmis getiriler 2015 yilinda da-
ha yuksektir. Bir diger ifadeyle nispeten
kUglik portféyd olan (bu fonlar daha cok
Eurobond vyatinmi yapan fonlari yansit-
maktadir) fonlar daha basarli olmustur.

Bununla birlikte, menkul kiymet yatinm
fonlarinda 2015'te borglanma araglari fon-
larinin getirisinin daha yuksektir (%9). Bu
durumda menkul kiymet yatirrm fonlarinin
daha cok 6zel sektér borclanma araci yati-
rimi yapmasi etkilidir.

Piyasa kosullarinin nispeten iyilestigi
2016’da borclanma araci fonlarinin getiri-
leri %10’a cikmistir. Fonlar arasinda da
onemli farklihiklar olugsmamistir.

Standart Fon: Dustik risk tercihli yatirim-
cillarin ve fon tercihi yapmayan yatirimcila-
rin birikimlerinin degerlendirildigi bu grup
2016'da %8 getiri saglamistir.

Olumsuz piyasa kosullarinin yasandigi
2015'te ise getirileri %2'de kalmistir. Port-
foylerinde minimum %60 kamu tahvilleri-
nin yer aldigi bu fonlar faiz oranlarindaki
ylUkselisten olumsuz etkilenmistir.



Tablo 4: Emeklilik Yatirim Fonlarinin Agirhikli Ortalama Getirileri
Portfoy Degeri Esit Agirhik- Degisim

Ortalama Degeri Agirhikhi | I Ortalama Katsayisi
Fon Sayisi Ort. Getiri* Getiri*

2016-2015
Para Piyasasi Fonu 23 5.743 9% 9% 7%
Borglanma Araglar Fonu 52 17.424 10% 12% 36%
Standart Fon 24 4.588 8% 8% 15%
Hisse Senedi Fonu 29 3.461 10% 10% 35%
Esnek Fon 83 15.881 11% 11% 64%
Altin Fonu 12 989 28% 28% 3%
Devlet Katkisi Fonu 26 5.994 9% 9% 11%
Toplam 249 54.079 11% 11% 55%
2015-2014
Para Piyasasi Fonu 23 4.194 9% 9% 3%
Borglanma Araglari Fonu 52 15.112 4% 10% 87%
Standart Fon 24 3.262 2% 3% 85%
Hisse Senedi Fonu 29 2.884 -10% -8% -65%
Esnek Fon 78 12.923 2% 4% 164%
Altin Fonu 12 425 11% 11% 5%
Devlet Katkisi Fonu 26 3.913 1% 4% 100%
Toplam 244 42.713 3% 5% 177%
2014-2013
Para Piyasasi Fonu 23 2.835 9% 9% 4%
Borglanma Araglar Fonu 52 12.583 14% 14% 39%
Standart Fon 22 2.011 13% 12% 23%
Hisse Senedi Fonu 28 2.195 26% 26% 14%
Esnek Fon 73 9.987 14% 14% 37%
Altin Fonu 11 191 5% 5% 7%
Devlet Katkisi Fonu 24 2.083 16% 14% 17%
Toplam 233 31.885 14% 14% 46%
2016-2013
Para Piyasasi Fonu 23 4.289 30% 30% 5%
Borglanma Araglari Fonu 52 15.004 32% 41% 48%
Standart Fon 22 3.196 24% 24% 10%
Hisse Senedi Fonu 28 2.813 25% 27% 37%
Esnek Fon 73 12.837 29% 33% 47%
Altin Fonu 11 575 49% 48% 3%
Devlet Katkisi Fonu 24 4.007 28% 29% 9%
Toplam 233 42.719 30% 33% 44%

Kaynak: SPK, TSPB

Hisse Senedi Fonu: Endekse paralel ola-
rak 2014 yilinda %10 getiri saglayan bu
fonlar 2015 yilinda %10 kayip yasamistir.
Hisse senedi agirlikli menkul kiymet yati-
rim fonlarinin kaybi da ayni yil %2'de
kalmistir. Fon detaylarina inildiginde men-

kul kiymet yatinm fonlarinda yabanci his-
se senetlerine yatinm yapan fonlarin yik-
sek getirisinin, bu gruptaki toplam fon
getirisini yukari gektigi gértlmektedir. Bu
kapsamda, emeklilik yatirm fonlarinin
yabanci hisse senetlerine yatirm yapabil-
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mesi, yatirim olanaklarini artiracagi soyle-
nebilir.

