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ARACI KURUMLARIN 2015/09
SEKTOR ANALIZI

2015'in ilk dokuz ayinda araci kurumlarin pay piyasasi islem hacmi gegen yilin ayni donemine gore
%19 oraninda artarak 1,5 trilyon TL'ye yikselmistir. Kaldiragli islem hacmi ise gegtigimiz yilin ayni

donemine gore %143 artarak 12,5 trilyon TL'ye ulasmistir.

Ayni donemde araci kurumlarin toplam varliklari 15 milyar TL'ye, 6zkaynaklari da 4 milyar TL'ye

yaklasmistir. Araci kurumlarin toplam gelirleri, agirlikli olarak kaldiragli islemlerden elde edilen
gelirlerin etkisiyle karsilastirmali donemde %46 artarak 1,6 milyar TL'ye ¢ikmistir. Gelirlerin gider-

lerden daha hizli artmasiyla sektoriin net donem kari %33 artarak 362 milyon TL olmustur.




Deniz Bayram
dbayram@tspb.org.tr

ARACI KURUMLARIN 2015/09 SEKTOR ANALiZi

Mustafa Ozer

mozer@tspb.org.tr

Bu ¢alismamizda, Birligimizin araci kurumlardan topladigi 2015 yilinin ilk dokuz ayina iliskin faaliyet ve finansal verileri,

onceki yilin ayni donemi ile karsilastirilarak analiz edilecektir. Raporda, 2014/09 donemi icin 87 araci kurumun verisi

degerlendirilirken, 2015 yili Gguncl ¢eyregi igin analize konu olan araci kurum sayisi 78'dir.

PAY SENETLERI

2015 yilina dustk petrol fiyatlari ve bol kiresel likidite ile
gugcli baslayan pay piyasasi, devam eden aylarda kiresel
belirsizliklerin artmasi ile dalgali bir seyir izlemistir. TL'nin
yabanci paralar karsisindaki deger kaybi ile pay senetleri
de deger kaybetmistir. Gegtigimiz Ug ay icerisinde Cin pay
piyasasinda yasanan hizli dusus ile gelismekte olan ulke-
lerde yasanan sermaye cikislari Tiirkiye'yi de etkilemistir.
Yurtiginde ise pay piyasasi segimlerin koalisyon ve erken
secim ihtimali ile sonuglanmasi disis yasamistir. Ayrica

yurtiginde artan teror olaylari ve siyasi belirsizlikle pay pi-

yasasl 2015'in iglincl ¢eyreginde yilbasina gore %13 ora-
ninda dismiustir. Tum bu gelismelerin isiginda BIST-100
Endeksi eylil ayini 74.200 seviyesinden kapamistir.

2015 yiinin itk 9 ayinda, araci kurumlarin pay senetlerin-
deki islem hacmi bir onceki yilin ayni donemine gore %19
artarak 1,5 trilyon TL'ye ¢ikmistir. Ote yandan 2015'in diger
ceyrek donemleri ile kiyaslandiginda islem hacmi 3. gey-

rekte hafif azalmistir.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi istlem Hacmi ve BIST-100

Puan islem Hacmi (Mn.TL) @ BIST-100 Milyon TL
100,000 10,000
80,000 4 + 8,000
60,000 6,000
40,000 + AL L L 4 000
20,000 - - 2,000
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Kaynak: Borsa istanbul
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Pay piyasasinda 2015 yilinin itk dokuz ayinda 78 araci ku- Yatirimci Bazinda Pay Senedi islem

Hacmi Dagilimi

rum islem yapmistir. Araci kurumlarin islem hacmi yogun-

lasmasi incelendiginde, pay senedi islemlerinin %53'Undii
en yiksek islem hacmine sahip 10 araci kurumun yaptigi Yurtici Yatinmei 79.5% 78.0%
goriilmektedir. En yiiksek islem hacmine sahip ikinci 10 Bireysel 59.9% 59.6%
araci kurum, toplam islem hacminin %21'ini, geri kalan 58 Kurumlar 17.1% 15.6%
aract kurum ise %26'sini gergeklestirmistir. Bir dnceki yilin Kurumsal 26% 2 8%

ayni donemi ile kiyaslandiginda, ilk grubun payinin 3 puan
arttigi, son grubun payinin ise 3 puan azaldigi, diger bir de- Yurtdisi Yatirimel 20.5% 22.0%
yisle yogunlasmanin arttigi gézlenmistir. Bireysel 0.2% 0.2%
Kurumlar 16.5% 18.6%
Kurumsal 3.7% 3.2%
201 Toplam 100.0% 100.0%

Milyar TL 1,217.1 1,498.4 18.8% Kaynak: TSPB
Milyar $ 562.5 584.6 3.8%

- %13’e c¢ikarirken, yurtici satis departmaninin payinda 4

Kaynak: Borsa Istanbul . . . . .
puanlik, acentelerin payinda ise 3 puanlik bir gerileme s6z
konusudur.

Pay senedi islem hacminin yatirimci bazinda dagilimina

bakildiginda, yurtdisi yatirimcilarin payinin, finansal ku- Departman Bazinda Pay Senedi islem

Hacmi Dagilimi

rumlari igeren yabanci kurumlardan kaynakli olarak yak-

lasik 1 puan arttigi goriulmektedir.
Yurtici Satis 19.3% 15.6%
2015 yilinin ilk dokuz ayinda yurtici yatirmcilarin toplam Sube, Acente, irtibat Biirosu 29.1% 31.1%
islem hacmindeki payi gegen yilin ayni donemine oranla 2 Sube 8.8% 13.0%
puan gerileyerek %78 olmustur. Gerileme yurtigi kurum- Acente 17.0% 14.3%
lardan kaynaklanmaktadir. Yurtici yatirnmci kirliminda bi- .
. ) . ) Irtibat Burosu 3.3% 3.8%
reysel yatirimcilarin payi yiiksek olup, islemlerin %60'ini -
bireyler yapmaktadir. Yurtdisi kurumlarin etkisiyle de yurt- Internet 24.0% 24.3%
disi yatirimcilar payini 2 puan arttirmistir. Cagri Merkezi 0.4% 0.4%
Yatirim Fonlari 0.3% 0.3%
Pay Senedi Islem I-ilacmi Siralamasi (2015/09) Portféy Yonetimi 01% 0.3%
Siralama Kurum Portféyii 6.8% 6.2%
1-10 52.7% 52.7% Yurtdisi Satis 20.0% 21.8%
11-20 21.0% 73.7% Toplam 100.0% 100.0%
21-78 26.3% 100.0% Kaynak: TSPB

Kaynak: Borsa istanbul

Departman bazindaki dagilim, islemlerin araci kurum biin-
yesinde hangi bolim araciligiyla yapildigini gostermek-
tedir. Son bir yillk zamanda internet kanali hakim payini
korumustur. ileride de deginilecegi lizere sube sayisinda-

ki artisa paralel olarak sube kanali payini 4 puan arttirip




SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piyasasinda banka-

lar ve araci kurumlar faaliyet gostermektedir. Tabloda yer
alan islem hacimleri, araci kurum ve bankalarin, Borsa is-
tanbul ile borsa disindaki (tescil) kesin alim-satim ve repo
- ters repo islemlerini kapsamaktadir. Merkez Bankasi ve

Takasbank'a ait islemler toplama dahil edilmemistir.

larin islem hacmi dagiliminda yiiksek bir yogunlasma ol-
dugu dikkat ¢cekmektedir. 2015'in ilk dokuz ayinda kesin
alim-satim islem hacminin %55'i banka kokenli iki araci
kurum tarafindan yapilmistir. Ayni donemde, 57 araci kuru-
mun faaliyet gosterdigi kesin alim satim piyasasindaki is-
lemlerin %90k kismiilk 10 kurum tarafindan yapilmistir.

Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim
2014/09 2015/09 Degisim 2014/09
Kesin Aim-Satim 993.3 809.7 -18.5% 100.0% 100.0%
Banka 906.2 724.2 -20.1% 91.2% 89.4%
Araci Kurum 87.1 85.5 -1.9% 8.8% 10.5%
Repo-Ters Repo 10,639.8 11,509.8 8.2% 100.0% 100.0%
Banka 9,642.3 10,2771 6.6% 90.7% 89.3%
Araci Kurum 997.5 1,232.7 23.6% 9.3% 10.7%

Kaynak: Borsa istanbul

SGMK piyasasinda hakim oyuncu bankalar olup, araci
kurumlarin bu piyasadaki paylari genel olarak %10 sevi-
yelerinde kalmaktadir. Kesin alim-satim islemlerinde ban-
kalarin hacmi azalmis, araci kurumlarin hacmi ise degis-

memistir.

Araci Kurumlarin Kesin Alim-Satim islem
Hacmi Siralamasi (2015/09)

Siralama istem Ha;an;i Kiim

1-10 90.2% 90.2%
11-20 8.5% 98.7%
21-57 1.3% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Karsilastirmali analiz donemi iginde repo ve ters repo is-
lemlerinde toplam hacim, bir onceki yilin ayni donemine
gore %8 oraninda artmistir. Araci kurumlardaki artis ban-
kalardaki artisin ontine gegerek araci kurumlar toplamdaki
paylarini %11’e ¢ikarmistir.

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin SGMK
islem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verileri hari¢
tutulmustur. SGMK piyasasinda islem yapan araci kurum-

Kesin alim-satim piyasasina benzer sekilde, repo ve ters
repo islemlerinde de ilk 10 araci kurum, araci kurumlarin
piyasa payinin onemli kismini olusturmaktadir. Bu piya-
sada toplam islem hacminin %60°lik boliimiinii sadece li¢
araci kurum tarafindan yapilirken, itk 10 araci kurum, top-

lam hacmin %89'unu olusturmaktadir.

Araci Kurumlarin Repo-Ters Repo Islem
Hacmi Siralamasi (2015/09)

Siralama istem Ha;aﬂ;i Kiim

1-10 88.7% 88.7%
11-20 8.5% 97.2%
21-40 2.8% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Yatirimci bazinda islem hacmi dagilimi incelendiginde, ara-
¢l kurumlar tarafindan gergeklestirilen hem kesin alim-sa-
tim hem de repo islemlerinin tamamina yakininin yerli
yatinmcilar tarafindan yapildigi goriilmektedir. Yurtici yati-
rimcilar iginde en yiksek pay kurumsal musterilere aittir.
Yurtici kurumsal yatirimcilarin payi %80 civarindadir.

TSPB -
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Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin A
2014/09
Yurtici Yatirimci 97.3% 99.0% 99.2% 99.2%
Birey 1.3% 2.0% 8.9% 9.0%
Kurum 15.9% 16.3% 8.8% 10.4%
Kurumsal 80.1% 80.7% 81.7% 79.9%
Yurtdisi Yatirimci 2.7% 1.0% 0.8% 0.8%
Birey 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
Kurum 2.5% 0.9% 0.7% 0.7%
Kurumsal 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Repo-ters repo islemlerinde yerli bireysel yatirimcilar
%9 paya sahipken, kesin alim-satim islemlerinde paylari
%2'dir.

Departman bazinda incelendiginde kesin alim-satim is-
lemlerinin agirlikli kisminin yurtigi satis bolimii tarafindan
gerceklestirildigi ancak bu payin geriledigi ve merkez disi
birimlerin islem hacmi payinin arttigi goriilmektedir. Port-

foy yonetimi ve yatirim fonlarinin payi ise gerilemistir.

Kesin alim-satim islemlerinde oldugu gibi repo islemleri
de agirlikli olarak yurtici satis departmani araciligiyla yapil-
maktadir. Merkez disi birimlerin payinda 2015'in itk dokuz
ayinda 3 puan artis gergeklesmistir. Bu artis bir araci kuru-
mun SGMK islemlerini yurtici satistan merkez disi birim-
lere yonlendirmesinden kaynaklanmistir. Araci kurumlar 1
Temmuz 2015 tarihi itibariyle yatirim fonu yonetemeyecek
olmasindan dolayi fonlarini portfoy yonetim sirketlerine
devretmektedir. Buna paralel olarak repo ve ters-repo is-

lemlerinde de yatirim fonlarinin payi azalmistir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Satis 72.0% 69.6% 67.0% 70.0%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 6.5% 10.4% 8.5% 11.4%

Sube 2.2% 4.9% 6.0% 9.6%

Acente 4.2% 5.0% 2.1% 1.5%

irtibat Biirosu 0.2% 0.6% 0.1% 0.3%
internet 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 7.0% 5.4% 16.4% 11.2%
Portfoy Yonetimi 2.9% 1.2% 0.1% 0.1%
Kurum Portfoyi 11.6% 13.2% 7.3% 6.6%
Yurtdisi Satis 0.3% 0.2% 0.7% 0.7%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB




VADELI ISLEMLER

Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda (VIOP),

banka ve araci kurumlar faaliyet gostermektedir. Vadeli is-
lemlerin toplam hacmi 2015'in ilk dokuz ayinda %24/liik bir
artisla 826 milyar TL olmustur.

yapilmaktadir. Ote yandan, yabanci yatirimcilarin 2015/09
pay! yurtdisi kurumlarin etkisiyle %24ten %29'a ¢ikmistir.
Departman bazinda dagilim incelendiginde, pek ¢ok fi-
nansal uriinde oldugu gibi vadeli islemlerde yatirnmcilarin

Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim Pay
2014/09 2015/09 Degisim 2014/09
Araci Kurum 624.9 822.7 24.0% 99.4% 99.6%
Banka 3.9 -11.4% 0.6% 0.4%
Toplam 628.8 826.2 23.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Araci kurumlar vadeli islemlerin neredeyse tamamini
olusturmaktadir. 2015 yilinin ilk dokuz ayinda 66 araci
kurum 823 milyar TLlik hacim yaparken, toplamdaki pa-
zar payl ise %99 olarak hesaplanmistir. Araci kurumlarin
neredeyse vadeli islemler pazarinin tamamina sahip
olmasinin nedeni, 2013 yilinda tiirev islemlerinin Borsa
istanbul'da yapilmaya baslamasiyla beraber bankalarin
islemlerin en fazla yapildigi Girtin olan pay senedi endeksine
dayali kontratlarda islem yapamiyor olmasidir.

Araci Kurumlarin Vadeli islem Hacmi
Siralamasi (2015/09)

en fazla tercih ettigi kanalin %34 pay ile internet oldugu
gorulmektedir. Merkez disi orglitlerin payi ise subelerdeki
artisla 3 puan artarak %29’'a ¢cikmistir.

2015/09 doneminde vadeli islemlerin %25'i yurtdisi paz-
arlama departmaninca yapilmistir. Yatirimci bazindaki
dagiimda yabanci yatirimcilarin payi ise %28'dir. Ara-
daki fark bazi araci kurumlarin yurtdisi mdsterileri ile
islemlerini yurtici satis departmanindan ve internet

kanalindan gerceklestirmesinden kaynaklanmaktadir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Vadeli

Islem Hacmi Dagilimi

siratan islem Ha;an;i Kiimi

1-10 61.9% 61.9%
11-20 19.3% 81.2%
21-66 18.8% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Vadeliislemlerinde ilk 10 araci kurum, islem hacmi payinin
%62'sine sahipken ilk yirmi kurum vadeli islem hacminin
%81'ini olusturmaktadir.

Araci kurumlar, vadeli islemlerinin bulyik bir kismini
onceki donemlerde oldugu gibi yurti¢i yatinmcilarla
gercgeklestirmistir. Pay senetlerinde oldugu gibi islemlerin
onemli kismi, paylarinda ufak bir diislis olsa da, bireylerce

2014/09
Yurtigi Yatirnmci 76.0% 71.3%
Birey 64.1% 61.3%
Kurum 8.2% 5.1%
Kurumsal 3.7% 4.9%
Yurtdisi Yatirimci 24.0% 28.7%
Birey 0.4% 0.7%
Kurum 19.1% 24.1%
Kurumsal 4.4% 3.9%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

TSPB -
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Araci Kurumlarin Departman Bazinda Vadeli
Islem Hacmi Dagilimi

2014/09

Yurtici Satis 11.2% 8.5%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 25.8% 29.2%
Sube 11.5% 16.3%
6.6 milyar TL ,ll\cente 12.6% 11.6%
Irtibat Biirosu 1.8% 1.3%
internet 32.8% 33.6%
Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlari 0.8% 0.3%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.1%
Kurum Portfoyi 5.6% 3.1%
Yurtdisi Satis 23.6% 25.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

OPSIYONLAR

2012 yili sonunda piyasamiza giren opsiyon islemlerine benzer sekilde bankalar, pay senedi ve pay senedi endek-

bakildiginda 2015'in ilk dokuz ayinda islem hacmi bir once- sine dayali opsiyonlarda islem yapamamaktadir.

ki yiin ayni donemine gore 4 misli artarak 6,7 milyar TLye

erismistir. islem hacminin biyiik kisminin araci kurumlar
tarafindan yaratildigi goriilmektedir. Bununla birlikte bir

bankanin doviz opsiyon kontratlarinda islemlerini artir-

2015'in ilk dokuz ayinda 28 araci kurum tarafindan yarati-
lan opsiyon islem hacminin tamamina yakini islem hacmi

en yiiksek 10 araci kuruma aittir. ilk {i¢ aract kurumun pay!

masiyla bankalarin payl %17'ye ¢cikmistir. Vadeli islemlere ise %70'tir.

Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

Hacim Pay
2014/09 2015/09 Degisim 2014/09
Araci Kurum 1,189.8 5,519.1 363.9% 99.9% 82.7%
Banka 1.2 1,148.2 A.D. 0.1% 17.3%
Toplam 1,191.0 6,667.3 422.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Araci Kurumlarin Opsiyon islem Hacmi Pay senedi ve vadeli islemler piyasalarinda oldugu gibi

Siralamasi (2015/09)

islem Hacmi
Payi

i opsiyon islemlerinde de piyasa islem hacminin buyuk
im

Siralama kismini %81°lik payla yerli yatirnmcilar olusturmustur. Alt

kiriimlara bakildiginda; toplam hacmin %42'sini bireysel

1-10 96.8% 96.8%

yatinnmcilarin, %38'ini ise son bir yilda blyik bir artis
11-20 3.1% 99.9%
21-28 0.01% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul
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gosteren yurtici kurumlarin yaptigi gozlenmektedir. Yurtigi
kurumlar ileriki tabloda goriilecegi lizere agirlikla kurum
portfoyu islemlerini yansitmaktadir. Yabanci kurumlarin
payi ise %18’e gerilemistir.

Departman bazinda dagilim incelendiginde, %37'lik pay ile
yurtigi satis departmaninin ilk sirayi aldigi goriulmektedir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Opsiyon
Islem Hacmi Dagilimi

2014/09
Yurtigi Yatirimci 69.8% 80.9%
Birey 52.0% 41.6%
Kurum 16.0% 37.9%
Kurumsal 1.8% 1.4%
Yurtdisi Yatirimci 30.2% 19.0%
Birey 0.0% 0.4%
Kurum 30.2% 18.4%
Kurumsal 0.0% 0.2%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

ikinci sirada yer alan yurtici kurum portféyiiniin pay! ise
gegen yilin ayni donemine gore 19 puan artmistir. Bu arti-

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Opsiyon

Islem Hacmi Dagilimi

2014/09
Yurtigi Satis 25.6% 37.2%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 17.8% 5.2%
Sube 13.1% 4.8%
Acente 4.7% 0.4%
irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 10.1% 4.2%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 1.1% 0.3%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyl 15.2% 34.1%
Yurtdisi Satis 30.2% 19.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

sin biylk kismi tek bir araci kurumun islemlerini yansit-
maktadir. Opsiyon islemleri igin diger dnemli kanallar sube
ve acenteler olup, diger piyasalarda hakim durumda olan
internet kanalinin payi %5 civarindadir.

VARANT VE SERTIFIKALAR

2012 yilinda piyasaya sunulan sertifikalar, 2013 yilinda
islem gormis ancak daha sonraki donemlerde islem
olmamistir. 2015 yilininilk dokuz ayinda 57 araci kurum,
10,9 milyar TLlik varant islemi gergeklestirmistir.
Varant islem hacmi, 2014’lin ayni donemine oranla
TL bazinda %24 artarken, dolar bazinda artis %12'de
kalmistir.

Araci Kurumlarin Varant ve Sertifika
Islem Hacmi

2014/09 2015/09 D
Milyar TL 8.2 10.9 23.9%
Milyar $ 3.8 4.3 11.6%

Kaynak: Borsa istanbul

Varant piyasasindaki yogunlasma hayli ylksektir.

Varant ihra¢ eden iki aract kurum, islem hacminin

yarisindan fazlasini olusturmustur. En blyik pazar
payina sahip 10 araci kurum ise toplam islem hacminin
%87'lik kismini gergeklestirmistir.

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemlerinde
de hacim, agirlikli olarak yurtigi yatirimcilardan
olusmaktadir. Bu uriinde yabanci islemlerinin tamami
ihraggi yabanci kurum ile piyasa yapiciligr cer-
cevesinde yapilan islemlere ait olup, toplam hacim-

Varant ve Sertifika islem Hacmi
Siralamasi (2015/09)

islem Hacmi

Siralama Payi

1-10 87.4% 87.4%
11-20 8.6% 96.0%
21-57 3.4% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul
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Departman Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

Yatirimci Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

Yurtigi Yatirimci 66.8% 71.4% Yurtigi Satis 6.6% 4.8%
Birey 47.8% 45.1% Sube, Acente, irtibat Biirosu 14.5% 12.1%
Kurum 19.0% 26.3% Sube 6.3% 5.9%
Kurumsal 0.0% 0.0% Acente 4.6% 4.8%
Yurtdisi Yatirimci 33.2% 28.6% irtibat Biirosu 0.7% 1.4%
Birey 0.0% 0.0% internet 36.6% 36.3%
Kurum 33.2% 28.6% Cagri Merkezi 1.6% 1.1%
Kurumsal 0.0% 0.0% Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kaynak: TSPB Kurum Portfoyl 15.2% 17.1%
deki payl %29 olmustur. 2015'in ilk dokuz ayinda, yerli Yurtdisi Satis 29.8% 28.6%
bireysel yatirimcilar toplam varant hacminin %45'ini Toplam 100.0% 100.0%
olustururken, yerli kurumlarin payi ise 7 puan artisla Kaynak: TSPB

%26'ya gikmistir.

internet olmustur. Kurumlarin kendi portfoylerine
Varant islemlerine departman bazinda bakildiginda,

2015 yilinin ilk dokuz ayinda hakim kanal, %36 payla

yaptiklari islemlerin payinin ise 2 puan arttigi gorul-

mektedir.
-
Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak ve yapisi geregdi, kaldiragli islem hacmi, pay senedi ve

gergeklestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen vadeli islem hacminin hayli Gzerinde seyretmektedir.

kaldiracli alim-satim islemlerini sadece araci kurum-

lar yapabilmektedir. 2015/09 doneminde bu piyasada 2015 yilinin ilk dokuz ayinda kaldiragli islemlerde en

37 araci kurum islem yapmistir. yliksek islem hacmine sahip ilk on araci kurum, piyasa
hacminin %70’ini olustururken, takip eden diger 10

2015'in ilk dokuz ayinda, araci kurumlarin yapmis araci kurum, toplam hacmin %23'linl olusturmustur.

oldugu kaldiracgli islem hacmi, yillik bazda TL cinsin-

den %143 artis ile 12,5 trilyon TL'ye, dolar cinsinden 2015'in ilk dokuz ayinda kaldiragli islem hacminin

ise %98 artis ile 5 trilyon dolara yukselmistir. Tanimi neredeyse tamamini yerli yatirimcilar olustururken,

Kaldiracli istem Hacmi Siralamasi (2015/09)

Araci Kurumlarin Kaldiracli islem Hacmi

( Milyar TL) Siralama

Likidite Saglayici 2,209.2 5,519.1 149.8% 1-10 69.4% 69.4%
Misteriler 2,964.5 7,007.6 136.4% 11-20 225% 91.9%
Toplam 5,173.7 12,541.7 142.4% 21-37 8.1% 100.0%
Toplam (Myr $.) 2,379.4 4,719.3 98.4% Kaynak: TSPB

Kaynak: TSPB




bu hacmin gegen donem oldugu gibi %49'unu yerli
bireysel yatirimcilar olusturmustur. Bunun yaninda,
onemli kismi kurum portfoyl islemlerini yansitan
yurtici kurumlarin toplam islem hacmindeki payr %48
olmustur. Yurtdisi yatirimcilarin toplam islem hac-
mindeki payi ise, onceki yilin ayni doneminden bu yana
4 puanlik artis gostererek %4'e ¢ikmistir. Bu durum
bir araci kurumda islem yapan bireysel miusterileri
yansitmaktadir.