Hisse senedi emeklilik yatinm fonlarinin
2016 yilinda ise getirileri %10 olmustur.
Menkul kiymet yatirrm fonlarina gére, fon
detayina inildiginde fon getirileri arasinda
onemli bir farklilasma yoktur.

Esnek Fonlar: 2014 vyilinda bu fonlar
%14 getiri saglarmistir. Endeksin deder
kaybettigi 2015 vyilinda hisse senedine
yatinrm vyapan emeklilik yatinm fonlar
%10 deder kaybetmisken, portfoylindeki
kiymetleri daha rahat degistirebilen esnek
fonlari %2 deder kazanmistir. Fon getirile-
ri arasindaki ayrisma bu fonlarda daha
ylksektir. 2016 yilindaki getiri ise %11
olmustur.

Altin Fonu: Altin fiyatlarinin cok deder
kazandigi 2016 yili iginde emeklilik yatirnm
fonlarinda da altin fon grubu (%28) getir-
mistir. Fon detayina inildiginde getiriler
arasinda o6nemli bir fark olmayan altin
emeklilik yatinnm fonlarinin Gg yillik toplam
getirisi %49'dur.

FON GIDERLERI

Portfoy yonetim sirketlerinin 2016 yili fon
giderlerine iliskin Kamuya Aydinlatma

Devlet Katkisi Fonu: 2013 yilinda getiri-
len dizenleme ile, katilimc tarafindan
0denen katki paylarinin %?25’i oraninda
devlet tarafindan katilimcinin emeklilik
hesabina édenmektedir. S6z konusu tutar-
lar yalnizca bu amacg igin kurulan devlet
katki  fonlarinda dederlendirilmektedir.
Adirlikla sabit getirili menkul kiymetlendi-
rilen bu fonlarin getirisi ¢ yillik toplam
%28 olmustur. Bununla birlikte, %1 geti-
rinin saglandigi 2015 yilinda fonlar arasin-
da ayrismanin yiksek oldugu goérilmekte-
dir.

Toplamda, 2016-2014 arasinda emeklilik
yatirrm fonlarn menkul kiymet yatinm fon-
lartyla benzer getiriler yaratsa da, bu du-
rumda iki ana grupta da borglanma aragla-
rnin agirhginin - 6nemli olmasi etkilidir.
Genel tabloya bakildiginda ise, menkul
kiymet yatirnm fonlarinin portféy yonetici-
lerinin portféy tercihi sonuglarinin daha
basarili oldugunu séylemek mumkuandur.

Platformuna yaptiklar bildirimlere giderler
ilerleyen tablolarda sunulmustur.

Menkul Kiymet Yatirim Fonu Toplam Giderleri

Yapilan bildirimlere gére menkul kiymet
yatirnm fon giderleri Tablo 5'te 6zetlenmis-
tir. Bu veri setinde getiri hesaplamasinda
sunulan fonlardan farkh olarak farkh ola-
rak bazi serbest/6zel fonlar da yer almak-
tadir. Ayrica, verisi eksik oldugu icin yuka-
ridaki analize dahil edilemeyen fonlar da
bulunmakta olup bunlarn tim fon blytk-
[Ggu icindeki pay! %5'in altindadir.

KAP’a vyapilan bildirimlere gbére, yatinm
fonu giderleri igerisinde, fon yonetim lc-
retlerinin disinda, ihrag izin giderleri, tescil

ve ilan giderleri gibi kurulus maliyetleri,
fondaki kiymetlerin alim satim maliyetleri,
ile vergi ve digerler yer almaktadir.

Yapilan bildirimlere gére 2016 yil igin in-
celemeye alinan menkul kiymet yatirm
fonlarinin ortalama portféy dederi 38,6
milyar TL'dir. Bu fonlarin toplam giderleri
734 milyon TL'dir. Bu kapsamda, 2016 vyil
sonu itibariyle yatinnm fon giderlerinin top-
lam fon buaydkligine orani ortalama
%1,90'dIr.



Tablo 5:Menkul Kiymet Yatirim Fonlari Toplam Giderleri (2016)

Giderdeki Gider/Portfoy

Degeri

Fon Yo6netim Ucretleri 657.068,6 89,5% 1,70%
PYS'lere Odenen Giderler 193.968,0 26,4% 0,50%
Fon Dagitim Kuruluslarina Odenen Giderler 463.100,5 63,1% 1,20%
Kurulus Giderleri 6.104,4 0,8% 0,02%
Ihrag izin Giderleri 682,6 0,1% 0,00%
Tescil Giderleri 2.648,7 0,4% 0,01%
Noter Ucretleri 180,3 0,0% 0,00%
Bagimsiz Denetim Ucretleri 2.592,6 0,4% 0,01%
Aracilhik Komisyon Giderleri 31.804,2 4,3% 0,08%
Gecelik Ters Repo 10.028,7 1,4% 0,03%
Takasbank Para Piyasasi 8.002,8 1,1% 0,02%
Vadeli Ters Repo 1.320,6 0,2% 0,00%
Tahvil-Bono 952,1 0,1% 0,00%
Hisse Senedi 4.895,8 0,7% 0,01%
Yabanci Menkul Kiymet 316,1 0,0% 0,00%
Tlrev Araglar 6.288,2 0,9% 0,02%
Saklama ve Diger Giderleri 39.518,5 5,4% 0,10%
MKK Komisyonlari 32,5 0,0% 0,00%
Saklama Ucretleri 25.086,8 3,4% 0,07%
Alinan Kredi Faiz Giderleri 20,7 0,0% 0,00%
Vergi ve Diger Harcamalar 2.132,6 0,3% 0,01%
Diger Giderler 12.245,8 1,7% 0,03%
Toplam Giderler 734.495,6 100,0% 1,90%
Toplam Ortalama Portféy Degeri 38.575.662,2 - -

Kaynak: KAP, TSPB Hesaplamalari

Toplam giderlerin %901 (657 milyon TL)
fon ydnetim Ucreti olarak tahsil edilmistir.
Derlenen verilere goére, portfdy yodnetim
sirketlerine ddenen giderler 194 milyon TL
olup, toplam fon giderlerin %?26'sinin
portfoy yonetim sirketlerine iletildigini
sdylemek muimkindldr. Bu tutar fon yoéne-
tim Gcretlerinin %30'unu, toplam portféy
dederinin de %0,5’ini olusturmaktadir.

Fon yonetim (cretleri icerisinde yer alan
diger kalemi ise fon dagitim kuruluslarina
(FDK) iletilen tutarlan yansitmaktadir.
Portféy yoOnetim sirketleri kurucusu ve
yoOneticisi oldugu menkul kiymet yatirim
fonlarinin satis ve pazarlamasini fon dagi-
tim kurulusu sifatiyla araci kurum ve ban-
kalar yapmaktadir. Bu hizmetlerine karsi-
hk fon dagitim kuruluslarina 657 milyon TL
tutarinda 6deme yapilmistir.

Ihrac izni, tescil giderleri gibi kurulus gi-
derler, toplam fon giderlerinin %1‘i kadar-
dir. Sirketler kurucusu olduklar fonlarin
bagimsiz denetim ve tescili igin 2016 yilin-
da yaklasik 5 milyon TL cret 6demistir.

Onemli bir kismi para piyasasli ve repo
islem komisyonlarini iceren toplam aracilik
komisyonlarinin payl %4'tir. Grafik 1'de
gorllecedi Uzere bu fonlarin toplam port-
foylerinin %18’ini Takasbank Para Piyasasi
ve repo islemleri olusturmaktadir. Diger
taraftan bu islemlere 6denen aracilik gi-
derlerinin toplam komisyon giderlerinin
%60'1n1 olusturmasi dikkat gekmektedir.
Toplam portfoydeki payl %6 olan hisse
senedi islemlerinin toplam komisyondaki
payl ise %15tir. Ozellikle dedisken ve
hisse senedi fonlarinda goérilen tirev is-
lemlerine iliskin komisyon gideri ise 6,3



6denen bu Ucretlerin toplam giderlerdeki
orani %3'tar.

milyon TL ile hisse senedi komisyon gide-
rinin Gzerindedir.