Yatirimci Bazinda Kaldiragli islem
Hacmi Dagilimi

2014/09 201
Yurtigi Yatirimci 99.7% 96.5%
Birey 49.3% 48.6%
Kurum 49.4% 47.8%
Kurumsal 0.9% 0.1%
Yurtdisi Yatirimci 0.3% 3.5%
Birey 0.1% 3.5%
Kurum 0.2% 0.0%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Departman Bazinda Kaldiragli isltem
Hacmi Dagilimi

2014/09
Yurtigi Satis 20.3% 16.5%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 1.7% 0.5%
Sube 0.9% 0.2%
Acente 0.8% 0.2%
irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 35.1% 38.4%
Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyl 42.6% L4 4%
Yurtdisi Satis 0.1% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Kaldiragli islemler agirlikli olarak (%38'i) inter-
net Uzerinden yapilmakta olup, yatirimcilar gegen
doneme gore internet kanalini daha ¢ok tercih etmistir.
Internet kanalinin payr 3 puan artarken yurtici satis
departmaninin payi 3 puandiiserek %17'ye gerilemistir.
Agirlik olarak araci kurumlarin yaptiklari islemleri
yansitan kurum portfoylerinin payi ise %44'tlr.

KURUMSAL FINANSMAN FAALIYETLERI

Yatirirm bankaciligr faaliyetlerinin incelendigi bu
bolimde aract kurumlarin kurumsal finansman
departmanlari tarafindan yapilan proje sayilari
derlenmistir.

Eylil 2015 itibariyla herhangi bir yatirim bankaciligi
faaliyeti olan kurum sayisi 28'dir. 2014'lUn ilk dokuz
ayinda 473 kurumsal finansman projesi tamamla-
nan sektorde, 2015'in ayni doneminde 626 yeni proje
imzalanmis, toplam projelerin 511'i ayni donemde

tamamlanmistir.

2015'in ilk dokuz ayinda toplam buyukligi 67 milyon
TL tutarinda 5 adet halka arz gerceklesmistir.

Cari analiz doneminde araci kurumlar tahvil ihracinda
444 adet yeni sozlesme yaparken, 433 tahvil ile 55

milyar TL'lik ihrac gerceklestirmistir. Onceki yilin ayni
donemine kiyasla tahvil sayisinda 111 adet, ihrag
miktarinda da 7 milyar TL'lik bir artis olmustur.

Diger taraftan 2015'in ilk dokuz ayinda 26 sermaye
artirrmi ile 46 temetti dagitimi tamamlanmistir. Sirket
satin alma tarafinda tamamlanan sozlesme bulunmaz-
ken, 11 adet sirket satis sozlesmesi tamamlanmistir.
Degerleme, piyasa yapiciligi, proje finansmani, fizibilite
analizi gibi islemleri kapsayan 30 diger danismanlik
sozlesmesi, yilin ilk dokuz ayinda tamamlanmistir.

Sonu¢ olarak, siiresi dolan veya feshedilen
sozlesmelerle birlikte araci kurumlar 2015 yilinin son
¢ceyregine 246 kurumsal finansman sozlesmesiyle

girmistir.
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Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilari)

Pay Senedi Birincil Halka Arz 10 14 5 13
Pay Senedi ikincil Halka Arz 0 2 0 2
Tahvil ihraci 317 Lk 433 29
Satin Alma ve Birlesme-Alis 4 5 0 4
Satin Alma ve Birlesme-Satis 6 41 11 86
Finansal Ortaklik 0 0 0 0
Sermaye Artirimi 34 30 26 27
Temettl Dagitimi 40 55 46 30
Ozellestirme Projeleri-Alis 3 0 0 1
Ozellestirme Projeleri-Satis 2 1 0 3
Diger Danismanlik 57 34 30 51
Toplam 473 626 551 246

Kaynak: TSPB

PORTFOY YONETIMI FAALIYETLERI

Araci kurumlar i¢in bir diger faaliyet alani port-
foy yonetimidir. Araci kurumlardan toplanan veriler-
le hazirlanan tablolar, bir yatirimcinin birden fazla
kurumda portfoy yonetim hesabi olabilecegi goz onin-
de bulundurularak degerlendirilmelidir.

Portfoy yonetimi alaninda faaliyet gosteren araci
kurum sayisi Eyliil 2015 sonunda, onceki yila gore %37
oraninda (13 adet) azalarak 22 olarak gerceklesmistir.
Bu durum vyeni diizenleme geregi araci kurumlarin
1 Temmuz 2015'e kadar yatirim fonlarini portfoy
yonetim sirketlerine devretmesi veya tasfiye etme-
si gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Yonetilen
yatirim fonu portfoylerinin 2015/09 donemi itibariyle
sifirlanmamasinin nedeni bazi araci kurumlarin fon

devretme stlirecinin devam etmesidir.

2015'in ilk dokuz ayinda, yatirim fonlarindaki diisls ile
birlikte araci kurumlarin yonettigi portfoy biyukligu

%21 oraninda azalarak 4 milyar TL olmustur.

1 Temmuz 2015 itibariyle yatirrm fonu yonetmeyecek
olan araci kurumlar ozel portfoy yonetimi hizmeti
sunmaya devam edebilecektir. Araci kurumlardan,
portfoy yonetim hizmeti alan bireysel yatirimci sayisi,
2015 ilk dokuz ayinda, 210 kisi azalarak 2.465 olurken,
ayni yatirimci grubuna ait portfoy buyukligl ise sabit
kalmistir.

Araci kurumlarin yani sira portfoy yonetim sirketleri de
bu hizmeti sunmaktadir. Portfoy yonetim sirketlerinin
yonettigi portfoy buylkligld 97 milyar TL ile araci
kurumlarin 24 misli kadardir. S6z konusu sirketlerin
faaliyetleri bir sonraki raporumuzda incelenmektedir.




Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi Faaliyetleri

2014/09 2015/09
Araci Kurum Sayisi 35 22 -37.1%
Yatirimci Sayisi 2,863 2,587 -9.6%
Bireysel Yatirimci Sayisi 2,675 2,465 -7.9%
A Tipi Yatirnm Fonu Sayisi 42 25 -40.5%
B Tipi Yatirim Fonu Sayisi 61 37 -39.3%
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 0 0 A.D
Diger Kurum Sayisi 84 60 -28.6%
Portfoy Biiyiikliigii (Mn. TL) 4,957 3,941 -20.5%
Bireysel Yatirimci 983 980 -0.3%
A Tipi Yatirim Fonu 356 189 -46.9%
B Tipi Yatirim Fonu 3,202 2,713 -15.3%
Diger Kurumsal Yatirimci 0 0 A.D.
Diger Kurum Portfoy 414 57 -86.2%

Kaynak: TSPB

KREDILI iISLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfoy yone-
tim faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatirimcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecegi g6z niinde bulundurulmalidir.
Eylil 2014 sonunda pay senedi islemleri igin kredi kullan-
diran araci kurum sayisi 59 iken, gegici kapanan sirketlerin

etkisiyle bu rakam 56'ya gerilemistir.

Kredili islemler

2015/09 sonu itibariyla, kredili islem sozlesmesi bulunan
yatirnmci sayisi 62.876 kisiye ulasirken, ayni donemde
kredi kullanan yatirimci sayisi 9.539"a diismdistiir. Yatirnmci
sayisi diisse de toplam kredi bakiyesi %9 artarak 1,2 mil-
yar TL olmustur.

2014/09 2015/09
Kredi Sozlesmeli Yatirimci Sayisi 60,970 62,876 3.0%
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 10,885 9,539 -14.1%
Kredi Hacmi (Mn. TL) 1,125.7 1,237.7 9.0%
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 103,421 129,750 20.3%

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI
Araci kurumlar, merkez disi illerdeki yatirimcilara sube,

irtibat blirosu ve anlasmali acente subeleri araciligiyla
ulasabilmektedir.

2014 ilk dokuz ayi itibariyle 53 araci kurumun merkez disi
birimi bulunurken, 2015 itk dokuz ayinda merkez disi biri-
mi olan araci kurum sayisi 46'ya diismustur. Bir yil icinde
aracl kurumlarin yatirimcilara ulasmak igin kullandigi
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merkez disi birimlerin sayisi ise toplamda 92 adet azala-

rak 7.175 olmustur.

Bu dususiin temel nedeni acente sayisindaki disis olur-
ken, bir araci kurumun acentelik sozlesmesi imzaladi-
g1 banka subelerinden 100'e yakini kapanmistir. Benzer

sekilde banka kokenli 2 araci kurumun acentelik sozles-

mesi bulunan bankalarin subelerinin bir kismi kapanmis
bir kismi da aract kuruma aktarilmistir. Bu kapsamda
2015/09 doneminde araci kurumlarin yatirimcilara ulastigi
acente sayisi 1 yilda 232 adet azalmis ve 6.817’ye inmistir.
Ote yandan, araci kurumlarin sahip oldugu sube sayisi da

133 artarak 282'ye ulasmistir.

Sube 31 29 149 282
irtibat Biirosu 24 24 69 76
Acente 22 16 7,049 6,817
Toplam 53 46 7,267 7,175

Kaynak: TSPB

INTERNET ISLEMLERI

Eyldl 2015 itibariyle, fiziki erisim noktalari disinda inter-
neti kullanarak yatirimcilara ulasan araci kurum sayisi,
bir onceki yilin ayni donemine gore gegici kapanan
kurumlarin etkisiyle 6 adet azalarak 63’'e dismustir.
Bu bolimdeki veriler, bir yatirrmcinin birden fazla araci
kurumda hesabi olabilecegi goz online alinarak deger-

lendirilmelidir.

Bu donem internetten pay senedi alim-satim islemi

yapan yatirimci sayisi degisiklik gostermezken,

toplam islem hacmindeki artisa paralel olarak inter-
net islemleri %23 artmis, benzer sekilde vadeli islem
yapan yatirimci sayisi %14, islem hacmi ise %35
oraninda artmistir. Opsiyon islemlerinde ise islem
hacmi %91 oraninda artmistir. internet (zerinden
yapilan kaldiragli islem hacmi toplam hacimde-
ki artisa paralel olarak yukselerek 4,8 trilyon TL
seviyesine ulasmistir. Repo-ters repo islemlerinde
yasanan dususte ise bu islemlerde agirlikli olarak

internet kanaliyla yatirimcilarina ulasan bir kurumun

kapanmasi etkili olmustur.




internet islemleri

2014/09 2015/09 DELTE )
Araci Kurum Sayisi 69 63 -4.3%
Pay Senedi
Yatirimci Sayisi 284,052 282,577 -0.5%
islem Sayisi 33,522,832 39,952,112 19.2%
Hacim (Mn. TL) 294,105 360,937 22.7%

SGMK Kesin Alim-Satim

Yatirimci Sayisi 55 32 -41.8%
islem Sayisi 274 174 -36.5%
Hacim (Mn. TL) 1.3 0.9 -29.7%

Repo-Ters Repo

Yatirimci Sayisi 898 225 -74.9%
islem Sayisi 12,599 2,186 -82.6%
Hacim (Mn. TL) 158.5 38.6 -75.6%
Yatirimci Sayisi 8.265 9,432 14.1%
islem Sayisi 6,222,382 6,819,752 9.6%
Hacim (Mn. TL) 202,924 274,207 35.1%
Yatirimci Sayisi 24 33 37.5%
islem Sayisi 11,894 1,224 -89.7%
Hacim (Mn. TL) 119.9 229.4 91.3%

Varant ve Sertifika

Yatirimci Sayisi 19,421 13,806 -28.9%
islem Sayisi 2,149,298 1,486,748 -30.8%
Hacim (Mn. TL) 3,054 3,972 30.0%

Kaldiracli islemler

islem Yapan Yatirimci Sayisi 17,647 40,729 130.8%
islem Sayis 11,275,136 33,994,429 201.5%
Hacim (Mn. TL) 1,815,390 4,817,205 352.4%

Kaynak: TSPB
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CAGRI MERKEZI ISLEMLERI

islem hacminin incelendigi béliimlerden hatirlanacag gu gibi, bir yatirrmcinin birden fazla araci kurumda hesabi
Uzere ¢agri merkezi araciligiyla yapilan islemlerin payi olabilecegi g6z onlinde bulundurulmalidir.
hayli disuktir. Bir onceki yilin ayni doneminde c¢adri

merkezi lzerinden hizmet sunan araci kurum sayisi 15 Departman bazinda dagilimlara bakildiginda, ¢agri mer-
iken 2015'in ilk dokuz ayinda bu say1 14'e diismistir. Bu kezlerinin toplam hacimdeki payi varant islemleri disinda-
boliimdeki veriler incelenirken, internet islemlerinde oldu- ki islemlerde %1'in altinda kalmaktadir.

Cagri Merkezi islemleri

2014/09 2015/09

Araci Kurum Sayisi

Pay Senedi

Yatirimci Sayisi 15,602 17,256 10.6%
islem Sayisi 276,117 346,810 25.6%
Hacim (Mn. TL) 3,432.0 5,686.4 65.7%
Yatirimci Sayisi 12 4 -66.7%
islem Sayisi 32 13 -59.4%
Hacim (Mn. TL) 0.3 0.3 0.0%
Yatirimci Sayisi 1,829 1,918 4.9%
islem Sayisi 10,523 9,782 -7.0%
Hacim (Mn. TL) 122.3 128.2 4.8%
Yatirimci Sayisi 298 537 80.2%
islem Sayisi 6,127 19,697 221.5%
Hacim (Mn. TL) 319.2 888.0 178.2%
Yatirimci Sayisi 0 0 -
islem Sayisi 0 0 -
Hacim (Mn. TL) 0 0 -
Yatirimci Sayisi 1,056 1,482 40.3%
islem Sayisi 8,650 7,423 -14.2%
Hacim (Mn. TL) 152.7 119.7 -21.6%
Yatirimci Sayisi 178 233 30.9%
islem Sayis 4,306 10,098 134.5%
Hacim (Mn. TL) 5,566.8 13,967.4 150.9%

Kaynak: TSPB
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CALISAN PROFiILI

Araci kurumlarda c¢alisan sayisi 2015 Eylil sonu itiba-
riyla, gegen yilin ayni donemine gore 587 kisi artmistir.
Piyasaya yeni giren ve kaldiragli islemlerde uzmanlasan
kurumlarin yeni ise alimlariyla ¢alisan sayisi 6.139 kisiye

ulasmistir. Sektorde istihdam edilen kadin g¢alisan orani,
fark azalsa da, %41 ile erkeklerin gerisinde seyretmeye
devam etmistir. Kurum basina ortalama galisan sayisi ise
61'den 78'e ¢ikmistir.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2014/09 2015/09
Kadin 2,219 2,529 14.0%
Erkek 3,333 3,610 8.3%
Toplam 5,552 6,139 10.6%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Calisanlarin departman dagilimi incelendiginde, 2014 yili-
nin Eylil ayina kiyasla en biylk pay artisinin 2,5 puan
ile yurtici satis departmaninda gergeklestigi gorilmek-
tedir. Bunun nedeni, kaldiragli islemlerde uzmanlasmis
araci kurumlarin ise alimlarini, agirlikli olarak yurtici satis
departmanlarina yapmasidir. Yurtigi satis departmanlarin-
daki ortalama ¢alisan sayisi 2014'te 12 kisiyken, 2015te
17 kisi olmustur.

Onceki donemlere benzer olarak, 2015'in ilk dokuz ayin-

Departmanlara Gore Calisanlar

Calisanlarin Dagilimi

da da araci kurumlarda istihdam %28 payla merkez disi
birimlerde yogunlasmistir. Merkez disi birimler arasinda
en buylk istihdam ise %17 ile subeler tarafindan yara-
tilmaya devam etmistir. Daha once de bahsedildigi gibi
acente sayisinin azalmasi ile birlikte acentelerde ¢alisan
personelin payi 3 birim diiserek %3 olmustur.

Yurtdisi satis departmanlarinda, portfoy yonetimi, kurum-

sal finansman ve arastirma departmanlarinda ortalama 5
kisi calismaktadir.

Ortalama Calisan Sa

2014/09 2015/09 2014/09 201¢

Yurtigi Satis 12.4% 14.9% 121 16.8
Sube, Acente, irtibat Biirosu 27.8% 28.1% 5.5 4.3

Sube 15.8% 16.9% 5.9 3.7

Acente 6.1% 3.3% - -

irtibat Biirosu 5.9% 7.6% 4.7 6.4
Broker 3.8% 2.6% 3.0 2.6
Dealer 6.3% 5.5% 6.5 6.4
Hazine 5.2% 5.3% 4.6 5.5
Portfdy Yonetimi 3.4% 3.6% 3.2 35
Kurumsal Finansman 2.0% 2.0% 2.3 2.5
Arastirma 0.9% 0.9% 4.9 4.4
Mali ve idari isler 3.0% 2.6% 5.2 4.9
ic Denetim-Teftis 4.7% 4.2% 9.5 1.1
insan Kaynaklari 14.8% 13.9% 2.1 2.5
Bilgi islem 3.2% 3.1% 1.8 2.2
Yurtdisi Satis 1.2% 1.3% 4.3 5.1
Diger 11.1% 10.8% 8.3 9.5

Kaynak: TSPB
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Calisanlarin Egitim Durumu

Sektorde genel olarak her dort ¢alisandan Ugd lisans ve Ustu

Calisanlarin Egitim Durumu

egitimine sahip olup, bu oran yillar icinde artmaktadir. Egitim

profilinde yogunlasma lisans diplomasi sahibi ¢alisanlarda
olmaya devam etmistir. Toplam c¢alisanlarin gte ikisi lisans Doktora 0.6% 0.5%
mezunudur. Sektore yeni katilan 4 yillik fakiilte mezunlarinin, Yiiksek Lisans 13.4% 12.6%
agirlikli olarak yurtigi satis departmanlarinda istihdam edil- )
. - 5 L Lisans 63.2% 66.5%
digi anlasilmaktadir. Diger kiriimlara bakildiginda ise yliksek
lisans derecesine sahip 771 calisanin sektorin %713'lni Yiksek Okul 6.3% 6.2%
olusturdugu, doktora diplomasina sahip calisan sayisinin Lise 13.3% 11.4%
ise 30 kisiyle sektoriin toplam galisanlarinin %1’inin altinda Ortaokul 1.4% 1.2%
kaldigi gorilmektedir. itkokul 1.9% 1.6%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Yas Dagilimi

Araci kurum galisanlari yas dagilimi bazinda incelendigin-

Calisanlarin Yas Dagilimi

de, 30 yas alti galisanlarin oraninda yillik bazda 2 puanlik

artis gergeklestigi, bu grubun payinin %32'ye yiikseldigi

gorilmektedir. Ozellikle kaldiragli islemler {izerine yogun- 18-25 8.5% 11.6%

lasmis kurumlarin 30 yas alti ¢calisan dilimlerindeki ise 26-30 18.2% 20.2%

alimlar bu sonugta etkilidir. 31-40 yas bandindaki ¢alisan-

larin oraninda 4 puanlik bir azalis gergeklesmis ve bu kisi- 31-3% 18.6% 18.4%

lerin payl %36'ya dismiustiir. 41 yas ve Usti ¢alisanlarin 36-40 21.3% 18.0%

oraninda ise yarim puanlik artis gézlemlenmektedir. 41-45 20.0% 18.8%
46-50 8.8% 9.0%
51-55 3.2% 2.8%
56-60 0.9% 0.8%
61+ 0.4% 0.3%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Is Tecriibesi

Eyliil 2015 itibariyle 2 yildan az tecriibeli ¢alisanlarin orani

Calisanlarin is Tecriibesi

onceki yiin ayni donemine gore 6 puan artarak toplamin

%16'sini olusturmustur. 6-10 yil tecriibeli ¢alisan grubu da
bir onceki yila gore 2 puanlik diislis sergilese de %19'luk 0-2 10.4% 16.0%
pay ile istihdamin en ¢ok yogunlastigi grup olmustur. 3-5 12.8% 13.9%

Boylece toplamda 5 yildan az tecribeli kisilerin payi ilk kez
o . 6-10 21.3% 19.4%

calismaya baslayanlarin etkisiyle %23'ten %30'a yiiksel-
mistir. Yas dagilimi ve is tecriibesi bulgularindan hareketle 11-15 19.2% 16.0%
sektdriin daha az tecriibeli ve geng calisanlara istihdam 16-20 19.6% 18.1%
olanagdi yaratmaya basladigi goriilmektedir. 21-25 11.6% 10.6%
26-30 3.5% 4.6%
31+ 1.5% 1.4%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB




FINANSAL VERILER

Raporun bu kisminda, faaliyetleri incelenen araci kurum-

larin finansal verileri degerlendirilmektedir. Birligimiz,
araci kurumlarin kamuya agikladiklari 6zet finansal tab-
lolarin yani sira, bu tablolara iliskin daha detayli verileri
de derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan ve
2010 yiinda yayinlanan Araci Kurum Finansal Tablo

BILANCO ANALIZI

30 Eylil 2015 itibariyla araci kurumlarin toplam varliklari,
bir onceki yilin ayni donemine gore %5 artarak 15 milyar
TL seviyesine ulasmistir. Sektdr bilangosunun yarisin-
dan fazlasi araci kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklari
mevduat, ters repo ve para piyasasindan alacaklarini
iceren nakit ve nakit benzeri varliklardan olusmaktadir.
Yukimlilukler tarafinda ise buyulk bir kismi para piyasa-

Araci Kurumlarin Bilang¢osu (Milyon TL)

Hazirlama Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 0zet finansal tablolar arasinda ufak farkliliklar mev-
cuttur. Dipnotlarda yer alan detayli veriler uygulama birligi
acisindan daha saglikli bulundugundan, rapordaki tum
tablolarda bu verilere yer verilmistir.

sina borglari iceren kisa vadeli finansal borglar, bilango-
nun %44'lind olusturmustur. Finansal tablolarin detaylar,
bazi kurumlarin banka kredisi ve para piyasasi yoluyla
borglanarak bu tutari agirlikli olarak vadeli mevduatlarda
degerlendirdigini gostermektedir. Sektoriin 6zkaynagi ise
bir yilda %14 artarak 3,9 milyar TL'ye ulasmustir.

DETTI]
2014/09 2015/09 Degisim 2014/09
Dénen Varliklar 13,148 13,746 4.5% 93.1% 92.8%
Duran Varliklar 968 1,070 10.5% 6.9% 7.2%
Toplam Varliklar 14,116 14,816 5.0% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 10,592 10,764 1.6% 75.0% 72.7%
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 73 124 69.6% 0.5% 0.8%
Ozkaynaklar 3,451 3,928 13.8% 24.4% 26.5%
Toplam Kaynaklar 14,116 14,816 5.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Araci kurumlarin bilangosunun yarisindan fazlasini nakit ve
nakit benzeri varliklar olustururken, bu miktar gegen yilin
ayni donemine gore azalma gostermistir. Araci kurumlar
7,7 milyar TL tutarindaki nakitlerinin 6,6 milyar TLsi vadeli
mevduatta degerlendirmektedir. Vadeli mevduatlarin %82
gibi onemli bir kismi onceki donemlerde oldugu gibi iki

araci kuruma aittir. ileride deginilecedi gibi sektoriin para
piyasasina borcunun %86’siI da bu iki kuruma aittir.