Diger giderler icerisinde saklama Ucretleri
25 milyon TL civarinda olup, Takasbank’a

Tablo 6: Menkul Kiymet Yatirim Fonu Tiiriine Gore Gider Dagilimi (2016)

PYS FDK Aracihik Saklama Toplam Gider/

Fon Yon. Fon Yon. Kurulus Komisyon ve Diger Giderler Portfoy

Ucreti Ucreti Giderleri Giderleri Giderleri Biylikluigi
Para Piyasasl Fonu 22% 63% 1% 8% 6% 160 1,28% | 1,28%
Borclanma Araclari F. 27% 68% 1% 1% 4% 429 2,33% | 2,19%
Hisse Senedi Fonu 39% 46% 2% 8% 5% 43 3,12% | 3,65%
Dedisken Fon 31% 52% 1% 10% 6% 65 1,71% | 3,65%
Fon Sepeti Fonu 35% 39% 3% 7% 15% 3,4 1,25% | 4,38%
Altin Fonu 47% 39% 1% 2% 10% 6,3 2,27% | 2,19%
Katilim Fonu 44°% 41% 4% 1% 11% 2,8 2,08% | 3,65%
Serbest/Ozel 9% 58% 2% 13% 18% 27 1,41% | 3,65%

Top. Gider (Mn. TL) 194 657 6,1 32 40 734 1,90%

Kaynak:KAP, TSPB Hesaplamalari

Fon turd bazinda gider dagiimini veren
Tablo 6'ya bakildiginda tlirlere gére gider
bilesenlerinin degistigi gorilmektedir.

Tablonun son sitununda SPK'ca belirlenen
azami gider oranlarina yer verilmistir. Bir
Onceki sldtunda ise giderlerin ortalama
blylklige oranina yer verilmistir. Borg-
lanma araglar ve altin fonlarinda azami
orandan bu oran hafif ylksektir. Bu durum
daha sonra fona yapilan iadeler ile azami
orana kadar duslridlmektedir. Ayrica, net
ortalama portfoy buyukligiantn yil icindeki
degisimi de ufak farkliliklara neden olabil-
mektedir

Borglanma araglarinda fon yénetim Ucret-
leri toplam giderlerin %94'UnU yansitirken,
komisyon ve diger giderlerin yliksek oldu-
dgu serbest yatirnm fonlarinda bu oran ¢ok
daha disuktar.

Emeklilik Yatirnm Fonu Toplam Giderleri

Emeklilik yatirrm fonlan igin benzer anali-
zin sonuglarn Tablo 7 ve 8'de verilmekte-
dir. Verisi derlenen 254 emeklilik yatirim
fonunun 2016 vyili igerisindeki ortalama
bUyUklagu 55 milyar TL'dir. Ayni emeklilik

Dedisken ve karma fonlardaki komisyon
giderlerinin toplam giderler igindeki payi-
nin yliksek olmasi dikkat cekerken, repo
ve para piyasasinda islem yapan para pi-
yasasi fonlarinin da komisyon giderlerinin
toplam giderlerindeki oran ylksektir.

Toplam fon giderlerinin fon toplam dederi-
ne oraninin en yuksek oldugu fon grubu
beklenildigi Gzere hisse senedi ile dedisken
ve karma fonlardadir. Para piyasasi fonla-
rinda %1,28 ve borglanma araglari fonla-
rindaki efektif gider oranlan %2,33 iken,
katilm fonlarin %?2,08'dir. Bu fon grubun-
da ortalama gider oranin azami oranin
altindadir.

Bildirimi yapilan 14 fon sepeti fonunda
gider oranlarinin azami fon oranindan di-
suk olmasi dikkat cekmektedir.

yatirrm fon giderlerinin toplam fon blylk-
liglne orani ortalama %1,69'dur. Bu oran
menkul kiymet yatirnm fonlari igin %1,90
olarak hesaplanmaktadir.




Tablo 7: Emeklilik Yatirnm Fonlari Toplam Giderleri (2016)

Giderdeki Gider/Portféy

Degeri
Fon Yo6netim Ucretleri 876.206 94,8% 1,60%
PYS'lere Odenen Giderler 104.099 11,3% 0,19%
Fon Dagitim Kuruluslarina Odenen Giderler 772.106 83,6% 1,41%
Kurulus Giderleri 4.353 0,47% 0,01%
Ihrag izin Giderleri 2.382 0,26% 0,00%
Tescil Giderleri 433 0,05% 0,00%
Noter Ucretleri 110 0,01% 0,00%
Bagimsiz Denetim Ucretleri 1.427 0,15% 0,00%
Aracilhik Komisyon Giderleri 27.954 3,0% 0,05%
Gecelik Ters Repo 7.910 0,9% 0,01%
Takasbank Para Piyasasi 2.471 0,3% 0,00%
Vadeli Ters Repo 760 0,1% 0,00%
Tahvil-Bono 10.436 1,1% 0,02%
Pay Senedi 2.032 0,2% 0,00%
Yabanci Menkul Kiymet 469 0,1% 0,00%
Tlrev Araglar 3.876 0,4% 0,01%
Saklama ve Diger Giderler 15.552 1,7% 0,03%
MKK Komisyonlari 20 0,0% 0,00%
Saklama Ucretleri 8.394 0,9% 0,02%
Vergi ve Diger Harcamalar 668 0,2% 0,00%
Diger Giderler 6.471 0,7% 0,01%
Toplam Giderler 924.064 100,0% 1,69%
Toplam Ortalama Portfoy Degeri 54.618.563 -