Araci kurumlarin kisa vadeli finansal yatirimlari 1 milyar
TL civarinda olup, bu yatirimlarin 718 milyon TL'sini sabit
getirili menkul kiymetler olusturmaktadir. Ozel sektor
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Araci Kurumlarin Varliklari (Milyon TL)

Donen Varliklar 13,148 13,746 93.1% 92.8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,699 7,651 -0.6% 54.5% 51.6%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 1,131 951 -16.0% 8.0% 6.4%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 3,877 4,588 18.3% 27.5% 31.0%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 306 446 45.7% 2.2% 3.0%
Tirev Araglar 50 25 -49.4% 0.4% 0.2%
Pesin Odenmis Giderler 31 36 14.5% 0.2% 0.2%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 34 35 1.2% 0.2% 0.2%
Diger Dénen Varliklar 8 15 82.1% 0.1% 0.1%
Duran Varliklar 968 1,070 10.5% 6.9% 7.2%
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 0 2 630.3% 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 55 79 43.2% 0.4% 0.5%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 620 575 -7.3% 4.4% 3.9%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 59 62 4.8% 0.4% 0.4%
Maddi Duran Varliklar 128 192 49.4% 0.9% 1.3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33 50 52.2% 0.2% 0.3%
Pesin Odenmis Giderler 2 4 77.0% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 68 102 48.9% 0.5% 0.7%
Diger Duran Varliklar 1 4 308.7% 0.0% 0.0%
TOPLAM VARLIKLAR 14,116 14,816 5.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KUTU 1: Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi

Kisa vadeli finansal yatirimlar nakit ve nakit benzeri varliklarla beraber degerlendirildiginde, araci kurum sektorinin
portfoy tercihlerine dair bir inceleme yapmak mimkindiir. Buna gore sektoriin toplam portfoyu 2015/09 donemi iti-
bariyla 8,4 milyar TL olup, onemli bir kismi repo ve mevduatta degerlendirilmektedir. Kisa vadeli sabit getirili menkul

kiymet yatirimlari ise toplam portfoyiin %9'u kadardir. Araci kurumlarin pay senedi yatirimlari 187 milyon TL olup,

portfoylerinin yalnizca %2'sini olusturmaktadir.

Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi (Milyon TL)

Finansal Araglar

Repo ve Mevduat 7,561 7,416 -1.9% 87.0% 88.6%
Kamu Tahvil/Bono 374 358 -4.1% 4.3% 4.3%
Ozel Sektdr Tahvil/Bono 377 360 -4.5% 4.3% 4.3%
Pay Senedi 195 187 -4.4% 2.2% 2.2%
Diger 186 46 -75.2% 2.1% 0.6%
Toplam 8,693 8,367 -3.8% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB




sabit getirili menkul kiymetleri gegen yildan bu yana fazla
degisim gostermemis, 360 milyon TL'de kalmistir.

Araci kurumlarin toplam varliklarinin %31'ini (4,6 milyar
TL) olusturan kisa vadeli ticari alacaklar daha ¢ok sektoriin
takasa iliskin alacaklarini yansitmaktadir. Araci kurumlarin
2015 yiinin Eylil sonu itibariyla menkul kiymet islemlerine
iliskin Takasbank'tan 1,9 milyar TL, misterilerden 1 milyar

Duran Varliklar

TL alacagi bulunurken, kredili misterilerinden alacaklari
1,2 milyar TLdir.

Araci kurumlarin aldiklari tiirev pozisyonlarindan kaynak-
lanan alacaklari ifade eden ve bliylik olglide iki araci ku-
rumun bilangosunu yansitan “tiirev araglar”, yari yariya
diserek 25 milyon TL olmustur.

1 milyar TL civarinda olan duran varliklarin en 6nemli ka-
lemini uzun vadeli finansal yatirimlar olusturmaktadir. Bir
sonraki tabloda detaylarina yer verilen uzun vadeli finansal
yatinnmlarin %61'ini paylar olustururken bu tutarin onemli
bir kismi istirak paylarini igermektedir. Bazi araci kurumlar
ise istiraklerini “diger finansal yatirimlar” basligi altinda
takip etmektedir. Bir diger ifadeyle, sektoriin uzun vadeli
finansal yatirimlarinin blyiik ¢gogunlugu istirak pay senet-
lerindedir.

Ote yandan, araci kurum istiraklerinin kaydedildigi bir di-
ger kalem ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
olup, 2015 yilinin itk dokuz ayi itibariyla bu kalem 62 mil-
yon TLdir. Uzun vadeli pay senedi yatirimlari ile bu kalem
birlikte ele alindiginda 15 milyar TLlik aktif blylkligiine
sahip araci kurumlarin 700 milyon TL civarinda istiraki ol-
dugu hesaplanmaktadir.

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirimlari (Milyon TL)

Dagilim
Finansal Araglar 2014/09 2015/09 Degisim 2014/09 20
Pay 443 393 -11.3% 65.2% 61.4%
Kamu Tahvil/Bono 6 0 A.D. 1.0% 0.0%
Ozel Sektsr Tahvil/Bono 1 5 416.4% 0.1% 0.8%
Diger 229 241 5.5% 33.7% 37.7%
Toplam 679 640 -5.8% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KAYNAKLAR

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin kaynaklarinin %73'(inii kisa vadeli yiikiimlilikler, kalan bolimiini de 6zser-

mayeleri olusturmaktadir. Uzun vadeli ylikimliliklerin payi %1'in altindadir.

Yukumlulukler

2015 yiinin itk Eyldl sonu itibariyla 11 milyar TL olan kisa
vadeli yukimlulliklerin %43'Unu kisa vadeli borglanma-
lar olusturmaktadir. Bu kalem agirlikli olarak Takasbank
Para Piyasasina borglardan olusmaktadir. Takasbank Para
Piyasasina borglar gegen yilin ayni donemine gore yaklasik
700 milyon TL azalarak 4,8 milyar TL olmustur. Ayni he-
saptaki g¢ikarilmis tahvil, bono ve senetler ise lg¢ katina
¢ikarak 1 milyar TLyi asmis, kisa vadeli ylikumluliklerdeki

en biydk ikinci kalem olmustur. Bu donemde 5 araci ku-
rum tahvil ihrag etmis, 1 milyar TLyi asan miktarin biyik
kismini tek araci kurumun ihraglari olusturmustur. Banka
kredileriyse 700 milyon TL azalarak 337 milyon TLye
dismiustir. Bu veriler araci kurumlarin, banka kredilerin-
den alternatif borglanma araglarina yoneldiklerini goster-
mektedir.
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Araci Kurumlarin Kaynaklari (Milyon TL)

Kisa Vadeli Yiikimliilikler 10,764 1.6% 75.0% 72.7%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,967 6,309 -9.5% 49.4% 42.6%
Elzsl:rr;t/::eli Bor¢clanmanin Kisa Vadeli 1 1 -0.5% 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yukiumlilikler (Kisa Vadeli) 15 17 15.5% 0.1% 0.1%
Ticari Bor¢lar (Kisa Vadeli) 3,304 3,980 20.4% 23.4% 26.9%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 51 146 186.7% 0.4% 1.0%
gilrlsle;‘r;lara Sag. Faydalar Kapsaminda 30 37 23.2% 0.2% 0.3%
Tirev Araglar 130 119 -8.8% 0.9% 0.8%
Ertelenmis Gelirler 0 3 1889.6% 0.0% 0.0%
Donem Kari Vergi Yukimluligu 16 44 168.0% 0.1% 0.3%
Kisa Vadeli Karsiliklar 52 81 54.4% 0.4% 0.5%
Diger Yukimlulikler (Kisa Vadeli) 25 29 17.4% 0.2% 0.2%

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 6 20 214.0% 0.0% 0.1%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 1 4 271.2% 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 1 4 476.7% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Gelirler 0 14 5869.3% 0.0% 0.1%
Uzun Vadeli Karsiliklar 57 64 11.1% 0.4% 0.4%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Borglar 1 0 -95.6% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Yukumliligu 6 17 176.7% 0.0% 0.1%
Diger Yukimlilikler (Uzun Vadeli) 0 0 2902.9% 0.0% 0.0%
Ozkaynaklar 3,451 3,928 13.8% 24.4% 26.5%
Odenmis Sermaye 1,928 2,302 19.4% 13.7% 15.5%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 285 277 -2.8% 2.0% 1.9%
Paylara iliskin Primler/iskontolar 8 8 0.6% 0.1% 0.1%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 98 71 -27.9% 0.7% 0.5%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 467 503 7.6% 3.3% 3.4%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 392 406 3.5% 2.8% 2.7%
Net Donem Kari/Zarari 273 362 32.5% 1.9% 2.4%
TOPLAM KAYNAKLAR 14,116 14,816 5.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurum islemlerinin detayina bakildiginda cesitli mevduatta degerlendirdikleri gorilmektedir. S6z konusu
kurumlarin para piyasasi, bor¢glanma araci ihraci veya islemlerin 6nemli bir kismi iki kurum tarafindan yapilmakta

banka kredisi yoluyla borglanarak elde ettikleri kaynagi olup, vadeli mevduatin %75'ini elinde tutan bu iki araci




kurum sektorlin para piyasasina borglarinin da %86'sini

olusturmaktadir.

Araci kurumlarin agirlikla takasa iliskin borglarini igeren
kisa vadeli ticari borglari 4 milyar TL olup, ticari alacaklar-
daki artisa paralel olarak gegen yilin ayni donemine gore
%20 artis gostermistir. Misterilerin para piyasasindan
alacaklari, musterilere repo islemlerinden dogan borglar
ile takastan alinip misteri hesaplarina yansitilacak olan
misteri borglarini yansitan miisteri bakiyeleri, bu kalemin
2 milyar TLsini olusturmaktadir. Ayni hesabin altinda yer
alan araci kurumlarin Takasbank’a olan borglari yaklasik
1,3 milyar TLdir. Ozetle, kisa vadeli ticari borglarin 3,3
milyar TL gibi onemli bir kismi, kurumlarin takas yikim-
lillklerini yansitmaktadir. Araci kurumlarin varliklarinda
takip edilen takasa iliskin alacaklari (4,2 milyar TL) g6z

Ozkaynaklar

onlinde bulunduruldugunda sektoriin 2015 yilinin Ey-
lul sonu itibariyla net 900 milyon TL civarinda alacagdi
bulunmaktadir.

Araci kurumlarin aldiklari tirev pozisyonlarina iliskin
yukimlilikleri ifade eden “tlrev araglar”, 119 milyon TL
olup, bu kalem buytik olglide iki aract kurumun bilangosunu
yansitmaktadir. Araci kurumlarin aldiklari tiirev pozisyo-
nundan kaynaklanan alacaklari ise varliklar bolimiinde
yazildigi tizere 25 milyon TLdir.

124 milyon TL olan uzun vadeli ylikimliliklerin en 6nemli
kalemi, 64 milyon TL ile sektorin kidem tazminati gibi
calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklarini iceren
uzun vadeli karsiliklardir.

Araci kurumlarin ozkaynaklari onceki yila kiyasla %14
artmis, 30 Eylil 2015 itibariyla 3,9 milyar TL seviyesine
ulasarak toplam kaynaklarin %27'ini olusturmustur. Sek-
toriin 6denmis sermayesi 2,3 milyar TL iken, buna iliskin
enflasyon diizeltmesi farklari 277 milyon TL'dir.

Ozkaynaklarda goriilen artista, aract kurumlarin sermaye
yeterliligine iliskin 1 Temmuz 2014'te ylrirlige giren
diizenleme etkili olmustur. Diizenleme uyarinca araci ku-
rumlar aldiklari faaliyet izinlerine bagli olarak “dar yetkili",
“kismi yetkili” ve “genis yetkili” olarak gruplandirilmis,
bu gruplardaki kurumlarin asgari 6zsermayesi sirasiyla

2.000.000 TL, 10.000.000 TL ve 25.000.000 TL olarak
belirlenmistir. Gegis icin araci kurumlara taninan siire 1
Temmuz 2015'te sona ermis, araci kurumlarin yaptigi ser-
maye artirnmlari agirlikli olarak yilin ikinci ¢eyreginden iti-
baren bilangolara yansimistir.

Halka agik araci kurumlardan ikisinde toplam 8 milyon TL
pay senedi ihra¢ primi bulunmaktadir. 2015'in ilk dokuz
ay! itibariyla araci kurum sektoriiniin yedekler ile gegmis
yil karlarinin toplami 900 milyon TL civarinda olup, ilgili
donemdeki net kari 362 milyon TLdir.

GELIR TABLOSU ANALIzi

Bu boliimde araci kurumlarin gelir ve gider dagilimi incelendikten sonra sektoriin karliigi degerlendirilecektir.

GELIR DAGILIMI

Sektoriin toplam esas faaliyet gelirleri 2015 yilinin ilk
dokuz ayinda gegen yilin ayni donemine kiyasla %46 arta-
rak 1,6 milyar TLye ¢ikmistir.

Araci kurumlarin en 6nemli gelir kaynagi, daha onceki
yillarda oldugu gibi aracilik gelirleridir. Kutu 2'de
detaylari agiklanan bu gelirler bir onceki yilin ayni
donemine gore %36 artarak 960 milyon TL olmustur.

Bu gelirlerin %41'ini pay senedi islemlerinden elde
edilen aracilik komisyon gelirleri olustururken,
kaldiragli islemlerden elde edilen gelirlerin toplam
aracilik gelirlerindeki payl %45'e ¢ikmis, pay senedinin
de online gegmistir.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari finansal
ara¢ alim satimindan elde edilen kazanglar, l¢ katina
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Araci Kurumlarin Gelir Dagilimi (Milyon TL)

Aracilik Gelirleri 704 960 36.3% 62.6% 58.6%
Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 84 251 198.6% 7.5% 15.3%
Kurumsal Finansman Gelirleri 83 130 57.6% 7.3% 8.0%
Varlik Yonetimi Gelirleri 35 40 14.5% 3.1% 2.5%
Diger Gelirler 219 258 17.7% 19.5% 15.7%
Toplam 1,125 1,639 45.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KUTU 2: Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri

2015 yilinin itk dokuz ayinda pay piyasasi islemleri %21 artisla 1,5 trilyon TL olurken, paylardan elde edilen komis-
yon gelirleri %13 artarak 397 milyon TLye ¢ikmistir. Sektoriin ortalama efektif pay senedi komisyon orani 2014/09
doneminde %0,031 iken, 2015/09 doneminde %0,028 (ylizbinde 28) olarak gergeklesmistir. S6z konusu oran kurum
portfoyleri disinda misterilere yapilan islemlerin (1,4 trilyon TL), komisyon gelirlerine boliinmesiyle hesaplanmistir.
Bu oranin yatirmcilardan tahsil edilen komisyon orani olarak degil, araci kuruma kalan pay olarak degerlendirilmesi

gerekir.

Karsilastirilan donemde araci kurum miisterilerinin vadeli ve opsiyon islem hacimleri %32 artarken (815 milyar TL),
bu islemlerden elde edilen aracilik komisyonlari %20 artisla 115 milyon TL olmustur. Tiirev islemlerinde hesaplanan
efektif ortalama komisyon oranlari, pay senetlerinin yaklasik yarisi kadar olup, karsilastirilan donemlerde %0,016'dan
%0,015'e (ylizbinde 15) inmistir.

Araci kurumlarin kaldiragli islemlerden elde ettigi gelirler, gegen yilin ayni doneminden bu yana %76 artarak 431 mil-
yon TLye ulasmis, boylece pay senetlerini gecerek toplam aracilik gelirlerinin %45'ini olusturmustur. islem araciligi
yapan kurumlar da dahil olmak lizere 39 araci kurumun gelir yarattigi bu islemlerde yogunlasma yiiksek olup, kal-
diragli islem gelirlerinin %45'ini g araci kurum uretmistir. Bu ¢ kurumun ayni donemde misterilerle yapilan foreks

islemlerindeki payi ise %26'da kalmaktadir.

Aracilik Gelirleri* (Milyon TL)

Pay Senedi 351 397 13.1% 49.8% 41.3%
Tiirev islem 96 115 20.7% 13.6% 12.0%
SGMK 11 16 43.8% 1.6% 1.7%
Yabanci Menkul Kiymet 2 1 -56.8% 0.2% 0.1%
Kaldiragli islem 245 431 75.9% 34.8% 44.9%
Toplam 704 960 36.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Komisyon iadeleri netlestirilmistir.




¢ikarak 251 milyon TLye ulasmistir. Finansal arag

bazinda kurum portfoyld kazanglarinin detaylarina
bakildiginda en buiyiik kazancin 222 milyon TL ile tirev
islemlerinden elde edildigi gorilmektedir. Bir araci
kurumun bu islemlerden elde ettigi yliksek gelir genel
sonugta etkili olmustur. S6z konusu kurumun arbitraj
islemlerinden elde ettigi gelirler bu sinifta yer alirken,
bu islemlere iliskin giderleri finansman giderlerinde
muhasebelestirilmistir. Bu kapsamda, kurum portfoyu
kazanglarinin soz konusu giderlerle ele alindiginda
daha dusuk oldugu g6z oniinde bulundurulmalidir.

Kutu 3'te detaylari verilen araci kurumlarin kurumsal
finansman gelirleri 2015'in ilk dokuz ayi itibariyla once-
ki yila kiyasla %58 artarak 130 milyon TL olmustur. Bu
donemde 30 araci kurum kurumsal finansman faaliy-
etlerinden gelir elde etmesine ragmen, bu gelirin lgte
birini bir araci kurum olusturmustur.

Araci kurumlarin bir diger faaliyet alani olan varlik
yonetimine iliskin gelirlerinin karsilastirmali donemde
%15 arttigi gorulmektedir. Karsilastirilan donemde
araci kurumlarin yonetilen portfoy buyikliginde
%21'lik bir azalis s6z konusuyken, varlik yonetim gelirl-
eri 40 milyon TL'ye ¢ikmistir. Portfoy blylkligundeki
bu azalma, faaliyet verileri analizinde deginildigi Uzere,
yeni dizenleme geregi araci kurumlarin fonlarini
portfoy yonetim sirketlerine devretmesi veya tasfiye
etmesinden kaynaklanmaktadir. Varlik yonetim gelirl-
erindeki artisin biyik kismi yatirim fonu satisindan
elde edilmistir.

Araci kurumlarin diger gelirleri iki donem arasinda
219 milyon TL'den 258 milyon TL'ye ¢ikmistir. Bu baslik
altinda en onemli gelir kaynagi araci kurumlarin kredili
menkul kiymet islemlerinden elde ettikleri faiz gelirleri
olup, karsilastirilan dénemler arasinda bu kalem %8
artarak 145 milyon TL'ye ¢ikmistir.

KUTU: 3 Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri
En temel kurumsal finansman faaliyetlerinden biri halka arz islemleri olup, yalnizca araci kurumlar bu faaliyeti ger-

ceklestirebilmektedir. Karsilastirilan donemde halka arz tutarinda énemli bir degisiklik olmamis, bu islemlerden elde

edilen gelir 66 milyon TL'de kalmistir.

2015'in ilk dokuz ayinda araci kurumlar 10 adet sirket satin alma-birlesme projesi tamamlarken, bu islemlerden 37

milyon TL gelir elde edilmistir. Bu gelirin neredeyse tamami tek bir araci kuruma aittir. Kurumsal finansman gelirleri

toplamda gegen yila gore %58 artarak 130 milyon TL olmustur.

Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (Milyon TL)

Dagilim

2014/09 2015/09 Degisim 2014/09 p
Halka Arz 63 66 5.5% 75.7% 50.6%
Sirket Satin Alma-Birlesme 8 37 345.1% 10.0% 28.4%
Sermaye Artirimi-Temettd Dagitimi 2 3 68.5% 1.9% 2.0%
Diger Danismanlik 10 25 140.8% 12.4% 19.0%
Toplam 83 130 57.6% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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GIDER DAGILIMI

Sektoriin operasyonel giderleri 2015 yilinin ilk dokuz
ayinda bir onceki yilin ayni doneminde gore %26 artarak
1,2 milyar TL'ye ylikselmistir.

Sektor giderlerinin %16’sini olusturan pazarlama ve satis
giderleri %67 artarak 199 milyon TL olmustur. Bu grupta
yer alan, yurtici ve yurtdisindaki finansal arag islemlerine
iliskin islem paylari ile takas ve saklama giderlerini temsil
eden islem paylari bir onceki yila gore %57 artmis, 104
milyon TL'ye cikmuistir. Artista pay piyasasi ve GiP islemleri
icin Temmuz 2014'te ylrlrlige giren yeni ticret tarifesinin
etkili oldugu dusunulmektedir. Diger pazarlama giderleri-
nin biyuk kismini ise foreks agirlikli islem yapan kurum-

larin reklam giderleri olusturmaktadir.

Araci Kurumlarin Gider Dagilimi (Milyon TL)

Faaliyet giderlerinin yarisini ¢alisanlarla ilgili giderler
olusturmaktadir. 2015'in ilk dokuz ayinda galisan sayisi
gecen yilin ayni dénemine gore %11 artarken, personel
giderleri %21 artisla 608 milyon TLye ylkselmistir. Bu
giderlere, Ucretlerin yani sira, ¢alisanlarla ilgili sigorta,
servis, yemek, 0zel saglik sigortasi gibi yan odeme ve
giderler de dahildir.

Sektorde ortalama g¢alisan sayisi 2014 yilinin ilk dokuz
ayinda 5.533 iken, 2015 yilinin ayni doneminde 5.900°e
cikmistir. Personel giderlerinin ortalama personel sayi-
sina bolunmesiyle bir ¢alisanin aylik ortalama maliyeti
hesaplanabilmektedir. 2014/09 doneminde 10.520 TL
olan bu tutar, 2015/09'da %13, yani enflasyon oraninin

Uzerinde bir artis ile 11.460 TLye ylikselmistir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 119 199 67.1% 12.3% 16.3%
istem Paylari 66 104 57.3% 6.9% 8.6%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 52 94 79.6% 5.4% 7.7%

Genel Yonetim Giderleri 848 1,023 20.6% 87.7% 83.7%
Personel Giderleri 504 608 20.6% 52.2% 49.8%
Amortisman Giderleri 23 27 18.6% 2.4% 2.2%
itfa Paylari 3 4 58.6% 0.3% 0.4%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 6 8 25.9% 0.6% 0.6%
Komisyon ve Diger Hizmet Gid. 24 31 25.4% 2.5% 2.5%
Vergi, Resim ve Har¢ Giderleri 45 59 32.2% 4.7% 4.9%
Diger Genel Yonetim Giderleri 242 285 17.7% 25.1% 23.3%

Toplam 967 1,222 26.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KARLILIK

2015 yilinin itk dokuz ayinda, ozellikle kaldiragli islemler-
den elde edilen gelirlerin etkisiyle, toplam aracilik gelirleri
bir onceki seneye gore %36 ylikselmis ve 960 milyon TL'ye

ulasmustir.

Karsilastirilan donemlerde, ozellikle bir araci kurumun
arbitraj islemleri kapsaminda yaptigi tiirev islemler saye-
sinde, araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari
finansal ara¢ alim satimindan elde edilen kazanglar nere-

deyse 3 misline ¢ikarak 251 milyon TL olmustur.




Araci kurumlarin kurumsal finansman gelirleri, gegen
yiin ayni donemine gore %58 artarak 130 milyon TLye
yikselmistir. Araci kurumlar varlik yonetimi ve kredili
islemler gibi diger esas faaliyetlerinden de 298 milyon TL
gelir elde etmistir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam gelirleri (tablo-
da Briit Kar/Zarar) bir énceki yilin ayni dénemine gore
514 milyon TL (%46) artarak 1,6 milyar TL'ye ulasmistir.
Sektoriin pazarlama, genel yonetim ve arastirma gider-
leri ise karsilastirilan donemlerde %26 artarak 1,2 milyar
TLye ¢cikmistir. Diger bir deyisle gelirlerdeki artis giderler-
deki artisin Ustline ¢ikmis ve faaliyet kari iki mislini asarak
422 milyon TL olmustur.

Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (Milyon TL)

Gelir tablosunda bazi araci kurumlar maddi duran varlik

satisindan elde ettikleri gelirleri yatirim faaliyetlerinden
gelir/giderler icinde siniflandirmistir. Yatirim faaliyetle-
rinden gegen yilin ilk dokuz ayinda 11 milyon TL, bu yilin
ayni doneminde ise 39 milyon TL net kazang yaratilmistir.
Bu tutarin biyiik bir kismi bir araci kurumun bina satisi
gelirinden olusmaktadir. Boylece, finansman gideri oncesi
faaliyet kari, karsilastirilan dénemde %124 artarak 475
milyon TL'ye ¢ikmistir.

Ote yandan net finansman geliri 2014/09 doneminde
116 milyon TL iken, 2015/09 itibariyla bu kalemde 34
milyon TL zarar meydana gelmistir. Tablodaki finansman
gelir ve giderlerinin 6nemli bir kismi, bir aract kurumun
arbitraj islemlerinden gelir ve giderlerini yansitmaktadir.

2014/09 2015/09 Degisim
Satis Gelirleri 136,827 140,806 2.9% A.D. A.D.
Satislarin Maliyeti -135,702 -139,167 2.6% A.D. A.D.
BRUT KAR/ZARAR 1,125 1,639 45.7% 100.0% 100.0%
Pazar., Satis ve Dagitim Giderleri -119 -198 67.0% -10.5% -12.1%
Genel Yonetim Giderleri -848 -1,023 20.6% -75.4% -62.4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 141.6% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 148 203 37.2% 13.2% 12.4%
Diger Faaliyet Giderleri -110 -198 79.3% -9.8% -12.1%
FAALIYET KARI/ZARARI 196 422 115.8% 17.4% 25.8%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11 39 274.8% 0.9% 2.4%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1 0 -76.9% 0.0% 0.0%
istirak Kar/Zararlarindan Paylar 6 13 120.0% 0.5% 0.8%
FINANSMAN GiD. ONCESI FAAL. K/zZ 212 475 124.3% 18.8% 29.0%
Finansman Gelirleri 629 604 -3.9% 55.9% 36.8%
Finansman Giderleri -513 -638 24.4% -45.6% -38.9%
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI K/z 327 441 34.6% 29.1% 26.9%
Surdurilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -55 -79 44.3% -4.9% -4.8%
Donem Vergi Gelir/Gideri -38 -101 163.9% -3.4% -6.2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -17 22 A.D. -1.5% 1.3%
SURDURULEN FAAL. DONEM KARI/ZARARI 273 362 32.6% 24.2% 22.1%
Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z 0.2 0 A.D. 0.02% 0.00%
DONEM KARI/ZARARI 273 362 32.5% 24.2% 22.1%

Kaynak: TSPB
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Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

Kar Eden Kurum Sayisi 52 53 1.9%
Zarar Eden Kurum Sayisi 35 25 -28.6%
Toplam Kurum Sayisi 87 78 -10.3%
Kar Toplami (Milyon TL) 300 427 42.2%
Zarar Toplami (Milyon TL) -27 -65 139.8%
Net D6nem Kari (Milyon TL) 273 362 32.5%
Karllik* 0.24 0.22 -9.0%

Kaynak: TSPB

‘Net Kar/Toplam Gelirler

Karsilastirilan donemlerde arbitraj islemlerinden yik-
sek gelir yaratan bir baska kurum da giderlerini burada
muhasebelestirmis, sonugta net finansman gelirleri azal-

mistir.

Sonugta araci kurumlarin 2014/09 itibariyla 327 milyon
TL olan vergi dncesi kari, 2015/09 sonunda artan gelir-
lerin etkisiyle 441 milyon TL olmustur. Vergi giderleri
distldiginde yilin ilk dokuz ayinda sektoriin dénem kari
bir onceki yila gore %33 artmis, 362 milyon TLye yiik-

Ozsermaye Karlilik Orani Ve Pay Basina Kazang

selmistir. Bu donemde 53 kurum kar ederken, 25 kurum

zarar etmistir.

Ozsermayedeki artisa ragmen, yiikselen kar ile birlikte
sektorin 2014 yiinin ilk dokuz ayinda %10 olan dzser-
maye karlilik orani, bu yilin ayni doneminde %12'ye yiik-
selmistir. Benzer sekilde, sektoriin pay basina kazanci
karsilastirilan donemler arasinda 17 kurustan 20 kurusa

cikmistir.

Son 12 Ay Net Donem Kari (Milyon TL) 337 461 36.8%
Ortalama Ozsermaye (Milyon TL) 3,389 3,786 11.7%
Ozsermaye Karllik Orani 9.9% 12.2% 22.4%
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 1,928 2,302 19.4%
Pay Basina Kazang (TL) 0.17 0.20 14.6%

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ
2015/09 SEKTOR ANALIZI

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen portfoy blyukligu 2015 Eylil sonu itibariyle gegen yilin ayni
dénemine gore %31 artarak 97 milyar TL'yi ge¢mistir. Verisi derlenen 43 kurumda 2015 Eyliil sonu

itibariyle 662 ¢alisan istihdam edilmektedir.

Portfoy yonetim sirketlerinin toplam varliklari Eylil 2015 sonunda 460 milyon TL'yi gegmis, sektorun

o0zsermayesi 418 milyon TL olmustur. Yilin ilk dokuz ayinda sektoriin portfoy yonetim faaliyetlerin-

den elde ettigi gelirler bir onceki yilin ayni donemine gore %31 artarak 210 milyon TL'ye ¢ikmis,

yatirim fonu yonetiminden ise sektor 131 milyon TL gelir kaydetmistir.

Sektorin net kari bir onceki yila gore %42 artarak 65 milyon TL'ye yiikselmis, bu donemde 21 portfoy

yonetim sirketi kar ederken, 22'si zarar etmistir.




Birligimiz kurulus yili olan 2001 yilindan itibaren araci
kurumlardan tger aylik donemlerle gesitli faaliyet ve
mali veriler derleyerek sektor analizi yapmaktadir.
Yenilenen Sermaye Piyasasi Kanunuyla, portfoy yone-
tim sirketleri de 2013 yilindan beri Birligimizin Uyeleri
arasinda yer almaya baslamistir. Bu kapsamda 2015
yilinda portfoy yonetim sirketlerinden de gesitli veriler
derlenmeye baslanmistir.

Bu ¢alismamizda Birligimizin portfoy yonetim sirket-
lerinden topladigi 2015/09 donemine ait faaliyet ve
finansal verileri, onceki yilin ayni donemi ile karsilasti-
rilarak analiz edilmistir. Raporda 2014 yiliigin 39, 2015
yili iginse 43 sirketin verisi analize dahil edilmistir.

PORTFOY YONETIMI FAALIYETLERI

Portfoy yonetim sirketleri, ana faaliyet konusu fon
kurulumu ve yonetimi olan sermaye piyasasi kurumla-
ridir. Bu sirketler yatirim fonu ve emeklilik yatirim fon-
larinin yonetiminin yani sira bireysel ve tuzel yatirim-

cilara 6zel portfoy yonetimi hizmeti de sunmaktadir.

2015/09 itibariyle verisi derlenen 43 sirketin 37'si
portfoy yonetimi hizmeti vermektedir. Diger 6 sirket yil
icinde kurulmus olup heniiz portfoy yonetim hizmeti

vermeye baslamamistir.

Yatirnm fonu ydneten sirketlerin sayisi Eylil 2014'te
30'dan, Eylil 2015'te 32'ye ¢ikarken, ayni tarihte 31

Sunulan Hizmetlere Gore Portfoy Yonetim
Sirketi Sayilari

2014/09 2015/09
Yatirim Fonu 30 32
Emeklik Yatirim Fonu 16 20
Ozel Portfdy Yonetimi 32 31
Toplam 38 37

Kaynak: TSPB

sirket 0zel portfoy yonetimi hizmeti vermektedir.
Emeklik yatirim fonu yoneten kurum sayisi 2014'te 16
iken, 2015 yilinda 20'ye ulasmistir.

Yonetilen portfoy biyukligine bakildiginda yogunlas-
manin ylksek oldugu goriilmektedir. Nitekim 2015/09
doneminde en yuksek portfoy buylklugine sahip sir-
ketin toplam fon biyukliginin %21'ini yonettigi goz-
lenmektedir. Ayrica, ilk 20 sirketin tim varliklarin
%98'ini yonettigi, geri kalan 17 sirketin ise toplam
biyukliglin sadece %1'ini yonettigi goze carpmaktadir.

Eylil 2014'te portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
portfoy buyukligl 74 milyar TL iken, bu tutar 2015
Eylil sonu itibariyle 97 milyar TLyi asmistir. Artista
2013 yilindan itibaren devlet katkisiyla desteklen-
meye baslanan bireysel emeklilik sistemine olan
talebin artmasiyla, yonetilen emeklilik yatirrm fonu
buyukluglndeki ylkselis etkili olmustur.

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen yatirim
fonu sayisi Eylil 2014'te 366 iken bu sayr 2015
Eylilinde 379'a ¢ikmistir. Bununla beraber yonetilen

TSPB -
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yatirim fonlarinin bilylkligld 33 milyar TL'den 42
milyar TL'ye ylkselmistir. Bu durum, yeni dizen-
leme geregi araci kurumlarin yonettikleri fonlari port-
foy yonetim sirketlerine devretmeye baslamasindan
2014 Eylilinde 90 milyon

kaynaklanmaktadir.

Yonetilen Portfoy Bilyiikliigi Siralamasi (2015/09)

Siralama Bily

1-10 89% 89%
11-20 10% 99%
21-37 1% 100%

Kaynak: TSPB

TL civarinda olan ortalama yatirim fonu portfoy
blyukligu 2015 yilinin ayni doneminde 110 milyon
TL'ye erismistir.

Portfoy Yonetim Sirketleri

Yonetilen emeklilik yatirrm fonu sayisi ise 2014'lin
Uglincl c¢eyreginde 241'den 2015/09 sonunda 248'e
yukselmistir. Emeklilik yatirim fonu portfoy biydkliugi
ise devlettesvikinin de etkisiyle karsilastirilan donemde
34 milyar TL'den 44 milyar TLye yukselmistir. Bu
degisime paralel olarak, bir emeklilik yatirim fonunun
ortalama portfoy biylkligl 2015/09 itibariyle 178
milyon TL'ye ulasmistir.

Portfoy yonetim sirketlerinin 6zel portfoy yonetimi
kapsaminda hizmet verdigi bireysel yatirimci sayisi
2014/09 doneminde 1.500 civarindayken 2015/09
donemine gelindiginde bu sayr 1.700 seviyelerine
ulasmistir. Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
bireysel yatirimcilarin portfoy biyikligi 2015 Eylil
sonunda 2,6 milyar TLdir.

Yatirimci Sayisi

Ortalama Portfoy Biiyiikliigi (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 366 379 3.6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 241 248 2.9%
Ozel Portfoy Yonetimi 1,807 2,059 13.9%
Bireysel 1,477 1,723 16.7%
Tiizel 330 336 1.8%
Yonetilen Portfoy Biiyiikliigi (Milyon TL) 74,219
Yatirim Fonlari 32,987 41,571 26.0%
Emeklilik Yatirim Fonlari 33,500 44,252 32.1%
Ozel Portfdy Yonetimi 7,731 11,547 49.4%
Bireysel 1,795 2,615 45.7%
Tiizel 5,937 8,932 50.5%

Kurum Basi Portfoy Biiyiikliigii (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 90 110 21.7%
Emeklilik Yatirim Fonlari 139 178 28.4%
Ozel Portfdy Yonetimi 4 6 31.1%

Yatirim Fonlari 1,100 1,299 18.1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 2,094 2,213 5.7%
Ozel Portfoy Yonetimi 242 372 54.2%

Kaynak: TSPB




336 tiizel yatirimci, portfoy yonetim sirketlerinden 6zel

portfoy yonetimi hizmeti almaktadir. Tizel yatirimcilara
sunulan 0zel portfdy yonetimi kapsaminda yonetilen

CALISAN PROFiLI

Portfoy yonetim sirketlerinde ¢alisan sayisi Eyliil 2014
doneminde 599 iken 2015 yilinin ayni déneminde bu sayi

662'e yiikselmistir. Kurum basina ortalama calisan sayisi
15'ir.

Calisan Sayisi

2014/09 2015/(
Erkek 374 415
Kadin 225 247
Toplam 599 662

Kaynak: TSPB

toplam meblag bir onceki yila gore %51 artarak 9
milyar TL'ye ulasmistir.

2015/06 donemi itibariyle portfoy yonetim sirketlerinde
istihdam edilen galisanlarin %37'si kadindir. 2014 yilinin
ayni doneminden beri bu oranin 1 puan azaldigi gozlen-
mektedir.

En fazla g¢alisana sahip portfoy yonetim sirketinde
2015 Eylil sonu itibariyle 65 kisi istihdam edilmektedir.
Siralamadaki ilk 4 kurumda calisanlarin %36'si bulunur-
ken, 26 portfoy yonetim sirketinde 10 ya da daha az kisi
istihdam edilmektedir.

Calisanlarin Departman Dagilimi

Portfoy yonetim sirketlerindeki ¢alisanlarin departman
dagilimi tabloda sunulmaktadir. Eyliil 2015 itibariyle fon-
lari ve musteri portfoylerini yoneten portfoy yoneticileri
sektor calisanlarinin %30'unu olusturmaktadir. Bu sirket-
lerde ortalama 5 portfoy yoneticisi istihdam edilmektedir.
Muhasebe, satin alma, operasyonel, idari ve mali islerle
ilgilenen ¢alisanlarin istihdam edildigi mali ve idari isler
bolimiinde g¢alisanlarin orani ise %16 olup, her kurumda
ilgili bolimde ortalama 3 ¢alisan bulunmaktadir.

Yurtigi satis olarak tanimlanan departman portfoy yonetim
sirketinde yurtici musterilerle dogrudan ilgilenen kisiler-
den olusmaktadir. 23 sirkette yer alan yurtici satis depart-
maninda ¢alisanlar toplam personelin %13'l kadardir.

ilgili mevzuatta da belirtildigi gibi, portfdy yonetim sirket-
leri, faaliyetlerini devam ettirmek icin i¢ denetim, teftis,
fon hizmet birimi, arastirma ve risk yonetiminden sorumlu
personeli bulundurmalidir. Bununla birlikte ayni mevzuat
cercevesinde bu hizmetleri disaridan da alabilmektedir.

Buna bagli olarak, portfoy yonetim sirketlerinde bu depart-
manlarda ortalama 1-2 kisi istihdam edilmektedir.

Yonetilen fonlara iliskin kayitlarin ve ilgili raporlarin hazir-
lanmasindan sorunlu olan fon hizmet birimindeki ¢calisan-
larin toplamdaki payi %6 olup, 2015 Eylil itibariyle portfoy
yonetim sirketlerinin 20’si bu hizmeti disaridan temin
etmektedir.

Yurtdisi satis ve pazarlama departmani sadece bir kurum-
da bulunup, ilgili bolimde sadece 3 personel istihdam
edilmektedir.

Arastirma departmaninda ¢alisanlar toplam ¢alisanlarin
yaklasik %5'ini olustururken, verisi derlenen sirketlerin
takriben yarisinda bu birimlerde ¢alisan istihdam edil-
mektedir. Kadrolarin %8'ini olusturan diger pozisyonunda
agirlikli olarak hizmet personeli bulunmaktadir.

TSPB -
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Departmanlara Gore Calisanlar

Calisanlarin Dagilimi Ortalama Calisa
2014/09 2015/09 2014/09
Genel Mudir 6.0% 6.5% 1.0 1.0
Portfoy Yonetimi 29.9% 30.2% 5.0 4.7
Mali ve idari isler 16.2% 15.9% 3.0 2.6
Yurtici Satis ve Pazarlama 11.7% 12.5% 3.9 3.6
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 0.3% 0.5% 2.0 3.0
Yatirim Danismani 1.7% 2.4% 1.4 1.6
ic Denetim-Teftis 6.5% 7.6% 1.6 1.6
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 5.8% 5.7% 2.1 1.9
Arastirma 4.8% 5.1% 1.8 1.7
Risk Yonetimi 4.0% 3.6% 1.3 1.3
Bilgi islem 1.3% 1.4% 1.6 1.8
insan Kaynaklari 0.7% 0.6% 1.3 1.3
Diger 11.0% 8.0% 2.5 2.5

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Egitim Durumu

Araci kurumlarda oldugu gibi portfoy yonetim sirketlerinde

Calisanlarin Egitim Durumu

de egitim dizeyinin genel is giicline gore ylksek oldugu

2014/09 goriulmektedir. Sektorde genel olarak her 10 ¢alisandan 9'u
Doktora 1.7% 1.5% | en azlisans egitimine sahiptir.
Yiksek Lisans 32.6% 33.4%
Lisans 55.19% 56.2% Portfoy yonetim sirketlerindeki ¢alisanlarin yarisindan
fazlasi lisans, Ugte biri de lisans Ustl diplomaya sahiptir.
i 0, 0,
Yiksek Okul 1.3% 1.1% Eylil 2015 itibariyle doktora programini tamamlamis
Lise 7.5% 6.2% calisan sayisi 10 olup, sektdr calisanlarinin %1,5'ini
Ortaokul 1.3% 1.2% temsil etmektedir.
ilkokul 0.5% 0.5%

Portfoy yonetim sirketinde ¢alisanlarin egitim profili
Kaynak: TSPB araci kurum calisanlarininki ile karsilastirildiginda,
portfoy yonetim sirketi ¢alisanlarinin %34'lnin lisans

Ustli diploma sahibiyken bu oranin araci kurumlarda

%13 civarinda kaldigi goze ¢arpmaktadir.
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Calisanlarin Yas Dagilimi

18-25 3.2% 4.4%
26-30 16.4% 16.3%
31-35 22.0% 20.4%
36-40 21.2% 18.4%
41-45 24.9% 24.6%
46-50 9.3% 13.1%
51-55 2.3% 1.8%
56-60 0.2% 0.5%
61+ 0.5% 0.5%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin is Tecriibesi

Portfoy yonetim sirketi ¢alisanlari yas dagilimi bazinda
incelendiginde ¢alisanlarin beste birinin 30 yas altin-
da oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte sektorde
2014/09'dan itibaren 18-25 yas arasi grupta bir artis s6z
konusu olup, bu durum, sektoriin yeni mezunlara istihdam

olanag yarattigini gostermektedir.

Eylil 2015 sonu itibariyle ¢alisanlarin %39'u 31-40; %38'i
de 41-50 yas bandindadir. 50 yas Uizeri ¢alisanlarin payi
%3'tur.

Calisanlarin is Tecriibesi

0-2 9.5% 9.8%
3-5 8.7% 8.8%
6-10 23.2% 22.7%
11-15 17.4% 14.5%
16-20 26.0% 25.5%
21-25 11.4% 14.8%
26-30 3.5% 3.5%

Kaynak: TSPB

Yas profiline paralel sekilde, ¢alisanlarin beste birinin 5 yil
ve daha az tecribeye sahip oldugu gorilmektedir. 6-10 yil
tecribeli calisan grubu onceki yila gore ufak bir diisusle

calisanlarin %23'Uni temsil etmektedir.

Portfoy yonetim sirketi calisanlarinin yaklasik %58 10
yildan fazla tecriibeye sahip olup, araci kurumlarla kar-

silastirildiginda bu oranin daha yliksek olmasi dikkat

cekmektedir.




GOSTERGE / KIS 2016

FINANSAL VERILER

Bir 6nceki bolimde faaliyetleri incelenen portfoy yonetim sirketlerinin finansal verileri bu bolimde degerlendirilmektedir.

Bilanco Analizi

Eylil 2015 itibariyle portfoy yonetim sirketlerinin toplam
varliklari 462 milyon TL olup, 2014 Eylil'line gore %25
artmistir. Likit bir yapiya sahip sektor varliklarinin %93l
donen varliklardadir.

Ozet Bilango (Bin TL)

Finansal durum tablosunun pasif tarafinda ise 6zkaynaklar
en onemli kalem olup, Eylil 2015 sonunda toplam bilango-
nun %91'ini olusturmaktadir.

2014/09 2015/09 Degisim
Dénen Varliklar 338,725 426,974 26.1% 91.4% 92.5%
Duran Varliklar 31,867 34,753 9.1% 8.6% 7.5%
Toplam Varliklar 370,591 461,727 24.6% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yiikimlilikler 34,030 38,163 12.1% 9.2% 8.3%
Uzun Vadeli Yikimlulikler 6,404 5,734 -10.5% 1.7% 1.2%
Ozkaynaklar 330,158 417,830 26.6% 89.1% 90.5%
Toplam Kaynaklar 370,591 461,727 24.6% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Varliklar

Eylil 2015 itibariyle toplam varliklari 462 milyon TL olan
sektorde yogunlasmanin yiiksek oldugu gorilmektedir.
Toplam bilangonun %46'sini ilk 4 biyik portfdy yonetim
sirketinin olusturdugu gorilse de yogunlasmanin incele-
nen donemlerde azalmasi da dikkat cekmektedir. Nitekim,
2014/09 doneminde ilk dort blyiik sirket toplam varlikla-

rin %51'ini olusturmakta idi.

Sektordeki toplam varliklarin Ugte ikisini nakit ve nakit
benzeri varliklar olusturmaktadir. Bu kalemde portfoy

yonetim sirketlerinin agirlikli olarak vadeli mevduat ile ters

repo alacaklari bulunmaktadir.

Donen varliklarin bir diger énemli kalemi bilangoda %17
paya sahip olan finansal yatirimlar olup, bu kalemde 6zel
sektor tahvilleri, yatinm fonlari ve hisse senetleri onemli

yer tutmaktadir.