Kaynak:KAP, TSPB Hesaplamalari

924 milyon TL olan fon toplam giderlerinin
%95’ini fon yonetim Ucretleri olusturmak-
tadir

Fon ybnetimi hizmet bedeli olarak portfoy
ybnetim sirketlerine ddenen tutar 105 mil-
yon TL olup, toplam fon giderinin
%11,3'Gni  yansitmaktadir. Bu tutarlar,
fon yonetim JUcretinin %12'sini, toplam
ortalama portfoy dederinin de %0,19’unu
olusturmaktadir. Menkul kiymet yatinm
fonlarinda ise bu oranlar sirasiyla %26,4'e
%30’a ve %0,5’e gcitkmaktadir.

Fon yonetim (cretleri icerisinde yer alan
diger kalemi ise yine dagitim kanalini yan-
sitmaktadir. Toplam giderlerin %84l (772
milyon TL) dagitim hizmetleri karsiligi ara-
¢l kurum ve banka ile bu fonlarin kurucusu
olan emeklilik sirketlerince paylasilmakta-
dir.

Ihrac izni, tescil giderleri gibi kurulus gi-
derlerin, toplam fon giderlerindeki payi
%1’inin altindadir. Onemli bir kismi para
piyasasl ve repo islem komisyonlarini ige-
ren toplam aracilik komisyonlarinin payi
% 3'tir. Menkul kiymet yatirnm fonlari bu-
yuklik olarak emeklilik yatirirm fonlarindan
disik olsa da, aracilik komisyon giderleri
2016 yilinda tutar olarak daha yuksektir.
Bu durum, menkul kiymet yatinm fonlari-
nin yil icinde daha ¢ok islem yaptigini ima
edebilir.

Fon tlrl bazinda gider dagiimini veren
Tablo 8'e bakildiginda tlirlere gére gider
bilesenlerinin dedistigi gorilmektedir.

Tablonun son sitununda dizenlemeyle
belirlenen azami gider oranlarina yer ve-
rilmistir. Bir dnceki situnda ise giderlerin
ortalama buyuklige oranina yer verilmis-
tir. Borglanma araglan ve altin fonlarinda
azami orandan bu oran hafif ylksektir. Bu



nin yil igindeki degisimi de ufak farklilikla-
ra neden olabilmektedir.

durum fona yapilan iadelerin bir etkisidir.
Ayrica, net ortalama portfoy buyukluga-

Tablo 8: Emeklilik Yatirim Fonu Tiiriine Gore Gider Dagilimi (2016)

PYS FDK Aracihk Saklama- Toplam
Fon Yon. Fon Y6n. Kurulus Komisyon ve Diger Giderler
Ucreti Ucreti Giderleri Giderleri Giderler

Para Piyasasi Fonu 10% 78% 1% 9% 3% 68 1,17% 1,09%
Borg. Arag. Fonu 11% 86% 0% 1% 1% 318 1,81% 1,91%
Standart Fon 12% 86% 0% 1% 1% 88 1,92% 1,91%
Hisse Senedi Fonu 14% 78% 0% 7% 1% 78 2,25% 2,28%
Esnek Fon 12% 83% 0% 3% 1% 336 2,11% 2,28%
Altin Fonu 8% 76% 1% 3% 12% 11 1,23% 1,91%
Devlet Kat. Fonu 10% 81% 1% 4% 4% 24 0,38% 0,37%
Toplam 104 772 4,4 28 16 924 1,69% -

Kaynak:KAP, TSPB Hesaplamalari

Borclanma araglarinda fon ydnetim (cret-
leri toplam giderlerin %94'lUni{ yansitirken,
komisyon ve diger giderlerin yliksek oldu-
dgu serbest yatirnm fonlarinda bu oran gok
daha dusuktar.

Dedisken ve karma fonlardaki komisyon
giderlerinin toplam giderler igindeki payi-
nin ylksek olmasi dikkat cekerken, repo

yasasi fonlarinin da komisyon giderlerinin
toplam giderlerindeki payi hayli ylksektir.

Toplam fon giderlerinin fon toplam dederi-
ne oraninin en ylksek oldugu fon grubu
beklenildigi Gzere hisse senedi ile esnek
fonlardadir. Para piyasasi fonlarinda
%1,17 ve borglanma araglar fonlarindaki
efektif gider oranlan %1,81 iken, hisse

ve para piyasasinda islem yapan para pi- senedinde %2,25; esnek fonlarda ise
%2,11'dir.

GENEL DEGERLENDIRME

Bireysel birikimlerin bir araya getirilerek rim fonlarinin getirisi acgisindan blylk

cesitli risk dagilimlarinda dederlendirildigi
yatinm fonlari sermaye piyasalarin énemli
unsurlarindadir.

Bu fonlar yatinmcilardan topladiklarn biri-
kimleri sermaye piyasasi araglarinda de-
dgerlendirerek kazang saglamayi hedefler-
ken, yatirnmcilar da fondan yatirdigi oranda
katilm pay! alarak, fonun getirisinden gelir
yaratmayi amaglar.

Fonlar yonettikleri portféyden gesitli ko-
misyon ve dider giderleri dliserek geriye
kalan fon gelirini yatinmcilara yénlendirir.
Bu kapsamda fon giderlerinin boyutu yati-

6nem tasimaktadir.

Bu calismamizda tim fonlarin 2016 yilin-
daki toplam giderlerine iliskin veri seti kon-
solide edilerek, tim piyasa katilimcilar igin
referans bir gésterge olmasi amaglanmistir.
Giderler detaylandirnlmadan 6nce sektorin
son 3 yillik performansina ydnelik bir de-
dgerlendirmeye yer verilmistir.

Yil sonu fon fiyat dedisimlerini esas alarak
yapilan analizin sonucglan Grafik 2'de yer
verilmistir. Son 3 yilhk fon grubu bazinda
portfoye gore adirliklandirlmis getiriler
sunulmustur.




Grafik 2: Yatirim Fonlarinin Agirlikli Ortalama Getirisi (2016)

Menkul Kiymet Yatirim Fonu Agirhikhh Ortalama Getirileri

2014 2015 2016 2014-2016
Hisse Senedi Fon Sepeti Altin Fon Sepeti
24,40% 12,12% 27,72% 51,06%

Degisken Katilim Fon Sepeti Altin
14,40% 11,89% 19,03% 48,21%
Para Piyasasi Altin Katihm Hisse Senedi
8,45% 10,11% 16,84% 37,17%

Borg. Araclan Para Piyasasi Hisse Senedi Katihm
8,24% 9,20% 13,59% 36,81%
Katihm Borg. Araglan Degisken Degisken
5,67% 8,67% 11,02% 35,73%
Fon Sepeti Degisken Borg. Araglarn Para Piyasasi
5,59% 6,82% 9,49% 29,51%
Altin Hisse Senedi Para Piyasasi Borg. Araclari
5,44% -2,38% 9,37% 28,83%
Topl Topl Toplam Toplam
8,45% 8,29% 9,98% 30,24%

Kaynak: SPK, TSPB Hesaplamalari

Piyasa kosullarina gére yatinm yapilan var-
lik siniflarina gére fon gruplarinin getirileri
yillar icinde degismektedir.

Emeklilik yatinm fonlarinin Gg yildaki getiri-
leri menkul kiymet yatinm fonlarina gére
daha dalgali olsa da, g yillik toplam getiri
iki ana sinifta da aynidir. Her iki fon bash-
dinda da borglanma araglarinin adirlikl
olmasi sonucta etkili olmustur.

Bununla birlikte, iki ana grup arasinda ayni
varlik sinifinda da farkliliklar oldugu goéze
carpmaktadir. Ornedin, olumsuz piyasa
kosullarinin arttigi 2015 yiinda menkul
kiymet yatirnm fonlarinda borglanma arag-
larindaki getiri daha ylksek olmustur. Bu
durumda menkul kiymet yatinrm fonlarinda
Ozel sekt6r borglanma araglarinin da yogun
kullaniimasi etkili olmustur.