Eyliil 2015 itibariyle 35 milyon TL civarinda olan duran var-
liklarin en onemli kalemleri uzun vadeli finansal yatirimlar

ile maddi duran varliklardir.
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Varliklar (Bin TL)

2014/09 2015/09 Degisim 201
DONEN VARLIKLAR 338,725 426,974 26.1% 91.4% 92.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 230,663 311,972 35.3% 62.2% 67.6%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 68,673 77,499 12.9% 18.5% 16.8%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 28,386 31,512 11.0% 7.7% 6.8%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 3,874 606 -84.4% 1.0% 0.1%
Tlrev Araclar 298 0 A.D. 0.1% 0.0%
Pesin Odenmis Giderler 3,052 3,682 20.7% 0.8% 0.8%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 782 583 -25.4% 0.2% 0.1%
Diger Donen Varliklar 2,997 1,120 -62.6% 0.8% 0.2%
DURAN VARLIKLAR 31,867 34,753 9.1% 8.6% 7.5%
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 0 78 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 379 285 -24.7% 0.1% 0.1%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 11,114 10,488 -5.6% 3.0% 2.3%
Maddi Duran Varliklar 9,470 11,043 16.6% 2.6% 2.6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,371 5,052 15.6% 1.2% 1.1%
Pesin Odenmis Giderler 9 13 52.7% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 6,301 6,832 8.4% 1.7% 1.5%
Diger Duran Varliklar 224 962 328.9% 0.1% 0.2%
TOPLAM VARLIKLAR 370,591 461,727 24.6% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Kaynaklar

Likit bir aktif yapisina sahip portfoy yonetim sirketlerinin 2015/09 donem sonunda sektor bilangosunun %91'ini

kaynaklarinin %91'ini 6zsermayeleri olustururken, kalan olusturan ozkaynaklar 418 milyon TLdir. Karsilastirilan
bolimi de kisa vadeli yikimlilikler olusturmaktadir. donemlerde ozkaynaklarda yasanilan %27'lik yukseliste
Uzun vadeli yikimliliklerin payi ise %1 civarindadir. yeni diizenleme ile uygulamaya konulan asgari sermaye
gereksinimlerindeki artis etkili olmustur. f)zkaynaklarm
2015/09 itibariyle 38 milyon TL seviyesinde bulunan kisa 270 milyon TL'si odenmis sermaye olup, buna iliskin
vadeli yukumliliklerde kisa vadeli ticari borglar ile karsi- enflasyon dizeltmesi farki 11 milyon TLdir. Eylil 2015
liklar onemli yer tutmaktadir. itibariyle, sektoriin yedekleri 69 milyon TL iken gegmis yil
kar1 30 milyon TL'den 1,3 milyon TL zarara donmdstiir. Bu
Eylil 2015 sonunda 5,7 milyon TL civarindaki uzun vadeli degisim bazi sirketlerin bu buyukliklerini ddenmis serma-
yuikimliliklerin onemli bir kismi kidem tazminati gibi ¢ali- yelerine aktarmalarindan kaynaklanmaktadir. Sektoriin
sanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 2015/09 déneminde toplam kari 65 milyon TL olmustur.

olusturmaktadir.
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Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yiukiimliiliikleri (Bin TL)

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 34,030 38,163 12.1%

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 647 1,076 66.4% 0.2% 0.2%
Uzun Vadeli Bor¢glanmanin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yikimlilikler (Kisa Vadeli) 10 0 A.D. 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 6,113 7,989 30.7% 1.6% 1.7%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 4,616 3,328 -27.9% 1.2% 0.7%
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 2,509 3,970 58.2% 0.7% 0.9%
Dénem Kari Vergi Yikimlaligi 6,738 6,178 -8.3% 1.8% 1.3%
Kisa Vadeli Karsiliklar 12,189 10,922 -10.4% 3.3% 2.4%
Diger Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 1,208 4,700 289.2% 0.3% 1.0%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 6,404 k1A -10.5%

Uzun Vadeli Borglanmalar 77 23 -69.6% 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 5 0 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 553 300 -45.9% 0.1% 0.1%
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,479 4,212 -6.0% 1.2% 0.9%
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 969 163 -83.2% 0.3% 0.0%
Diger Yikimlilikler (Uzun Vadeli) 320 1,037 223.6% 0.1% 0.2%
OZKAYNAKLAR 330,158 417,830 26.6% 89.1% 90.5%
Odenmis Sermaye 177,685 269,552 51.7% 47.9% 58.4%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 10,248 11,173 9.0% 2.8% 2.4%
Paylara iliskin Primler/iskontolar 5,408 5,281 -2.3% 1.5% 1.1%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 189 -455 A.D. 0.1% -0.1%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 60,169 68,635 14.1% 16.2% 14.9%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 30,672 -1,264 AD. 8.3% -0.3%
Net Dénem Kari/Zarari 45,787 64,908 41.8% 12.4% 14.1%
TOPLAM KAYNAKLAR 370,591 461,727 24.6% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Gelir Tablosu Analizi

Bu boliimde portfoy yonetim sirketlerinin 6zet gelir tablo-
suna iliskin toplulastirilmis sayisal degerler sunulurken,
bazi gelir kalemlerine iliskin detaylar 2015 ve 2014 yilinin

ilk dokuz ayi karsilastirmali olarak analiz edilecektir.

Tabloda yer alan satis gelirleri kaleminde sektorin
portfoy yonetim faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin
yani sira, kurum portfoyd islemlerine iliskin satislari da

yer almaktadir. Bu kalem artan portfoy buyukliklerine
paralel olarak 2015 yilinin Uglncu g¢eyreginde %31
artarak 305 milyon TL olmustur. Kurum portfdyline
yapilan menkul kiymet satislarinin maliyeti de ayni

donemde 98 milyon TL civarindadir.

Sonugta, sektoriin brit kari bir onceki yilin ayni done-
mine gore, 2015/09 doneminde %30 artarak 207




milyon TL olmustur. Portfoy sirketlerinin esas faaliyet

gelirleri Kutu 1'de detaylandirilmistir.

Sektoriin genel yonetim giderleri gegen yila gore
%26 oraninda artarak 154 milyon TL'ye yilikselmistir.
Giderlerin %61'ini personel giderleri olusturmaktadir.
Bu giderlere Ucretlerin yani sira servis, yemek, ozel

saglik sigortasi gibi yan ddeme ve giderler de dahildir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin yillik bazda
%35 arttigi ve 2015 Eylulinde ilgili giderlerin 2.7
milyon TL olarak gergeklestigi gozlenmektedir.

Sektorde ortalama galisan sayisi Eylil 2014'te 599 iken,
2015 yilinin ayni doneminde 662 olmustur. Personel
giderlerinin ortalama personel sayisina boliinmesiyle
bir ¢alisanin aylik ortalama maliyetlerini hesaplamak
mimkindir. 2014 yilinin itk 9 ayinda 15.134 TL olan
bu tutar, enflasyon artisina paralel olarak 2015 yilinda
16.458 TL'ye yikselmistir.

Portfoy yonetim sirketleri mevduat, hisse senedi,
yatirim fonu, tahvil ve bono gibi finansal islemlerinden
elde ettikleri net gelirleri; diger faaliyet gelir ve gider-
leri, yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelir ve gider-
ler ile finansman gelir ve giderleri kalemlerinde takip
etmektedir. Bu kalemler birlikte ele alindiginda 2015
yilinin ilk yarisinda sektoriin yaklasik 31 milyon TL net
finansal gelir sagladigini soylemek mimkiindir.

Ozetle, portfdy yonetimi gibi esas faaliyetlerinden 207
milyon TL, finansal yatirimlarindan da net 31 milyon
TL gelir saglayan sektoriin giderleri 156 milyon TL
civarinda olup, 2015/09 déneminde vergi oncesi kari
82 milyon TL'dir. Vergi giderleri disiirildigiinde sek-
torin net kari 65 milyon TL olmustur.

Bir onceki donemle karsilastirildiginda, 2015 yilinda
yatirim fonlari yonetiminden elde edilen gelirdeki
%40'Lk artis sayesinde toplam gelirlerin %30 arttigi
ancak buna eslik eden faaliyet giderlerinin ise sadece

%27 ylkseldigi gozlenmektedir. Bu iki artis arasindaki

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (Bin TL)

2014/09 2015/09 Degisim

Satis Gelirleri (net) 233,924 305,443 30.6% A.D. A.D.
Satislarin Maliyeti (-) -74,372 -98,422 32.3% A.D. A.D.
BRUT KAR/ZARAR 159,552 207,021 29.8% 100.0% 100.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,941 -2,628 35.4% -1.2% -1.3%
Genel Yonetim Giderleri (-) -122,329 -153,635 25.6% -76.7% -74.2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -63 -4 -93.6% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 7,150 10,917 52.7% 4.5% 5.3%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -763 -1,193 56.5% -0.5% -0.6%
FAALIYET KARI/ZARARI 41,608 60,478 45.4% 26.1% 29.2%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 10,528 10,998 4.5% 6.6% 5.3%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -2,125 -3,429 61.4% -1.3% -1.7%
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KAR VE ZARAR 50,011 68,048 36.1% 31.3% 32.9%
Finansman Gelirleri 15,918 14,741 -7.4% 10.0% 7.1%
Finansman Giderleri (-) -6,212 -977 -84.3% -3.9% -0.5%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 59,716 81,811 37.0% 37.4% 39.5%
Sirdirilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -13,930 -16,903 21.3% -8.7% -8.2%
Donem Vergi Gelir/Gideri -14,608 -17,768 21.6% -9.2% -8.6%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 678 865 27.5% 0.4% 0.4%
DONEM KARI/ZARARI 45,787 64,908 41.8% 28.7% 31.4%

Kaynak: TSPB
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makas sektorin 2015 Eylidlinde 19 milyon TL daha

fazla kar etmesine sebep olmustur.

torlin ortalama 6zsermayesi (yiikseltilen asgari ser-
maye tutarlarinin da etkisiyle) de ayni donemde %23

artis gostermistir. Net donem karindaki artisin orta-

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Kar Dagilimi

Kar Eden Kurum Sayisi 22 21 -4.5%
Zarar Eden Kurum Sayisi 17 22 29.4%
Toplam Kurum Sayisi 39 43 10.3%
Kar Toplami (Bin TL) 58,088 75,288 29.6%
Zarar Toplami (Bin TL) -12,301 -10,381 -15.6%
Net Donem Kari 45,787 64,908 41.8%
Karlilik* 29% 31% 9.3%

Kaynak: TSPB
‘Net Kar/Brit Kar

Portfoy yonetim sirketlerinin kar dagilimina
bakildiginda, 2015 yilinin Gglinci ¢eyreginde 21 portfoy
yonetim sirketi kar ederken, 22'sinin zarar ettigi goril-
mektedir. Net karin brit kara bolinmesiyle hesaplanan
karliik 2014/09 donemine oranla 2 puan artarak %31

seviyesine ulasmistir.

Ozsermaye Karlilik Orani ve Hisse Basina Kazang (Bin TL)

lama o6zsermaye artisinin oniinde olmasi dolayisiyla
sektoriin 6zsermaye karlilik orani %20'den %24'e
ylukselmistir.

Karsilastirilan donemlerde odenmis sermayedeki
artisa paralel olarak, hisse basina kazang¢ da 0,34

Son 12 Ay Net Dénem Kari (Bin TL) 60,542 88,621 46.4%
Ortalama Ozsermaye (Bin TL) 306,759 376,344 22.7%
Ozsermaye Karlilik Orani 19.7% 23.5% 19.3%
Odenmis Sermaye (Bin TL) 177,685 269,552 51.7%
Hisse Basina Kazanc (TL) 0.34 0.33 -3.5%

Kaynak: TSPB

Eylil 2015 itibariyle son 12 aylik net donem kari bir

onceki doneme gore %46 artmis, bununla beraber sek-

TL'den 0,33 TL'ye gerilemistir.

Kutu 1: Portfoy Yonetim Sirketleri Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet gelirlerini portfoy yonetimlerinden elde edilen komisyonlar, yatirim

danismanligi gelirleri ve yatirim fonu satis gelirleri olarak 3 baslik altinda toplamak mimkuinddr.

Sektor gelirlerinin neredeyse tamami portfoy yonetimden elde edilmektedir. 2015/09 doneminde bu gelirler

bir onceki yilin ayni donemine gore %31 artarak 211 milyon TL'ye ulasmistir.




Portfdy yonetim gelirlerinin alt kirllimina bakildiginda, en fazla yonetim gelirlerinin yatirim fonlarindan (%62)

elde edildigi gorilmektedir. Yatirim fonlari yonetiminden elde edilen gelirlerin 2014/09'da toplam gelirin
%58'ini olusturdugu ancak bu oranin 2015/09'da %62'ye ciktigi goze ¢arpmaktadir. Eylil 2015 itibariyle port-
foy yonetim sirketlerince yonetilen toplam fon blyukligu 97 milyar TL olup, yatirim fonu yonetiminden sektor
2015'in Uglincl geyregdi itibariyle 131 milyon TL gelir yaratmistir.

Derlenen veriler kullanilarak yonetim tcretlerine iliskin basit bir hesaplama yapmak mimkundir. Ortalama
yonetim lcreti orani, yonetim ucretlerinin ortalama portfoy biliytkligine bolinmesiyle hesaplanabilir. Eylul
2015 itibariyle son bir yilda yonetilen ortalama portfoy blylkligli 37 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.
Ayni donemde bu islemlerden toplam 171 milyon TL gelir yaratilmistir. Ortalama yillik yatirim fonu yone-
tim Gcreti orani %0,46 olarak hesaplanmaktadir. Ote yandan, bu oranin yatirimcilardan tahsil edilen efektif
yonetim ucreti orani olarak degil, portfoy yonetim sirketine kalan pay olarak degerlendirilmesi gerekir. Bu
anlamda, mevcut durumda yatirim fonlarinda ortalama fon yonetim tcretinin %1-%3 arasinda oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, misterilere yansitilan fon yonetim lcretlerinin diisiik bir payinin portfoy yonetim
sirketlerine kaldigi gorilmektedir.

Emeklilik yatirim fonu yonetiminden elde edilen gelirler bir diger onemli kalem olup, 2015 yilinin ilk 9 ayinda
61 milyon TLlik gelir yaratilmistir. Bir énceki yilin ayni donemine gore bu gelirler %27 artmistir. Eyliil 2015
itibariyle yonetilen emeklik yatirim fonu blylkligi 44 milyar TL ile yatirim fonu blytkligunin Gstinde yer
alirken, bu donemde elde edilen emeklilik yatirim fonu yonetim gelirleri, diger fon yonetim gelirlerinin ger-
isinde kalmistir. Yatirim fonlarina benzer sekilde hesaplanan ortalama yillik emeklilik yatirim fonu yonetim
Ucreti orani Eylul 2015 itibariyle %0,21 olup, bu rakam yatirim fonlarindaki oranin yarisindan azdir.

2015/09 déneminde portfoy yonetim sirketlerinin 6zel portfdy yonetimi hizmeti alan bireylerden elde ettigi
gelirler 8,5 milyon TL, ayni hizmeti alan kurumlardan elde ettigi gelirler ise 9,1 milyon TL civarinda olmustur.
Ortalama yillik 6zel portfoy yonetim lcreti orani da %0,25 olarak hesaplanmaktadir.

Yatirnm danismanligi, portfoy yonetim sirketlerinin bir diger faaliyet alani olup, Eylil 2015 sonu itibariyle 8
sirket bu islemlerden 1,8 milyon TL civarinda gelir elde etmistir.

Yatirim fonlarinin satislarina aracilik islemi bir diger faaliyet alani olup, sirketlerin bu islemlerden elde ettigi
gelirler hayli sinirlidir. Bununla birlikte, 2014 basinda faaliyete gegen TEFAS'taki islemlerin artmasiyla, bu
piyasada fon dagitim kurulusu sifatiyla portfoy yonetim sirketlerinin daha fazla gelir elde edecegi ongoril-
mektedir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri (Bin TL)

2015/09

2014/09 Degisim 201

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri 160,436 209,502 30.6% 99.4% 99.1%
Yatirim Fonlari 93,718 131,099 39.9% 58.0% 62.0%
Emeklilik Yatirim Fonlari 47,779 60,770 27.2% 29.6% 28.8%
Ozel Portfdy Yonetimi 18,939 17,634 -6.9% 11.7% 8.3%

Bireysel 7,796 8,537 9.5% 4.8% 4.0%
Tlzel 11,143 9.097 -18.4% 6.9% 4.3%

Yatirim Danismanligi 1,017 1,816 78.6% 0.6% 0.9%

Yatirim Fonlari Pazarlama ve Satis 0.0 0.2 A.D. 0.0% 0.0%

Toplam 161,452 211,319 30.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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HEDEFLI YATIRIM HESAPLARI

Diinyada pek ¢ok lilkede vatandaslari birikime tesvik etmek ve egitim, saglik gibi harcamalarin
yukinu hafifletmek icin 0zel hesaplar gelistirilmistir. “Hedefli yatirim hesaplar1” olarak anilan bu
imtiyazli hesaplar 1970’'lerden bu yana sagladiklari vergi avantajlarindan otiiri gelismis llkelerde
yaygin olarak kullanilmaktadir.

Tirkiye'de hedefli yatirrm hesaplari ilk kez 2015 yilinda ¢eyiz ve konut hesaplari olarak diizenlen-

mistir. Yasa koyucular ilgili hesaplar vasitasiyla hem vatandaslari erken yasta evlilige ve gayrimen-
kul edinmeye tesvik etmeyi amaglamakta hem de yurtici tasarruflari artirarak tlkenin dis finansma-
na bagimlligini azaltmayi hedeflemektedir.




Devletler, vatandaslarinin egitim, saglik gibi giderleri-

ni rahatca karsilamalari ve gelecege yonelik tasarruf
yapmalarini saglamak igin cesitli tesvik mekanizmalari
gelistirmistir. Bu yontemlerin en etkililerinden biri de
vatandaslari birikim yapmaya tesvik etme amaci guden
hedefli yatirnm hesaplaridir. Hedefli yatirrm hesaplari
¢ogunlukla vergi muafiyeti ya da dogrudan devlet katkisi
iceren; vatandaslari, yasa koyucular tarafindan belirlenen,
egitim, saglik gibi alanlarda tasarruf etmeye tesvik eden
imtiyazli birikim hesaplaridir.

Genel goriinim itibariyle Anglosakson geleneginden
gelen llkelerde hedefli yatirim hesaplarinin daha gelismis
oldugu goriilmektedir. Yasa koyucular, egitim ve saglik
sektorlerinin agirlikli olarak 6zel sektor tarafindan yoneti-
legeldigi bu ulkelerde, ilgili harcamalara yonelik tasarruf-
lari 6zendirmek ve desteklemek igin imtiyazli hesaplarin
olusturulmasi yoluna gitmistir.

Emeklilik planlamasi ile egditim ve saglik giderlerinin
¢ogunlukla birey tarafindan Ustlenildigi ABD'de, bireylerin
ilgili harcamalari goglslemesi ve arzu ettikleri oran-
da tasarrufta bulunabilmelerini saglamak lizere, gesitli
avantajlarin sunuldugu imtiyazli hesaplar gelistirilmistir.
ilgili hesaplar vasitasiyla vatandaslar, kendi bitceleri
dahilinde, gelir ve giderlerini hesaplayip, varlik ve yiikiim-
liluklerini de goz oninde bulundurarak uygun gordukleri
miktarda tasarrufu avantajli sekilde biriktirme firsatina
kavusmustur.

ve konut hesaplari

Egitim, saglik gibi harcamalarin ¢ogunlukla vergi mikel-
lefi tarafindan devlet kanaliyla saglandigi Kita Avrupasi ve
turevi sistemlerde, harcamalar devlet tarafindan gercek-
lestirildigi i¢in bu harcamalari fert diizeyinde destekleye-
cek hedefli yatinm sistemlerinin gelistirilmesi yoniinde
faaliyetler daha sinirli kalmistir.

Ulkemizdeki ilk hedefli yatirim hesap diizenlemeleri
7/4/2015 tarihli ve 6637 sayili Kanun ile hayata gegiril-
mistir. Diger Ulke uygulamalarindan farkli olarak tilkemiz-
de tasarlanan hedefli yatirim hesaplari, konut ve evlilikle
ilgili olup, vatandaslara vergi ve benzeri avantajlar sagla-
mayl amaglamamakta ancak belirli sinirlamalar dahilinde
dogrudan devlet katkisi yapmayi hedeflemektedir.

Bu makalemizde, ozellikle gelismis ekonomilerde yaygin
olan 6zel emeklilik sistemlerini hari¢ tutarak, egitim ve
saglik gibi giderlerin yukuni hafifletmek Uzere tasar-
lanmis hedefli yatirim hesaplarini inceliyoruz. Ozel ve
kamu emeklilik sistemlerine iliskin detayli bir ¢alisma-
yl TSPB'nin Agustos 2010 tarihli Sermaye Piyasasi'nda
Giindem Dergisi'nde bulabilirsiniz.

Makalemizin ilk kisminda ABD, Birlesik Krallik, Japonya
gibi tlkelerdeki hedefli yatirim hesaplarinin diizenleme ve
uygulamalarindan bahsederken, ikinci kisimda Turkiye'de
heniiz yeni yeni ortaya ¢gikmaya baslayan imtiyazli hesap-
lariinceleyecegiz.
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|. HEDEFLI YATIRIM HESAPLARININ
ULUSLARARASI UYGULAMALARI

Emeklilik basta olmak tizere egitim ve sagliga kadar genis
bir yelpazede avantajlar sunmak igin tasarlanan hedefli
yatirim hesaplarinin azami katki limitleri, sundugu vergi
avantajlari gibi ozellikleri her yil diizenleyiciler tarafindan
ekonomik ve sosyal kosullar goz oniinde bulundurularak

guncellenmektedir.

A. ABD

Gelismis ekonomilerde bireyler hedefli yatirim hesapla-
rini uzun vadeli birikim yapmanin yaninda, siklikla vergi

yukumluliklerini azaltmak i¢in de kullanmaktadir.

Diinyanin en gelismis finansal sistemlerinden birine sahip
ABD'de ikamet eden kisilerin faydalanabilecegi cesitli
imtiyazli hesaplar bulunmakta olup, makalemizin ana
konusu hedefli yatirim hesaplari ABD'de egitim ve saglik

alanlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Oncelikle egitim hedefli yatirim hesaplarini inceleyecek,

kisisel beyan esasina dayandigi ABD, Birlesik Krallik gibi
Ulkelerde hedefli yatirnm hesaplarinin vergi matrahini
azaltmak icin nasil kullanildigini basit bir ornekle aktara-
cagiz. ABD'de gegen hikayemizi daha gergekgi kilmak igin
hedefli yatirrm hesaplari yaninda pek ¢ok Amerikalinin
faydalandigi ev kredisi, 6zel emeklilik hesabi gibi finansal

rdnleri de ornegimize dahil ediyoruz.

ardindan da saglik alanindaki hedefli yatirim hesaplarina

deginecegiz. Ancak bunun oncesinde vergilendirmenin
Kutu 1: Vergi Matrahi Azaltma
Doe ailesi yillik geliri 200.000 $ olan John ve Sally ile 17 yasindaki cocuklari Tom’dan olusmaktadir.

John, ailenin su anki evini 15 yil once, 20 yil vadeli 1.200.000 $ tutarindaki ev kredisi cekerek almistir. Yillar
icerisinde 6demelerini aksatmadan gergeklestiren Doe ailesinin aldiklari ev kredisinden kalan borcu toplamda
300.000 $'dir.

Yaklasik 10 yil kadar once, John ve Sally geleceklerini glivence altina almak igin isverenleri araciligiyla 6zel
emeklilik sistemine dahil olmustur. Hem John hem de Sally’'nin ayri ayri acgtirdigi emeklilik hesaplari sayes-
inde [401(k) — Detayli bilgi igin yukarida anilan makaleye bakiniz.] gift toplamda yillik 20.000 $'lik bir miktari
biriktirmektedir.

Bununla beraber, John ve Sally, 6zel emeklilik sistemine dahil olduklari yil, saglik masraflarini rahatca
karsilamak i¢in de bir saglik tasarruf hesabi actirmistir. Doe’lar, saglik tasarruf hesaplarina son 10 yildir

araliksiz her yil 2.000 $'lik bir katkida bulunmaktadir.

Federal gelir vergisinin %35, eyalet gelir vergisinin ise %8 oldugu varsayimiyla Doe’larin imtiyazli finansal

urunler kullanmaktan elde ettikleri avantajlari inceleyelim.

Doe’larin yillik toplam geliri 200.000 $’dir. Toplam vergi oraninin %43 oldugu ilgili ornekte (%35 + %8 = %43)




Doe’larin 6demekle yiikiimli oldugu yillik gelir vergisi 86.000 $'dir (200.000 $ x 0.43 = 86.000 $). Bu durumda
Doe’larin yillik net/vergi sonrasi geliri 114.000 $ olmaktadir.

Peki ya Doe’lar imtiyazli tGriinler kullanirsa yillik toplam vergi sonrasi gelirleri ne kadar olmaktadir?

Yukarida bahsedilen ev kredi 6demeleri ile imtiyazli hesaplara yapilan katkilar vergi matrahindan distlebildigi

icin Doe’lar ylukimlu olduklari federal ve eyalet vergilerini hafifletebilmektedir.

+200.000 $ (Briit/vergi 6ncesi gelir)
60.000 $ (Ev kredisi)
20.000 $ (Emeklilik katkilari)

2.000 $ (Saglik tasarruf hesabi katkisi)

118.000 $ (Vergi matrahi)

ilgili vergi oranini, diizenlemelerle belirlenen kesintiler diisiildiikten sonra ortaya cikan vergi matrahina
uyguladigimizda 50,740 $'lik bir vergi miikellefiyeti dogmaktadir (118.000 $ x 0.43 = 50,740 $). Bu sayede
Doe’larin yillik toplam vergi yiiki hafifletilmekte ve vergi sonrasi gelirleri 149.260 $'a cikmaktadir.