Benzer sekilde, ayni yil hisse senetlerinde
menkul kiymet yatinm fonlarn nispeten
daha az kayip yasamistir. Bu durumda da

Emeklilik Yatirnm Fonu Agirhikh Ortalama Getirileri
2014 2015 2016

Hisse Senedi Altin Altin Altin
26,04% 10,75% 28,17% 48,58%

Devlet Katkisi Para Piyasasi Esnek Borg. Araglan
15,65% 10,85% 31,66%

Borg. Araglan Borg. Araglar Borg. Araglar Para Piyasasi
14,01% 4,11% 10,38% 30,39%
Esnek Hisse Senedi Esnek
13,97% 2,50% 9,73% 29,41%

Standart Standart Para Piyasasi Devlet Katkisi
12,72% 1,93% 9,47% 27,82%
Para Piyasasi Devlet Katkisi Devlet Katkisi Hisse Senedi
8,83% 1,04% 9,46% 25,28%

Altin Hisse Senedi Standart Standart
4,69% -9,62% 8,48% 24,45%
Toplam Toplam Toplam Toplam
14,34% 2,84% 10,67% 29,77%

yabanci hisse senetlerinin yatinm yapan
menkul kiymet yatirnm fonlarinin getiriyi
yUkselttigi goralmektedir.

Fon detaylarina inildiginde, incelenen do-
nemde menkul kiymet yatinm fonlarindaki
fon gruplarindaki ayrismanin daha fazla
oldugu gorulmaustar.

Grafik 3te fon giderlerin dagilimina yer
verilmistir. KAP’a yapilan bildirimlere goére
derlenen verilere gbére 2016 yilinda 39 mil-
yar TL ortalama buytklige sahip menkul
kiymet yatirirm fonlarinin toplam gideri 735
milyon TL'dir. Grafik 4'te ise toplam gider-
lerin fon toplam dederine orani verilmistir.
Menkul kiymet yatinnm fonu giderlerin top-
lam buyuklikteki orani %1,90’dir.

55 milyar TL ortalama buyUklige sahip
emeklilik yatinm fonlarinin toplam gideri
ise 924 milyon TL'dir. Emeklilik yatirm
fonu giderlerinin toplam blyuUklikteki orani
%1,69'dur.
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Grafik 3: Yatirim Fonlarinin Toplam Gider Dagilimi (2016)

] MKYF 83.60/0
EYF
MKYF Toplam Gider: 735 mn. TL
0,
63.1% EYF Toplam Gider: 924 milyon TL
26.4%
1.3%
4%
0.8% g5, 3%  3.0% >y 59,
PYS Fon FDK Fon Kurulus Aracilik Saklama ve
Yén. Ucr. Yén. Ucr. Diger

Fon ydnetim Ucreti menkul kiymet yatirm
fonlarinda toplam giderin %90'ini1, emeklilik
yatirm fonlarinin ise %95’ini olusturmak-
tadir. Portfoy yonetim sirketleri fon yéne-
timi Ucreti olarak menkul kiymet yatirnm

fonlarinda toplam giderlerin %26’sini alir-
ken, emeklilik yatirnm fonlarindan aldiklari
pay %11'dir.

Grafik 4: Yatirim Fonu Toplam Giderlerin Ortalama Biiyiikliige Orani(2016)

m MKYF

1.41%
EYF
1.20% MKYF Ort. Dederi: 39 milyar TL
EYF Ort. Degeri: 55 milyar TL
0.50%
.19%
0.10%
0.02% g 9105 0-08% 0.05% ‘)0 03%
PYS Fon FDK Fon Kurulus Aracihk Saklama ve
Yon. Ucr. Yon. Ucr. Diger

Ihrac izini ve tescil gibi kurulus giderleri
toplam giderlerin %1’'inden azini temsil
etmektedir. Aracilik giderlerinin ise payi
%3-4 civarindadir. Bu giderleri igerisinde
para piyasasi ve repo komisyon giderlerinin
yiksek olmasi dikkat cekmektedir. Onemli
bir kismi saklama giderlerinden olusan di-
der giderlerin toplam giderlere orani emek-
lilik yatinrm fonlarinda %2 civarindayken

menkul kiymet yatirrm fonlarinda %5’in
Uzerindedir.
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