Doe’lar diizenleme ile imtiyaz taninmis ev kredisi, saglik tasarruf hesabi gibi finansal lriinler kulla-

narak sadece bir vergi yili icerisinde 35.260 $'lik bir vergi yiikiinden muaf olmayi basarmistir. (Ornegimizi

basitlestirmek i¢in pek ¢ok Amerikalinin 6demekle yikimli oldugu emlak, ¢op vergisi gibi ylkimlilukler

g6z onlinde bulundurulmamis, ayrica vergi matrahinin hafifledigi durumlarda uygulanan vergi oranlarindaki

azalma da g6z ardi edilmistir).

Ornekten de anlasilabilecedi iizere, diizenleyiciler tarafindan belirlenen giderleri karsilamak amaciyla yapilan

belirli sinirlamalara tabi tasarruflar, o vergi yilinda vergi mukelleflerinin vergi sonrasi gelirini maksimize

etmek amaciyla vergi matrahindan disilebilmektedir.

1. Egitim Tasarruf Hesaplari

ABD'de yiiksekogrenim Ucretleri hayli yliksek olup ¢ogun-
lukla ebeveynlerin birikimleri ya da ogrencilerin aldig
yukli ogrenim kredileriyle karsilanmaktadir. Bu sebeple,
yasa koyucular, yliksekogrenim (cretleri ile yurt, kirtasiye
ve diger yasam masraflarinin mali yikinu hafifletmek igin
egitim harcamalarina ozel imtiyazli hesaplarin diizenle-
mesine gitmistir. ilgili hesaplara katkida bulunan ebeveyn-
ler “hesap sahibi” olarak anilirken hesaptaki birikimlerden

faydalanacak ¢ocuklar “hak sahibi” olarak adlandirilmak-
tadir.

Bu bolimde federal hikimet tarafindan dizenlenen
Coverdell egitim tasarruf hesaplari ile dizenlemesi eya-
letler tarafindan yapilan 529 planlarini mercek altina
alacagiz.
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a. Coverdell Egitim Tasarruf Hesaplari (Coverdell Education
Savings Accounts, Coverdell ESA)

Birlesik Devletler 26 sayili Vergi Kanunu’'nun 530 no'lu
bendi ile 1997 yiinda diizenlenmis olan Coverdell egitim
tasarruf hesaplari, ebeveynleri gocuklarinin egitim mas-
raflarini karsilamak Uzere birikim yapmaya tesvik etmek
icin tasarlanmis hedefli yatirrm hesaplaridir. Coverdell
egitim tasarruf hesaplari ismini Amerikan gengliginin
yuksekogrenime devam etmesini saglamak igin buyuk
ugraslar vermis Georgia eyaleti senatori cumhuriyetgi

merhum Paul Coverdell'den almaktadir.

Coverdell hesaplari, ABD'de yerlesik, yilik brit geliri
110.000 $'dan az bekarlar ile yillk brit geliri 220.000
$'dan az evli ciftler tarafindan bitiin bankalar, kredi
birlikleri ve yatirinm kuruluslarinda acilabilmektedir. 18
yasindan kii¢lik her ¢ocuk icin Coverdell hesabi agila-
bilmekte olup, hak sahibi 18 yasini doldurduktan sonra
hesaba katki yapilamamaktadir. Hak sahibi i¢cin birden
fazla Coverdell hesabi agilabilse de ilgili hesaplara bir
yilda toplamda 2.000 $'dan fazla katkida bulunulamaz.!

Coverdell hesaplarinda yapilan birikimler hak sahibi-
nin hem ylksekogrenim hem de ilk veya orta 6grenim
masraflarini karsilamak icin kullanilabilmektedir. ilgili
hesaplarda bulunan tasarruflarla dizenleme ile belirle-
nen universite, yuksekokul, diz lise, teknik lise, ortaokul
veya ilkokul harglari ile kirtasiye, bilgisayar, yurt, servis,

ozel ders gibi masraflar da karsilanabilir.

Coverdell hesabina yapilan katkilar finans kurumunun
sundugu hisse senetleri, tahviller, yatirnm fonlari, tahvil
fonlari gibi yatirnm araglari arasinda yatirimcinin risk
istahina gore dulestirilir. Coverdell hesaplarinda biriken
tasarruflar faiz, temettlii ve sermaye kazang vergilerine
tabi olmadan buyimektedir. Ancak, sermaye kayiplari da
hesap sahibinin diger gelirlerinin vergi yukumliligund
azaltmak igin kullanilmaz. Coverdell hesaplarina yapilan
katkilar toplam federal vergi matrahini disirmek igin
kullanilmaz. Grnegin, bir anne-baba ¢ocugu igin Coverdell
hesabina 2.000 $ yatirmis olsun. Hesaptaki tasarruflardan
yillk %4'lik bir getiri elde edildigini (80 $) varsayalim.
Cocuk hesaptan cekim yapti§i esnada 2.000 $ icin vergi
odemekle yikimli olmadigr gibi 80 $'lik kazang Uze-
rinden de, geleneksel yatirm hesaplarinin aksine, vergi
odemekle yukumli degildir.

Coverdell hesaplari bir kurumdan bir digerine kesin-
tisiz aktarilabilmektedir. Ayrica, Coverdell hesabindaki
tasarruflar herhangi bir kesintiye ugramaksizin birinci
dereceden olmak kosuluyla hak sahibinin 30 yas alti
akrabalarina da devredilebilmektedir. Hak sahibinin 30
yasina gelmesiyle Coverdell hesabindaki tutarin ¢ekilmesi

ve ilgili hesabin kapatilmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

b. 529 Planlari / Sartli Har¢ Programi
(Qualified Tuition Programs, QTP)

Birlesik Devletler 26 sayili Vergi Kanunu'nun 529 no'lu
bendi ile diizenlenmis sartli har¢ programlari, daha sik
bilinen tabiriyle 529 planlari, ebeveynleri ¢gocuklarinin egi-
tim masraflarini karsilamak tzere birikim yapmaya tesvik
etmek igin kurgulanmis hedefli yatirim hesaplaridir. 529
planlari “on 6demeli planlar” ve “tasarruf planlar” olarak
iki ana tlirde diizenlenmistir. 529 planlarinin ortaya ¢ikisi

federal hikimet onciluglinde gerceklesmemis; planlarin

olusturulmasi ve dizenlemesi, egitim, saglik gibi belirli
alanlarda 0zel diizenleme yetkileri olan eyaletler tarafin-
dan farkli tarihlerde yapilmistir.

Bir eyalet tarafindan tasarlanmis, 529 planlarinin onci-
sii niteligindeki ilk egitim hedefli yatirm hesabi 1988
yilinda hayata gegirilen on 6demeli Michigan Egitim Fonu
(Michigan Education Trust, MET)'dir. Hizla artmakta olan

12002'de yapilan diizenlemelerle yillik azami katki 2.000 $ olarak belirlenmistir. Bu tarihten énce yillik azami katki 500 $ ile sinirlandiriimaktayd.




ylksekogrenim giderlerini karsilamakta gugcliik ¢ceken

Michigan yerlesikleri, Michigan Egitim Fonu'nun hayata
gegcirilmesiyle ylkselen masraflardan korunma firsatina
erismistir. Hesap sahipleri yliksekogrenimle ilgili masraf-
lari onceden Michigan Egitim Fonu'na koyabilmekte; fon,
miteakip masraflari 6grenci yiiksekogrenime gegtiginde
karsilamaktadir. Boylece hak sahibi ylikselen egitim mas-
raflarindan korunma firsatina kavusmaktadir. 1996 yilina
gelindiginde federal meclis Vergi Kanunu'na 529 sayili
maddeyi ekleyerek eyaletlerin kurup yonettikleri hedefli
yatirim hesaplarina federal bir yasal stati kazandirmistir.

Eyaletler, vatandaslarin yiiksekogrenim giderlerini gogiis-
leyebilmeleri igin dizenleme ile belirlenmis egitim mas-
raflarini pesinen o6demelerini ya da ilgili harcamalar
icin imtiyazli bir hesapta birikim yapmalarini saglamak
icin 529 planlari kurup yonetebilmektedir. Eyaletler ilgili
hesaplarin yonetim ve takibini tGcret karsiligi banka, kredi
birlikleri ve yatirim kuruluslarina yaptirmaktadir.

On 6demeli planlar: On 6demeli planlar, yiiksekégrenim
masraflarinin Michigan Egitim Fonu benzeri fonlar yar-
dimiyla erkenden odenmesini saglayarak vatandaslari
enflasyonun olumsuz etkilerinden koruma amaci giitmek-
tedir. Plana katilim ancak onceden belirlenmis tarihler
araliginda yapilabilmektedir. On 6demeli planlarda yatirim
segenekleri arasinda ¢ogunlukla yasa dayali otomatik bir
Ulestirme so6z konusudur. Hesaplardaki tasarruflar eyalet
garantisi altindadir ve ¢ogunlukla hesap sahibinin eyalet
mukimi olmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Ayrica, pek
¢ok on odemeli plan hesap sahiplerine taksitli odeme
segenegi sunmaktadir.

Tasarruf planlari: Tasarruf planlari geleneksel yatirim
planlari gibi birikimlerin yatirnmlarda degerlendirilmesini
amagclamaktadir. Bireyler sisteme istedikleri zaman dahil
olabilmektedir. Tasarruf planlari hisse senetleri, tahviller,
yatirim fonlari gibi genis yelpazede yatirm segenekleri
sunmaktadir. Hesaplar eyalet garantisi altinda degildir
ve tasarruflar piyasa riski tasimaktadir; yatirnmlar kar
getirebildigi gibi deger de kaybedebilmektedir. Planlara
dahil olabilmek igin ¢ogunlukla eyalette yerlesik olma
zorunlulugu bulunmaz. Yerlesik olmama durumunda plan
bir finansal danisman ya da broker araciligiyla alinabil-

mektedir. Komisyon karsiligi sunulan bu hizmet hesaptan
elde edilen toplam getiriyi azaltabilmektedir.

Coverdell hesaplarindan farkli olarak, 529 planlarini kul-
lanmak i¢in azami ya da asgari bir yas veya gelir seviyesi
sarti bulunmamaktadir. 529 planlarina arzu edilen mik-
tarda katki yapilabilmekte, yine Coverdell hesaplarindan
farkli olarak katki st limitini belirleyen tek etmen hak
sahibinin ilgili egitim masraflarini asmamaktir. On dde-
meli hesap kullanildigi takdirde, hak sahibi lniversiteye
baslayacagl sirada har¢ odemesi ilgili hesaptan karsi-
lanmakta, ayrica diger egitim masraflarini da karsila-
mak lzere 529 planindan odeme almaktadir. Diizenleme
ile belirlenmis egitim masraflari tniversite, yliksekokul,
meslek okulu harci ile kitap, kirtasiye ve yurt masraflarini
kapsamaktadir.

Coverdell hesaplarinda oldugu gibi, 529 planlarina yapi-
lan katkilar federal gelir vergisi hesaplamasi igin top-
lam vergi matrahindan disilmez. Ancak hak sahibinin
yerlesik oldugu eyalet, 529 planlarina yapilan katkilarin
eyalet gelir vergisi hesaplamasi i¢in vergi matrahindan
disilmesine miisaade etmektedir. 529 planlarinin sag-
ladigi diger avantajlar ise hesapta biriken tasarruflardan
elde edilen kazanglarin vergilendirilmeden biyimesi ve
hesaptan ¢ekim yapildiginda vergiye tabi olmamasidir.

Hak sahibinin yliksekdgrenime devam etmemesi ya da
plandaki tasarruflari diizenleme ile belirlenmis giderler
disindaki masraflara harcamasi ve bunun Gelir idaresi
tarafindan tespiti durumunda toplam birikim Uzerinden
%10'luk bir federal kesinti uygulanmakta, ayrica hesaptan
elde edilen kazang gelir vergisine tabi olmaktadir. Hak
sahibi 6nceden faydalandigi vergi indirimlerini de eyalet
hazinesine iade etmek zorundadir.

529 planindaki tasarruflar herhangi bir kesintiye ugra-
maksizin hak sahibinin anne, baba, cocuk, es, kardes
gibi yakinlarina da devredilebilmektedir. Ayni vergi yili
icerisinde hem Coverdell hem de 529 planlarina katkida
bulunmak mimkunddr.
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2. Saglik Tasarruf Hesaplari

(Health Savings Accounts, HSA)

Saglik tasarruf hesaplari, 2003 yilinda Sosyal Sigortalar
Kanunu'nun saglik diizenlemelerinde (Medicare) yapilan
degisikliklerle ortaya ¢ikmistir. Kutu 1'de detaylarina degi-
necegimiz yiksek katiim payli saglik planlarina eslik
etmek uzere kurgulanmis saglik tasarruf hesaplarinin ana
amaci vatandaslarin olasi saglik harcamalari igin birikim
yapmalarini tesvik etmektir. Bu planlar sayesinde bireyler,
merkezi karar mekanizmalari tarafindan kararlastirilmak-
sizin, tercihleri dogrultusunda saglik hizmetleri igin harca-

ma yapma firsatina kavusmaktadir.

Saglik tasarruf hesabl, ylksek katiim payli saglik plani
sahibi tim ABD vatandaslarinin faydalanabildigi imtiyazli
bir hedefli yatirim hesabidir. Saglik tasarruf hesaplari ban-
kalar ile sigorta sirketlerinde agilabilmektedir.

Hesaplara katkilar saglik plani sahibi tarafindan yapila-
bildigi gibi, kurumsal bir anlasma oldugu takdirde plan
sahibinin isvereni tarafindan da hak sahibinin maasin-
dan kesilerek yapilabilmektedir. Saglik tasarruf hesapla-
rina yapilan katkilar, 6demenin kim tarafindan yapildigina
bakilmaksizin hesap sahibinin varligi olur. Hak sahibi
saglik tasarruf hesabinin bagli bulundugu sigorta planini
sona erdirip ilgili hesaba katkida bulunma hakkini yitirse
de, hesabinda var olan birikimlerden aynen faydalanmaya

devam edebilmektedir.

Saglik tasarruf hesabina, hesap sahibi ya da ailesi tarafin-
dan yapilan katkilar federal ve eyalet gelir vergisi hesap-
lamasinda vergi matrahindan distllebilmektedir. Ancak
Kaliforniya, Alabama gibi bazi eyaletler saglik tasarruf

hesaplarini tanimadigindan bu katkilari eyalet gelir vergisi

hesaplamasinda vergi matrahini azaltir nitelikte degerlen-

dirmemektedir.

Saglik tasarruf hesaplarinda biriken tasarruf ile tim saglik
harcamalari, birikimler herhangi bir kesinti veya vergiye
maruz kalmadan karsilanabilir. Kurumlar, hesap sahiple-
rine saglik harcamalarini daha kolay gergeklestirebilsinler
diye normalde mevduat hesaplariyla beraber sunulan ATM
kartlarindan saglamaktadir. Hesap sahibi yaptigi harcama-
larin fislerini biriktirmek ve Gelir idaresi istedigi takdirde
ibraz etmek durumundadir. Saglik sebepleri harici yapil-
mis ya da gegerli evraklarla belgelenemeyen harcamalar

vergiye tabi olup ayrica %20'lik bir cezai kesintiye ugrar.

Hak sahipleri vergi beyannamelerinin son gunu olan 15
Nisan'a kadar o yil igin belirlenmis azami katkiy1 yapabil-
mektedir. 2015 yili icin Gelir idaresi tarafindan belirlenen
azami katki miktari bireyler icin 3.300 $, aileler iginse
6.650 $'dir. 55 yasini geckin Kisiler icinse, daha hizli biri-
kim yapabilmeleri icin, azami katki daha ylksek, 4.300 $
olarak belirlenmistir. Saglik tasarruf hesaplarinda biriken
meblag yildan yila devretmekte ve harcanmadigi takdirde
birikmektedir.

Saglik tasarruf hesaplarindaki birikimler kisisel emeklilik
planlarinda oldugu gibi sermaye piyasasi enstrimanlarin-
da degerlendirilebilmektedir. Saglik tasarruf hesaplarin-
daki meblag hesabin bulundugu kurumun seceneklerine
bagli olarak hisse senetleri, tahviller, yatirim fonlari gibi
finansal urinler arasinda hesap sahibinin tercihleri dog-
rultusunda lestirilebilir.

Kutu 2: Yiiksek Katiim Payli Saglik Planlari (High Deductible Health Plans, HDHP)

Amerika Birlesik Devletleri'nde uygulanan disiik prim ve yiiksek katilim payina (deductible) sahip saglik

sigortalaridir. Bu planlara sahip olmak ayrica saglik tasarruf hesaplari actirabilmek i¢in de bir on kosul

teskil etmektedir. Yiksek katilim payli saglik planlari, katilim paylari yliksek ancak primlerin diistk oldugu,

diisiik saglik harcamalarinin sigortali tarafindan karsilandigi ancak yukli saglik harcamalarinin mali

sorumlulugunun sigorta sirketi tarafindan ustlenildigi, siradan sigorta planlarina alternatif, nispeten daha

hesapli saglik planlaridir.




Bu planin isleyisini bir 6rnekle anlatmak faydali olacaktir. Ornegin, Harry aylik 30 $ prim ddemesi karsiliginda

1.000.000 $ teminatli ve 5.000 $ katilim payli bir saglik plani almis olsun. Harry'nin 500.000 $ saglik masrafi
yaratacak bir trafik kazasi gegcirdigini varsayalim. Bu policeye gére Harry 500.000 $'lik toplam tutarin sadece
5.000 $'dan sorumlu olurken sigorta sirketi 495.000 $'lik meblag! karsilamakla yikimlidir. Bu 6rnekten de
anlasilabilecegi gibi yuksek katilim payli saglik planlari sayesinde police sahibi, saglik masraflarinin ytizbin-
lerce dolari buldugu bir saglik sorunu ile karsilastiginda cuizi bir tcret karsiligi bu masraflarin sadece kiigiik
bir bolimunden sorumlu olmaktadir. Alisilagelen sigorta policelerinde ise primler daha ylksek ve teminatlar
daha disuk olmakta ancak katilim paylari ya hi¢ bulunmamakta ya da ¢ok disiik olmaktadir.

ilgili diizenleme geregi, 2015 yili i¢in yiiksek katilim payli saglik planlari dahilinde bekar bir polige sahibinin
bir yil icerisindeki saglik harcamalari, hak sahibi sigorta kurulusunun anlasmali oldugu saglik kuruluslarinin
hizmetlerinden faydalandigi takdirde, 6,450 $'1 gecemez; aileler icinse azami 6deme yillik 12.900 $'1 asamaz.
S6z konusu miktarlar her sene enflasyon hesaba katilarak ABD Gelir idaresi (Internal Revenue Service, IRS)
tarafindan tekrar belirlenmektedir.

Yiiksek katilim payli saglik planlari, gogunlukla saglik harcamalarinin diisiik olacagini ngoren geng ve saglikli
bireylerin kendilerini blyuk felaketlerden koruma amaciyla cizi bir fiyata temin ettikleri saglik planlari
olarak one ¢ikmaktadir. Detaylari ile ele aldigimiz “saglik tasarruf hesaplari” da bu poligelerin kullanimindan

dogacak, katilim payr masraflarini karsilamak tzere kullanilmaktadir.

3. Esnek Harcama Hesaplari

(Flexible Spending Accounts, FSA)

1960'larda ABD'de goriilmeye baslanan yiiksek enflasyon
sebebiyle isverenler ¢alisanlarinin yiikselen saglik sigorta
primlerini ddemekte zorlanmaya baslamisti. Saglik hiz-
metlerinin fiyatlarindaki artis isverenleri goz, dis, alter-
natif tip gibi hizmetleri ¢alisanlara sunulan saglik plan-
larindan ¢ikarmaya zorlamisti. Bu gelismelere cevaben
Gelir idaresi, 1970'lere gelindiginde, vatandaslarin saglik
planlarindan ¢ikarildigi igin yitirdikleri saglik hizmetlerine
diisuk masrafla erisebilmelerini saglamak igin esnek har-
cama planlarini diizenlemistir.

Esnek harcama hesaplari, isverenler araciligiyla ABD yer-
lesikleri igin olusturulabilen, saglik tasarruf hesaplarinin
kapsamadigi harcamalari karsilamak igin kullanilan imti-
yazli hesaplardir. Esnek harcama hesaplari ancak saglik,
¢ocuk bakimi gibi sinirli harcamalar igin kullanilabildi-
ginden standart saglik sigortalarina tamamlayici nitelik
tasimaktadir.

Saglik esnek harcama hesabi: En sik kullanilan esnek
harcama hesabi saglik esnek harcama hesabidir (health
flexible spending account). Saglik esnek harcama hesap-
lar1 ¢ogunlukla sigortanin ddemedigi ek saglik masraf-

larini karsilamak icin kullanilmaktadir. Ayrica hesaptaki
tasarruflar kullanilarak receteli ve recetesiz ilac ve tibbi
malzemeler de satin alinabilmektedir.

Bakim esnek harcama hesabi: Cocuk ve yaslilarin bakim
masraflarinin karsilanmasi i¢in olusturulan bakim esnek
harcama hesaplari (dependent care flexible spending
account) en ¢ok ragbet goren ikinci hesap konumunda olup
alisilmis saglik planlarinin 6demedigi bakim masraflarini
karsilamak tzere kullanilmaktadir.

Esnek harcama hesaplari, isverenle ¢alisan arasinda yapi-
lan anlasmaya gore, ¢alisanin aylik gelirinin bir kisminin
isveren tarafindan hesaba yonlendirilmesi ilkesiyle ¢alisir.
Calisan senenin basinda isverene ne miktarda katkinin
hesaba yonlendirilmesini istedigini belirtir. isveren her
maas gununde dogrudan ¢alisanin esnek harcama hesa-
bina ilgili katkiyi yapar. Calisan is degistirmek, gocuk sahibi
olmak gibi fevkalade durumlar disinda o yil i¢in belirledigi
secimi degistiremez. Hesaba aktarilan meblag gelir vergisi
hesaplamasi igin vergi matrahindan distilebildigi icin ¢ali-
sanin vergi ylikimliligl bu sayede azalmaktadir.
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Benzer sekilde, isveren de yaptigi katkilar karsiliginda
vergi avantajlarindan faydalandigi i¢in ¢alisanlari esnek

hedefli yatirhbm

hesaplari

B. BIRLESIK KRALLIK

harcama hesaplarina yonlendirerek toplam kurumsal
vergi matrahini azaltma firsati yakalamaktadir.

Esnek harcama planlarina yapilacak yillk azami katki
2.500 $ olarak belirlenmistir. Saglik tasarruf hesaplarin-
dan farkli olarak sene sonunda hesapta harcanmadan
kalan bakiye bir sonraki seneye devretmemekte, isve-
rene iade edilmektedir. Esnek harcama planlarina kayit
suirekli olmamakta, isverenin belirledigi tarihlerde sisteme
dahil olmak gerekmektedir. Hesapta bir siireklilik durumu
bulunmadigindan saglik tasarruf hesaplarindaki birikimler
ile yatirim yapilamamaktadir; bu anlamda birikimler sanki
mevduatta tutulmus gibi olur. Esnek harcama hesaplari
sadece isgiler igin kullanilabilmekte, serbest meslek sahip-
leri bu hesaptan faydalanamamaktadir.

Birlesik Krallik'ta da ABD'de oldugu gibi imtiyazli hesap-
lar yaygin olarak kullanilmaktadir. ABD'den farkli olarak
Birlesik Krallik'ta imtiyazli hesaplar egitim ve saglik harca-
malarindansa genel tasarruf faaliyetlerine odaklanmistir.

Kisisel tasarruf hesaplari (Individual Savings Accounts,
ISA) adi altinda ortaya cikan imtiyazli yatinm hesaplari,
hesap sahiplerini birikim yapmaya tesvik etmek igin gesitli
avantajlar sunmaktadir. Eriskin ve gengler igin farkli 6zel-
liklerle diizenlenmis kisisel tasarruf hesaplari ilk kez 1999
yiinda kullanima sunulmus; daha onceden kullanimda
bulunan bireysel hisse planlari (Personal Equity Plans,
PEP) ile vergiden muaf 6zel tasarruf hesaplarinin (Tax-
Exempt Special Savings Accounts, TESSA) yerini almistir.

Biitlin kisisel tasarruf hesaplarini bir ¢ati altinda toplamayi
hedefleyen kisisel tasarruf hesaplari temelde “mevdu-
at” ve “hisse” olarak ikiye ayrilmaktadir. Tim bankalar,
kredi birlikleri ve yatirim kuruluslarinda hesap agctirabilen
yatirimcilar, yatirimlarini mevduat kisisel tasarruf hesap-
larinda vadeli mevduata yonlendirebilirken, hisse kisisel
tasarruf hesaplarinda, ilgili kurulusun sundugu secenekler
dogrultusunda, hisse senedi, yatirim fonlari, devlet ve ozel
sektor tahvilleri gibi yatirnm enstriimanlarinda degerlen-
direbilmektedir. Bu anlamda iki hesap arasindaki esas
farkin yatirmcinin likidite ihtiyaci ile risk istahi oldugu
soylenebilir.

Kisisel tasarruf hesaplarinin sundugu en biyiik avan-
taj hesaplardan elde edilen gelirlerin geleneksel yatirim
hesaplarinda uygulanan faiz, temettii ve sermaye kazang-
lari vergilerinden muaf olmasidir. Ancak, sermaye kayipla-
ri da hesap sahibinin diger gelirlerinin vergi yukimlaligi-
nii azaltmak igin kullanilmaz.

Yetiskin hesaplarindan (Adult ISA) vergi numarasi bulunan
16 yasindan biyik tim Birlesik Krallik yerlesikleri fay-
dalanabilmektedir. 16 yasindan kugukler ise geng kisisel
tasarruf Hesaplarini (Junior ISA) kullanabilmektedir. Geng
yatirimcilar sadece birer adet mevduat ve hisse kisisel
tasarruf hesabi sahibi olabilirken yetiskinler arzu ettik-
leri kadar tasarruf hesabina sahip olabilmektedir. Ancak,
yetiskinler her yil sadece bir adet mevduat kisisel tasarruf
hesabina ve bir adet hisse kisisel tasarruf hesabina katki
yapabilmektedir. Kamu ¢alisanlari gorevleri icabi Birlesik
Krallik disinda ikamet etseler dahi hesaplardan yararla-
nabilmektedir.

Kisisel tasarruf hesaplarina yapilan katkilarin dst siniri
her yil diizenleme ile belirlenmektedir. 2015/2016 vergi
yili iginde kisisel tasarruf hesabina yapilacak azami katki
15,240 £ olarak belirlenmistir (Birlesik Krallik'ta vergi
yili 6 Nisan'dan bir sonraki yiin 5 Nisan'ina kadar sur-
mektedir). ilgili miktar mevduat ve hisse kisisel tasarruf
hesaplari arasinda yatirimcinin tercihleri dogrultusunda
ulestirilebilmektedir. Vergi yili sonunda hesabin kapatil-
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mas! zorunlulugu bulunmamakta, tasarruflar bir sonraki

seneye devretmektedir.

Vergi avantaj yitirilmeksizin hesaplardan her an ¢ekim
yapilabilmektedir. Ancak, hesaptan yapilan ¢ekim mevcut
vergi yili dahilinde tekrar hesaba geri yatirilamamaktadir.
Ornegin, 2015/2016 yili icin belirlenmis azami miktar
15,240 £ iken, yatirimcinin hesabinda 10,240 £ bulunuyor-
sa ve ayni yil dahilinde hesaptan 1,000 £ ¢ekerse, hesaba
bu vergi yiinda tekrar sadece 5,000 £ koyabilmektedir.

Yatirimci mevcut sene igerisinde agtirdigi hesabi baska bir
kuruma aktarmak isterse bu hesapta bulunan meblagin
timiind bir seferde aktarmak durumundadir. Buna karsin,
bir vergi yiindan uzun siiredir tutulan hesaplar biinyesinde
bulunan meblag, kismi olarak baska kurumlara devredi-
lebilmektedir. Farkli kurumlarda bulunan kisisel tasarruf
hesaplari arasinda aktarim yapilabilmektedir. Mevduat
hesaplari arasindaki aktarimlar 15, hisse hesaplari ara-
sindaki aktarimlar 30 giinde gergeklestirilmektedir. Hesap
sahibi, Birlesik Krallik'tan ayrildigi takdirde hesaplari aktif
kalmakta ve sunulan vergi avantajlarindan faydalanmaya
devam edebilmektedir. Hesap sahibi lilkeye donus yaptigi
takdirde diizenleme ile belirlenen yillik katkilari yapmayi

C. JAPONYA

slrdlrebilir. Gorevleri geregi baska ilkelerde bulunan
kamu gorevlileri halen ulkede bulunuyormuscasina kisisel
tasarruf hesaplarini kullanmaya devam edebilmektedir.

Yatirimcinin vefati kisisel tasarruf hesabinin sona ermesi-
ne sebep olmaktadir. Bu tarihe kadar biriktirilmis tasarruf
Uzerinden elde edilen gelir, gelir vergisi ve sermaye kazang
vergisine tabi olmamaktadir. Ancak veraset vergisi uygula-

malart igin tasarruflar degerlendirmeye alinir.

Gengleri erken yasta tasarrufa yonlendirmek amaciyla,
geng kisisel tasarruf hesaplari itk kez 2011 yilinda Hazine
Bakanligr'nin yaptigi dizenlemelerle hizmete girmistir.
Yetiskin hesaplari gibi, gengler icin de mevduat ve hisse
cinsinden iki tir hesap bulunur. Hizmete ilk agildiginda
£3,600 st limiti ile devreye giren hesaplarin 2015/2016
vergi yili icin azami limiti £4,080'ye yikseltilmistir. 16
yasindan kigukler icin ebeveynleri hesap acabildikleri
gibi yatinmci 16 ila 18 yas arasinda ise kendisi de hesap
acabilir. Hesap sahibi 18 yasina geldiginde hesap otoma-
tik olarak yetiskin kisisel tasarruf hesabina donmektedir.
Yetiskinler ¢cocuklari igin hesaplara katkida bulunsalar da
ilgili hesabin tek hak sahibi gocuk olmaktadir.

Japonya'nin hizla yaslanmakta olan niifusunun refahinin
saglanmasi igin vatandaslarin tasarruflarini degerlendir-
meleri onem teskil etmektedir. Nippon Kisisel Tasarruf
Hesaplari (Nippon Individual Savings Account - NISA) 2014
yilinin basinda Japon dizenleyiciler tarafindan Birlesik
Krallik'daki uygulamalardan esinlenerek uyarlanmistir
(Nippon Japonca'da “Japonya” anlamina gelmektedir).
Yatirmcilari uzun vadeli tasarrufa tesvik etmek ve ozelikle
de kaynaklarin mevduattansa borsada islem goren sir-
ketlere aktarimini tesis etmek icin Nippon kisisel tasarruf
hesaplari, vergi avantajlari saglayan hedefli yatirim hesap-
lari olarak tasarlanmustir.

Nippon kisisel tasarruf hesaplarindan 20 yasini asmis tim
Japonya yerlesikleri yararlanabilmektedir. Hesap sahip-
leri tasarruflarini borsaya kote sirketler, yatirm fonlari,
borsa yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim ortakliklarin-
da degerlendirebilmek igin bankalar, yatirim kuruluslari ve
postanelerde hesap actirabilir. Yatirnmcilarin birden fazla

hesap sahibi olmasi mimkin degildir. Nippon kisisel
tasarruf hesaplarina toplamda azami 5.000.000 ¥'lik (yak-
lasik 50.000 $) bir katkida bulunulabilmektedir. Hesap
sahibi Japonya'da yerlesik bulundugu siirece hesabina
yillik azami 1.000.000 ¥'lik (yaklasik 10.000 $) bir katkida
bulunabilir. Hesapta bulunan tasarruflardan elde edilen
tum faiz ve temettl gelirleri normalde yatirim gelirlerine
uygulanan %20'lik vergiden muaftir. Ancak, ilgili yatirm
araclarinda olusan kayiplar da gelir vergisi matrahini
distrmek icin kullanilamamaktadir.

2023 yiina kadar uygulamada kalmasi planlanan Nippon
kisisel tasarruf hesaplarindan elde edilecek maksimum
vergisel avantaj 5 yil boyunca siirmektedir. Ornegin, 1 Ocak
2015'de sisteme dahil olmus bir hesap sahibi ilgili vergisel
avantajdan 1 Ocak 2020'ye kadar faydalanabilmektedir. Bu
siirecte hesaba koyabilecegi toplam meblag 5.000.000 ¥
ile sinirlandirilmistir. Ancak, 5 yil sona erdiginde varliklar
geleneksel bir yatirrm hesabina devredilebilmekte oldu-
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gu gibi Nippon hesabinda da tutulmaya devam edilebilir.
Ancak 5 yillik sirenin ardindan hesapta faiz, temetti ve
sermaye kazanci vergilerine tabi olmadan degerlendirile-
bilecek tutar azami 1.000.000 ¥ ile sinirlandirilmistir. Yani,
toplam vergisel avantaj 5+5 yil olacak sekilde azami 10 yil
olarak belirlense de toplam yatirim miktari 5. yil sonunda

onemli ol¢lide azaltilmaktadir.

D. KANADA

Birlesik Krallik'taki uygulamalara benzer olarak yakin
zamanda genglere yonelik yillik 800.000 ¥'lik bir meblagin
biriktirilebilmesine olanak taniyacak bir geng kisisel tasar-

ruf hesap modelinin devreye sokulmasi planlanmaktadir.

ABD'ye benzer olarak Kanada da vatandaslarinin tasarruf
etmesini tesvik etmek icin bir takim imtiyazli hesap diizen-

lemelerine gitmistir. Saglik harcamalarinin devlet tarafin-

1. Vergisiz Tasarruf Hesaplari

dan Ustlenildigi Kanada'da hedefli yatirim hesaplari daha

¢ok egitim ve tasarruf alanlarinda on plana ¢ikmaktadir.

(Tax Free Savings Accounts, TFSA)

Vergisiz tasarruf hesaplari, Maliye Bakanligi tarafindan
vatandaslari tasarruf etmeye tesvik etmek icin Ocak
2009'da uygulamaya konmus imtiyazli tasarruf hesapla-

ridir.

Vergisiz tasarruf hesaplarinda bulunan menkul kiymet-
lerden elde edilen faiz, temettli ve sermaye kazanci gelir-
leri vergilendirilmemektedir ancak hesaba yapilan kat-
kilar vergi matrahini azaltmak igin kullanilamamaktadir.
Yatirmci tasarruflarini hesaptan ¢ekmek istediginde ise
keza cekilen tutar herhangi bir sekilde vergilendirilmez.
Hesap sahibi istedigi her an hesabindan kesintisiz ¢ekim
yapabilmektedir.

18 yas Uzeri her yatinmci yillk azami 10.000 C$'lik bir
katkida bulunabilmektedir.? Banka ve yatirim kurulusla-
rinda agilabilen vergisiz tasarruf hesaplarindaki birikimler
mevduatin yani sira hisse, tahvil, yatirim fonu gibi ¢esitli

sermaye piyasasl araglarinda degerlendirilebilmektedir.

Nippon kisisel tasarruf hesaplarindan farkli olarak, bir
vergi yili icerisinde diizenlemeyle belirlenmis azami tutara
kadar yapilmayan katkilar sonraki yillarda yapilabilmekte-
dir. Ornegin, hesap sahibi hesabina 2015'de sadece 5.000
C$ yatirirsa, 2016'da 10.000 C$'in izerine ayrica 5.000
C$'lik bit katkida bulunma hakkina sahip olmaktadir.

2. Kayitli Egitim Tasarruf Hesaplari
(Registered Education Savings Plans, RESP)

Kayitli egitim tasarruf hesaplari ebeveynlerin, gocuklarinin
yiiksek ogrenim giderlerini karsilamak Uzere birikim yap-
malarini saglamak igin diizenlenmis hedefli yatirrm hesap-
laridir. Hesap sahibi tek bir kisi olabildigi gibi hesap ebe-
veyn tarafindan ortak olarak da tutulabilmektedir. Kayitli
egitim tasarruf hesaplarinda 21 yasinin altinda olmak
kosuluyla, hak sahibi tek bir ¢ocuk ya da aile plani altinda

birden fazla ¢ocuk olarak belirlenebilmektedir. Hesaplarda

bulunan tutarlar kardesten kardese 21 yasindan once

devredilebilmektedir.

Kayitli egitim tasarruf hesaplari tim banka ve yatirim
kuruluslarinda agilabilmektedir. Yapilan katkilar hak sahi-
bi yliksek ogrenime geginceye kadar ilgili hesapta faiz,
temettu ve sermaye kazang vergileri ile vergilendirilme-

den blyiimektedir. Bu vergisel avantaja ek olarak, Kanada

22009 yilinda 5.000 C$ olarak belirlenen azami limit 2013 yilinda 5.500 C$'na ylikseltilmis, 2015 yilina gelindiginde ise 10.000 C$'na gikarilmistir.




istihdam ve Sosyal Gelisim Bakanligi (Employment and

Social Development Canada, ESDC) da kayitli egitim tasar-
ruf hesaplarina, hak sahibinin geliri goz oniinde bulundu-
rulmaksizin, 500 C$'a kadar yapilan tim yillik katiimlarin
%20'si kadarlik ek bir katkida bulunmaktadir. Bakanligin,
Kanada Egitim Tasarruf Tesvigi gibi muhtelif programlarla
dogrudan tesviklerle destekledigi bu hedefli yatirim hesap-
larina yapilan devlet katkisi hak sahibi basina toplamda
7.200 C$'i gegememektedir.

Hak sahibinin hesaptan ¢ekim yapabilmesi icin 16 yasini
doldurmus olmasi ve bir yliksek 6grenim kurumuna kayitli
olmasi gerekmektedir. Yiiksek 0grenime gegen gocuk, okul
masraflarini karsilamak igin hesaptan ¢ekim yaptiginda
bunu o yilki vergi beyannamesinde vergilendirilebilir gelir
olarak beyan etmek zorundadir. Ancak, pek ¢ok liniversite
ogrencisinin federal gelir vergisi %0 seviyesinde bulundu-
gundan ogrencinin fiilen vergi 6deme yikimliligu bulun-
mamaktadir.

E. KITA AVRUPASI UYGULAMALARI: ALMANYA VE

DANIMARKA

Kita Avrupasi ulkelerinde hedefli yatinm hesaplari uygula-
malarinin kapsam ve etki bakimindan Anglosakson ornek-
lerinin gerisinde kaldigi gozlenmektedir. Bunun temel
sebebi egitim ve saglik gibi harcamalarin vergiler saye-
sinde kamu tarafindan Ustlenilmesi ve ilgili giderler igin
bireysel olarak tasarruf etmenin gerekli olmamasi olarak
on plana ¢ikmaktadir.

Almanya'da ilk kez 1999 Ocak'inda Besinci Sermaye
Olusumu Yasasi'nda yapilan (Fiinftes Vermdgensbildungs-
gesetz) degisikliklerle ortaya ¢ikan calisan tasarruf tesvik
hesaplari (arbeitnehmer-sparzulage) dar ve orta gelirli
calisanlar igin tasarlanmis hedefli yatirim hesaplaridir.

Vergilendirilebilir gelirin bekarlar igin 17.900 € ve ciftler
icin 38.800 €'nun altinda kalmasi halinde devletten ¢alisan
tasarruf tesviki almaya hak kazanilir. Calisanin mevcut
yasinin tesvik i¢in uygunluk hususunda bir etkisi bulun-
mamakta, gelirin azami seviyenin altinda olmasi yeterli
olmaktadir. Yilllk azami katki yapilmadigi takdirde sonraki
yila devir olmamakta ayrica yapilan devlet tesviklerinden
faydalanabilmek icin sistemde en az 7 sene kalmak gerek-
mektedir.

Finansal kuruluslarda acilabilen calisan tasarruf tesvik
hesaplari vasitasiyla hisse senetleri, tahviller, yatirim fon-
lar1 gibi sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilabilmek-
tedir. Hesap dahilinde elde edilen faiz, temettii ve sermaye
kazanglari vergiden muaf olmasa da devlet tesvikleri
vergiden muaftir.

Calisan tasarruf tesviki hesaplarina yapilan katkilar isve-
ren tarafindan yillik bazda yapilmaktadir. Maaslarin toplu

sozlesmeler yoluyla belirlendigi durumlarda 6demelerin
miktart ilgili sozlesmede belirlenmektedir.

Devlet, sermaye olusumu o6demeleri ile isverenin yaptig
katkilara ek tesvik odemelerinde bulunmaktadir. Sermaye
olusumu odemeleri temel olarak iki sepetten olusmakta-
dir. ilk sepet barinmaiile ilgili yardimlart ilgilendirirken ikin-
ci sepet tasarruf ve yatirim konularina yoneliktir. Barinma
icin isverenin hesaba yaptigi katkilarin %9'u, yatirim arag-
larina yaptigi katkilarin ise %18'i oraninda devlet tesviki
odemeleri yapilmaktadir. Barinma sepetine azami yillik
devlet katkisi 470 €, yatirm sepetine azami yillk devlet
katkisi ise 400 € ile sinirlandirilmistir.

Danimarka'da 1960-61 vergi yilinda uygulamaya konmus
cocuklar/torunlar tasarruf hesaplar (Savings accounts
for children/grandchildren) 21 yas alti cocuklara yonelik
hedefli yatirim hesaplaridir. Ebeveynler ile biiylikanne ve
biiylikbabalar bu hesaptan faydalanarak gocuk ve torun-
lart icin tasarrufta bulunabilmektedir. Cocuk basina tek bir
hesabin agilabildigi uygulamada hesap yasal olarak ¢ocuk
ve toruna ait olmaktadir.

Ocak 1987'ye kadar 2.000 DKK'ye (250 $) kadar olan kat-
kilar vergi matrahindan disilebilmekteyken bu avantaj
bugun artik uygulanmamaktadir. Ancak, hesaba yapilan
katkilar sermaye kazang vergisine tabi olmamakta, kesin-
tiye ugramadan biylmektedir. Hesaba yapilabilen yillik
azami katki 3.000 DKK (400 €) olarak belirlenmis, hesap
basina yapilabilecek toplam azami katki da 36.000 DKK
(4.800 €) olarak diizenlenmistir. Yilulk azami katki yapilma-
digi takdirde bu hak bir sonraki yila devredilememektedir.
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Hesaba katkilar ¢ocuk 21 yasina gelene kadar yapilabil-
mektedir. Hesapta asgari 7 sene kalma zorunlulugu bulun-
dugundan hesap g¢ocuk 14 yasina gelmeden agilmalidir.
Hesaptaki tasarruflar en erken gocuk 14 yasina geldiginde

en ge¢ de 21 yasina geldiginde ¢ekilebilmektedir.

Hesaplar banka ve yatirim kuruluslarinda agilabilmekte
olup katkilar yatirimcinin tercihlerine gore hisse senetleri,
tahviller, yatirim fonlari gibi iriinlerde degerlendirilmek-
tedir.

Il. HEDEFLI YATIRIM HESAPLARININ
TURKIYE UYGULAMALARI

Diinya'daki uygulamalar genellikle egitim ve saglik gibi
alanlarda tasarruf ve yatirmi desteklemeyi hedeflemek-
teyken Tirkiye'deki uygulamalar su ana kadar evlilik ve

konut edinimini 6zendirmeyi amaglamaktadir.

Hedefli yatirnm hesaplari Tirkiye'de belirli sosyal politika-
larin uygulanmasi ve sosyal hedeflere ulasilmasi amaci ile
ortaya ¢ikmis, kullanicilar igin ¢esitli avantajlar saglayan
finansal Urlinlerdir. Su ana kadar yapilan diizenlenmelerle

konut hesabi ile ¢eyiz hesaplarinin olusturulmasinin onu

A. CEYiZ HESABI

acilmistir. Kisilerin imtiyazli hesaplarinda birikim yap-
malari ozendirilmeye ¢alisilmakta, olusturulan birikimler
belirli bir sinira kadar devlet katkilariyla desteklenmekte-
dir. Konut hesaplari insaat ile buna bagli sektorleri tesvik
etmek ve ev sahibi olmak isteyen kimseleri desteklemek
icin tasarlanmis imtiyazli hesaplardir. Bu hesaplarda birik-
tirilen miktarlar devletin ongordiigu desteklerle mikafat-
landirilmaktadir. Ceyiz hesaplari ile ise genglerin evlilige
erken yasta adim atmalari tesvik edilmektedir.

7/4/2015 tarihli ve 6637 sayili Kanun ile diizenlenmis geyiz
hesabi, kabarik evlilik giderlerini destekleyerek gencleri
evlilige erken yasta tesvik etmek igin tasarlanmis bir
hedefli yatirim hesabidir. Ceyiz hesabindan faydalanabil-
mek icin Tirk vatandasi veya mavi kart hamili (mavi kart
Turkiye Cumhuriyeti vatandasligindan kendi rizasi ile ayri-
lanlara verilmektedir) olmak gerekir. Ceyiz hesabi, banka-
larin yurtici subelerinde katiimcilar ve 18 yasindan kiiglik
olmalari halinde veli veya varisleri tarafindan Tirk lirasi
cinsinden mevduat veya katiim hesabi olarak agilabilir.
Katiimcinin birden fazla ¢eyiz hesabi olamadigi gibi ¢eyiz

hesabi da bankalar arasinda tasinamaz.

14.04.2016'da yururlige girecek 14.12.2015 tarihli Ceyiz
Hesabi ve Devlet Katkisina Dair Yonetmelige gore ceyiz
hesabina odemeler diizenli olarak aylik ve ug¢ aylik seklin-
de yapilabilir. Aylik 6demelerde alt sinir 100 TL, Ust sinir
1.000 TL, U¢ aylik odemelerde ise bu sinirlar 300 ve 3.000
TL olarak belirlenmistir. Alt ve Ust sinirlar dahilinde kalmak
kosuluyla katiimcilar arzu ettikleri tutarda birikimi hesap-
larina yatirabilir. Katilimcilar ¢eyiz hesabini agtirdiklarinda,

bir defaya mahsus olmak tzere, 15.000 TL'ye kadar bir

meblagdi bir tek seferde hesaplarina yatirabilir.

Katiimcinin aylik 6deme planini tercih ettigi durumda yilda
U¢ defadan fazla, ti¢ aylik donemi segmesi halinde ise yilda
bir kereden fazla odemeyi aksatamaz. Bir yil siiresince
¢eyiz hesabindan ancak iki kez ¢ekim yapilabilir ancak bu
durumda hesapta kalan bakiyenin hesabin agildigi tarihten
itibaren yatirilmasi gereken asgari tutardan (aylik 100
TLlik alt sinir) az olmamasi gerekir. Odemelerin diizenli
yapilmamasi ve hesabin bakiyesinin alt sinirinin altina
diistilmesi halinde s6z konusu hesap ¢eyiz hesabi statii-
suind vyitirir ve ilgili devlet katkisindan faydalanma hakki
kaybedilir.

Katilimcinin devlet katkisina hak kazanmasi igin asgari g
yil sistemde kalmasi ve 27 yasini doldurmadan ilk evliligini
gerceklestirmesi gerekir. Sistemde kalma siiresine gore
katiimcinin hak ettigi devlet katkisi tablodaki gibi degis-
kenlik gostermekte olup, azami devlet katkisi 5.000 Tl ile

sinirlandirilmistir.




HEDEFLI YATIRIM HESAPLARI

Ceyiz Hesabinda Devlet Katkisi

Hesapta Kalma Siiresi (ay)

36-47 %10 4.000
48 - 59 %15 4.500
60 ve lizeri %20 5.000

Katilimci, evlilik tarihinden itibaren alti ay icerisinde ilk
evliligini gerceklestirdigine dair evrakla bankaya basvu-
rur. Devlet katkilari katiimciya Aile ve Sosyal Politikalar
Bakanligi nezdinde kurulan odenekten ilgili banka aracili-
giyla tek seferde yapilir. Katiimcinin alacagr miktarin tes-
pitinden ilgili banka sorumludur. Devlet katkisinin yapilma-

sini muteakip ilgili hesap ¢eyiz hesabi stattisiinden gikarilir.

B. KONUT HESABI

Devlet katkisina hak kazanilmasi halinde, devlet katkisinin
tamamiyla, katiimcinin geyiz hesabinda biriktirmis oldugu
tasarrufun bir yillik asgari net ucrete denk gelen miktari
nafaka borglari disinda haciz veya rehin edilemez, iflas

masasina dahil edilemez.

7/4/2015 tarihli ve 6637 sayili Kanun ile diizenlenmis
konut hesabi, konut sahibi olmayan vatandaslarin yurt
icinde satin alacaklar ilk ve tek konutun mali yukinu
hafifletmek igin tasarlanmis bir hedefli yatirrm hesabidir.
Hak sahipleri, mevduat ve katiim bankalarinin yurt igi
subelerinde TL cinsinden agacaklari konut hesaplarinda
asgari 3 yil boyunca kalir ve konut satin alirsa ilgili ban-
kaya basvurarak devlet katkisi almaya hak kazanir. Devlet
katkisi konut hesabinda biriken toplam tutarin %20'sini ve
azami 15.000 TLyi gegemez. Azami tutar her yil yeniden
degerleme orani kadar artiriir. Bakanlar Kurulu azami

tutari U¢ katina kadar artirmaya yetkilidir.

Bakanlar Kurulu, Hazine Mustesarliginin bagli bulun-
dugu Bakanin teklifi lzerine, Aile ve Sosyal Politikalar
Bakanligr'nin gorusiinu de alarak, konut hesaplarinin dene-
timine, hak sahiplerinin deme planlarinin diizenlenmesi-
ne, devlet katkisina iliskin hak edis surelerinin tespitine,
tasarruf edilen sure ile 6deme planlarina gore devlet kat-
kisinin miktar ve azami tutarinin degistirilmesine yetkilidir.

Hesap sahibinin alacagi miktarin tespitinden ilgili banka
sorumludur. Devlet katkisi Aile ve Sosyal Politikalar
Bakanligi nezdinde kurulan odenekten tek seferde yapi-

lir. Devlet katkisi hak sahibine ilgili banka araciligiyla tek

seferde odenir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Devletler egitim, saglik gibi harcamalarin maliyetini hafif-

letmek ve vatandaslari bu yukli giderleri karsilamak

Uzere tasarruf etmeye tesvik etmek icin hedefli yatirm

hesaplarinin olusturulmasini dizenlemistir. Hedefli yati-

rim hesaplari gelir vergisi indirimi, hesaplarda tutulan

yatirim araglarindan elde edilen faiz ve temettu gelirleri ile

sermaye kazanglarinin vergilendirilmemesi gibi bir takim

avantajlar saglamaktadir.

Tablo 1: Cesitli Ulkelerde Hedefli Yatirim Hesaplari

ABD, Birlesik Krallik gibi saglik ve egitim hizmetleri-

nin ¢ogunlukla vatandas tarafindan dogrudan Ustlenildigi

Ulkelerde hedefli yatirim hesaplari gibi imtiyazli hesapla-

rin yaygin olarak kullanildigi gorilmektedir. Anglosakson

geleneginden gelmeyen (lkelerde egitim ve saglik harca-

malari cogunlukla vergi mukellefi tarafindan devlet kana-

liyla karsilandigindan bu llkelerde imtiyazli hesaplarin

gelismemis oldugu gozlenmistir.

Ulke

Birlesik

Hesap Adi Coverdell 529 planlari (Sartli Saglik Tasarruf Esnek Harcama Yetiskin Kisisel
Egitim Tasarruf Har¢ Programi) Hesaplari Hesaplari Tasarruf Hesaplari
Hesaplari
Hesap Tiru Egitim Egitim Saglik Saglik/Bakim Tasarruf
Baslangig Tarihi 1997 1988 2003 1970'ler 1999
Kimler 18 yasindan Azami/asgari yas Azami/asgariyas Azami/asgariyas 16 yasindan
Faydalanabiliyor? kiglikler ve gelir dizeyi ve gelir dizeyi ve gelir dizeyi biyukler
bulunmaz bulunmaz bulunmaz
Kullanim ilk, orta ve Yiksekdgrenim Saglik masraflari Cocuk, Tasarruf
Kapsami yliksekogrenim masraflari yasli bakim
masraflari masraflari, vb.

Ust limit (Yillik
ve/veya Toplam)

(Yillik) 2.000%

Toplam egitim
masraflari

(Yillik) Birey:
3.3309, Aile:
6.650%

(Yillik) 2.500%

(Yillik) 15.240£

Kullanilan
Araglar

Hisse senetleri,
tahviller, yatirim
fonlari, vb.

Hisse senetleri,
tahviller, yatirim
fonlari, vb.

Hisse senetleri,
tahviller, yatirim
fonlari, vb.

Vadesiz mevduat

Mevduat, hisse
senetleri, tahviller,
yatirim fonlari, vb.

Vergi Avantajlari

Faiz, temettu
ve sermaye
kazang vergileri

Eyalet gelir vergisi
muafiyeti ile faiz,

temettl ve sermaye

Federal gelir
vergisi muafiyeti
ile faiz, temetti

Federal gelir
vergisi muafiyeti

Faiz, temettl ve
sermaye kazang
vergileri muafiyeti

muafiyeti kazang vergileri ve sermaye
muafiyeti kazang
Vade 30 yas Ust siniri Sinir yoktur Sinir yoktur Yillik Sinir yoktur

Kaynak: ilgili yerel kanunlar ve yasal diizenlemeler
* Gelistirilme sirecinde; sistemin 2016'da devreye girmesi beklenmektedir.
** Mevcut Degil




Hedefli yatirnm hesaplari uygulamalarinda Diinya ile

Turkiye arasinda belirgin farklliklar bulunmaktadir. ABD,
ingiltere gibi llkelerde 6zellikle 6n plana cikan uygula-
ma ayricalikli hesaplara yonlendirilen tasarruflarin gelir
vergisi hesaplamasinda toplam meblagdan disulmesidir.
Bu durumda ayricalikli hesaplara yapilan yonlendirmeler
hem gelir vergisi ylkini hafifletmede fayda saglarken
hem de yillar igerisinde edinilen gelirler vergiye tabi
olmadiklarindan bilesik faiz etkisiyle yiiksek getiri elde
edilmesine yardimci olur. Turkiye'deki uygulamalarda ise

Almanya ve Kanada orneklerinde oldugu gibi dogrudan
devlet katkisi olmasi yoniinde bir diizenlemeye gidilmistir.
Biriktirilen toplam meblagin lizerinden degisen oranlarda
devlet katkisi yapilmasi ile vatandaslarin belirli hedeflere
yonlendirilmesi amaglanmaktadir. Devlet desteginin agik¢a
saglandigr Turk sisteminde vergi avantaji gibi dolayli bir
tesvik mekanizmasi bulunmamaktadir.

7/4/2015 tarihli ve 6637 sayili Kanun ile diizenlenen
ceyiz hesabi, konut hesabi ve dogum yardimi ile llke-

Krallik NETLLE] LELELE] Almanya
Geng Kisisel Yetiskin Geng Kisisel | Vergisiz Tasarruf Kayitli Egitim Tasarruf Cocuklar-Torunlar
Tasarruf Hesaplari Kisisel Tasarruf Hesaplari Tasarruf Tesvik | Tasarruf Hesaplari
Tasarruf Hesaplari* Hesaplari Hesaplari
Hesaplari
Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Egitim Tasarruf Tasarruf
1999 2014 2014 2009 M.D.** 1999 1960/61
16 yasindan 20 yasindan 20 yasindan 18 yasindan 21 yasindan Azami/asgari 21 yasindan
kiglikler biyikler kiglkler biyikler kliglkler yas dizeyi kiglikler
bulunmaz
Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Egitim Tasarruf Tasarruf
masraflari
(Yillik) 4.080£ (Yitik)  (Yillik) 8.000% | (Yillik) 10.000 C$ Azami st limit: - (Yillik) 3.000 DKK,
10.000%, 50.000 C$% azami Ust limit:
azami limit: 36.000 DKK
50.0009%

Mevduat, hisse | Mevduat, hisse Mevduat, hisse Hisse senetleri, Hisse senetleri, Hisse Hisse senetleri,
senetleri, tahviller, senetleri, senetleri, | tahviller, yatirim tahviller, senetleri, tahviller, yatirom
yatirim fonlari, vb. yatirom yatirim fonlari, fonlari, vb. yatirim fonlari, tahviller, fonlari, vb.

fonlari, vb. vb. vb. | yatirim fonlari,
vb.
Faiz, temetti ve Faiz, temetti Faiz, temetti Faiz, temetti Faiz, temetti Devlet katkisi Faiz, temetti ve
sermaye kazang ve sermaye ve sermaye ve sermaye ve sermaye sermaye kazang
vergileri muafiyeti kazang kazang kazang vergileri kazang vergileri vergileri muafiyeti
vergileri vergileri muafiyeti muafiyeti
muafiyeti muafiyeti
Yetiskin tasarruf 5+5 yil 5+5 yil Sinir yoktur 36 yil 7 yil 7 yil
hesabina doner
(16 yas)
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mizde hedefli yatirrm hesaplarinin ilk adimlari atilmistir.
Vatandaslarin finansal sistemde birikim hesabi sahibi
olarak tasarruf etmelerini tesvik etmeye yonelik ceyiz ve
konut hesaplarinin aksine dogum yardimi herhangi bir
tasarruf tesviki niteligi tasimamakta, sadece ¢ocuk sahibi
olan ailelere destek olma amaci giitmektedir. Konut hesap-
lari vatandaslari gayrimenkul alimi konusunda destekleme
amaci tasimaktayken, evlilik hesabi ise gencleri erken
yasta evlilige yonlendirmeyi hedeflemektedir. Diinyadaki
yaygin uygulamalarin aksine llkemizde su ana kadar
hedefli yatirim hesaplarinin amacinin egitim ve saglik
harcamalarinin yikiini hafifletmeden farkli olarak evlilik
ve gayrimenkul edinimini tesvik etmek niteliginde oldugu
gorilmektedir.

Hedefli yatirim hesaplari bireyler yaninda devletler i¢cin de
bilylk onem teskil etmektedir. Dislik yurt i¢i tasarruflar,
yatinmlari yavaslatabilecedi, ekonomik blyiimeyi balta-

layabilecegi, cdemeler dengesini bozabilecegi ve finan-

sal istikrari sarsabileceginden bu tasarruflarin artirilmasi
Tirkiye ile beraber pek ¢ok OECD iilkesi icin 6nemli bir

husus olarak on plana ¢ikmaktadir.

Kisi basi milli gelirin 3.000 $'dan 10.000 $ seviyeleri-
ne geldigi Turkiye'de bu esigin yillardan beri asilama-
digi gorilmektedir. Literatirde orta gelir tuzagi olarak
adlandirilan bu durum yiiksek katma degerli mal ve hiz-
met uretemeyen Ulkeleri agiklamak igin kullanilmaktadir.
Glinimuz dinyasinda katma degerli Urlin Uretimi beyin
guicl, teknoloji gibi hammaddeler yaninda kuvvetli finans-
man gerektirmektedir. Maalesef Tiirkiye'de halihazirda
yurt i¢i tasarruflarin azligi ekonomiyi dis finansmana bagli
kilmakta, sicak para akisi ihtiyacini beraberinde getir-
mekte ve ekonomideki kirilganligr artirmaktadir. Hedefli
yatinm hesaplarinin tilkemizde yayginlasmasiyla beraber
hanehalklarinda tasarruf ve yatirrm bilincinin artirilmasi
ve yerli firmalar i¢in finansman ihtiyacinin daha kolayca
saglanmasi mimkdn olacaktir.

Kaynaklar

3/6/2011 tarihli ve 633 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname | Resmi Gazete

7/4/2015 tarihli ve 6637 sayili Kanun | Resmi Gazete

14/12/2015 tarihli Ceyiz Hesabi ve Devlet Katkisina Dair Yonetmelik | Resmi Gazete

OECD Tax Policy Studies: Encouraging Savings through Tax-Preferred Accounts (2007)

ISAs: Guidance Notes for ISA Managers: Her Majesty’s Revenue & Customs, UK

ISAs: Financial Conduct Authority | UK www.gov.uk/individual-savings-accounts

Tax Free Savings Accounts, Canada: www.tfsa.gc.ca/

Registered Education Savings Plan (RESP), Canada: www.servicecanada.gc.ca/eng/goc/resp.shtml

NISA | Japan Securities Dealers Association: www.jsda.or.jp/en/newsroom/researches-studies/html/NISA.html

529 Plans: www.sec.gov/investor/pubs/intro529.htm

Health Savings Accounts and Other Tax-Favored Health Plans: www.irs.gov/pub/irs-pdf/p969.pdf

Coverdell Education Savings Account (ESA): www.irs.gov/publications/p970/ch07.html

Qualified Tuition Program (QTP): www.irs.gov/publications/p970/ch08.html

Flexible Spending Account (FSA): www.healthcare.gov/flexible-spending-accounts/

High Deductible Health Plans: www.healthcare.gov/glossary/high-deductible-health-plan/

RESP Information Booklet: www.phn.com/portals/0/pdfs/FormsandDocuments/1.4_esp_information_booklet.pdf
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SIBER GUVENLIK VE FINANSAL
PIYASALARDA SIBER SUCLAR

Son yillarda o6zel sirketler ve kamu hizli bir dijitallesme surecine girmistir. Ozellikle internetin

getirmis oldugu degisim ile birlikte 2020 itibariyle internete bagli cihaz sayisinin simdikinin iki
katina gikarak 50 milyar olmasi beklenmektedir. Ote yandan siber givenligin l¢ temel prensibi olan
erisilebilirlik, bitinlik ve gizliligin saglanmasi hem kurumlar hem de kullanicilar igin zorlasmakta,

sermaye piyasalari da dahil olmak uzere farkli endustrilerde sistematik risk yaratmaktadir.




2015 yiinda diinyanin en bliylk tasimacilik firmasi Uber

ara¢ envanterinde higbir arabaya sahip degildir. Ayni
sekilde, diinyanin en popller medya sirketi Facebook hig-
bir icerik Uretmemektedir. Konaklama uygulamasi Airbnb
ise, herhangi bir gayrimenkule sahip olmaksizin diinyanin
en yaygin ve en biylk konaklama hizmetini saglamak-
tadir. Kullanicilar ise bu ve benzeri daha bir¢ok hizmete
internet araciligiyla giivenle, hizlica ve diisik maliyetlerle
ulasabilmektedir. Bu erisim kolayligi mobil ve elektronik
cihazlarin sagladigi yeni bir tedarik zinciri altyapisiyla
mimkin olmaktadir. ABD merkezli ag firmasi Cisco'ya
gore glinlimizde 25 milyari bulan internete bagli cihaz
sayisl, 2020 yilina geldigimizde 50 milyara ulasacak. Bu
tahmine gore 2020 yilinda diinyada bir kisiye ortalama
olarak 7 cihaz diisecektir.

Tim bu gelismeler, beraberinde glivenlik ve gizlilik sorun-
larini giindeme getirmektedir. Ozellikle 2014'te yasanan
biyik ¢apli sizmalar ve guvenlik agiklari, sadece firma-
larin degil ayni zamanda, hiikiimetlerin, Gnlilerin ve hatta
siradan vatandaslarin da hedef alinabildigini gostermis-
tir.

Yukaridaki hizmetlere ek olarak hizla internet ortamina
tasinan bankacilik ve finans hizmetleri i¢in de siber uzay-
da islenen suglar giderek onemli bir konu olmakta ve
cesitli paydaslarin dikkatini gekmektedir. Hesaplanmasi
zor olmakla birlikte, tahminler siber suglarin diinya eko-
nomisine yaklasik yillik 445 milyar ile 1 trilyon dolar civari
zarar verdigini gostermektedir. Finansal hizmetlerin diger
hizmetler ve diinya ekonomisindeki yeri diistintldiigiinde,
finans sektorli basta olmak lizere siber riskler gesitli
endustriler icin ciddi bir tehdit teskil etmektedir.

Bu makalede, son donemde llkemizde de glindeme gelen
siber suglar ele alinmaktadir. Siber sugun tanimi, gesitleri
ve orneklerinin incelendigi yazinin temelini 2013 yilin-
da Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii
(International Organization of Securities Commissions -
I0SCO) ile Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation
of Exchanges - WFE)'nin hazirladigi ve siber sugu finans
sektorl igin sistematik bir risk olarak degerlendirdigi
rapor olusturmaktadir. Siber suglara karsi bilinglenmede
yararli olacagini diisiindiigiimiiz makalemizin onimizde-
ki yillardaki finans piyasalarinda gergeklesecek gelisme-
lere de 1sik tutacagina inaniyoruz.

l. SIBER GUVENLIK VE SIBER SUC NEDIR?

Son yillarda sirketler hizli bir dijitallesme slrecindeler.
Firmalar hem hizmetlerini ¢evrimici ortama tasimakta
hem de salt ¢evrimici hizmetleri misterilerine sunmak-
tadir. Arastirmalara gore internete bagli cihaz sayisinin
ontimuzdeki bes yil icerisinde iki katina ¢ikarak 50 mil-
yara ulasacagi tahmin edilmektedir. Boylelikle firmalar
ve kullanicilar bu cihazlarin birbirine bagli oldugu mega

siber uzayin bir parcasi haline gelmektedir. Ote yandan
kisisel ve kurumsal verilerin siber uzaya tasinmasiyla
birlikte siber giivenlik giinlik yasamimizin da bir pargasi
olmaktadir. Bilisim teknolojilerinin gelisim hizi ile diizen-
lemelerin degisim hizi arasindaki fark da siber suglara
kapr agmaktadir.
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A. SIBER GUVENLIGIN TANIMI

Bilisim teknolojilerindeki gelismelerin hizlanmasi ve ucuz-
lamasi ile birlikte, internet guinlik hayatin ve is yasaminin
vazgegilmez bir pargasi haline gelmistir. Devlet kurumla-
riyla olan resmi islemlerden, bankacilik ve saglik hizmetle-
rine; medyadan adalete kadar genis bir alana yayilmis olan
bu hizmetlerin kullanici sayisi da hizla artmaktadir.

Teknik bir detay olmakla birlikte, bu makalede gegen
“siber” kelimesinin tanimi ve igeriginin netlestirilmesi
onemlidir. Her ne kadar, glindelik dilde internet ve siber
uzay es anlamli olarak kullanilsa da birbirinden farkl
kavramlari aciklamaktadirlar. (jrnegin; siber uzay, sadece
farkli kullanicilar arasinda iletisimi saglayan interneti degil,
ayni zamanda kurum igi iletisim araci olan intraneti ve
diger yerel aglari da kapsamaktadir. iste bu nedenle bilgi
glivenligi konusunda daha genis ve kapsayici olan siber

glvenlik kavrami kullanilmaktadir.

Birlesmis Milletlerin ¢atisi altinda bulunan Uluslararasi

Telekominikasyon Birligi'ne (International

Tablo 1: Siber Sug Saldiri Teknikleri ve Etkileri

Siber Giivenlik Ogeleri

Erisilebilirlik Butunlik

Telecommunications Union - ITU) gore siber glvenlik,
siber ortamda kurum, kurulus ve kullanicilarin varliklarini
korumak amaciyla kullanilan araglar, politikalar, glivenlik
kavramlari, giivenlik teminatlar, kilavuzlar, risk yonetimi
yaklasimlari, faaliyetler, egitimler, en iyi uygulamalar ve
teknolojilerin tamamina verilen isimdir. Siber glivenligin
kapsami ise kullanicilarin varliklarini, bilgi islem dona-
nimlarini, personeli, altyapilari, uygulamalari, hizmetleri,
telekomiinikasyon sistemleri ve siber ortamda iletilen ve/

veya saklanan bilgileri kapsamaktadir.

Siber guvenlik; kurum, kurulus ve kullanicilarin giivenligini
siber ortamda bulunan giivenlik risklerine karsi koyabile-
cek sekilde olusturulmasini ve idame edilmesini saglamayi
amaclamaktadir. Siber giivenligin temelini erisilebilirlik,
butinlik ve gizlilik prensipleri olusturmaktadir. Bilgisayar
araciligiyla ya da bilgisayar ortaminda bu ug¢ temel pren-
sipten en az birinin kasitli olarak ihlal edildigi durumlarda

siber sug islenmis denmektedir.

Gizlilik

Verilere sadece ilgili kisilerce
erisilebilmesini ifade eder.
Verinin istenen zaman ve kaynak
tzerinden yetkili kullanici
tarafindan elde edilebilir
olmasidir.

Bilisim sistemleri araciligiyla
saklanan verilerin degistirilmemis,
kismen veya tamamen silinmemis,
yok edilmemis olmasidir.

Bilisim sistemlerinde saklanan
verilerin sadece yetkili kisilerce
gorintilenmesi, ¢ciktilarinin
alinabilmesi ve bilgilerin varligindan
sadece yetkili kisilerin haberdar
olmasidir.

Kaynak: International Telecommunication Union, 2012

B. TURKIYE'DE SIBER SUCUN TANIMI VE CESITLERI

Siber sug, yukarida bahsi gegen Ug¢ temel prensip lzerine
kurulu olan siber giivenlige karsi yapilan ve bilisim sis-
temlerine yonelik veya bilisim sistemlerinin kullanildig
suglar olarak tanimlanmaktadir. Her ne kadar, Turk Ceza
Kanunu'nda yer alan klasik suclar icin bir arac¢ olarak
da kullanilsa, siber suglar basli basina bir sug ¢esididir.
Kisacasi bilisim teknolojileri bir sug¢ araci olabilecegi gibi,
siber alanda basli basina gergeklesen bir sug¢ tipi de

olmaktadir.

1 Haziran 2005 tarihinde yururlige giren 5237 sayili Tirk
Ceza Kanunu'nda (TCK) siber suglar, 10’'uncu bdlimde

diizenlenmistir:

* Hukuka Aykiri Olarak Bilisim Sistemine Girme ve
Sistemde Kalma Sugu (TCK m.243)

¢ Bilisim Sisteminin isleyisinin Engellenmesi,
Bozulmasi, Verilerin Yok Edilmesi veya
Degistirilmesi Sugu (TCK m.244/1-2)




* Bilisim Sistemi Araciligiyla Hukuka Aykiri Yarar
Saglama Sugu (TCK m.244/4)

 Banka veya Kredi Kartlarinin Kotliye Kullanilmasi
Sucu (TCK m.245)

* Tlizel Kisiler Hakkinda Giivenlik Tedbiri Uygulanmasi
(TCKm.246)

Yukarida acgiklanan bilisim alaninda sug tipleri disinda
TCK'da farkli bolimlerde de diizenlenen ve bilisim sistem-
leri araciligiyla islenebilecek baska sug tipleri de bulun-
maktadir.

Bu dolayli sug gesitleri sunlardir:
 Haberlesmenin Engellenmesi (m.124)
 Hakaret Sucu (m.125)

« Haberlesmenin Gizliligini ihlal Sugu (m.132)
« Kisisel Verilerin Kaydedilmesi Sugu (m.135)

C. SIBER SUC TEKNIKLERI

« Kisisel Verileri Hukuka Aykiri Olarak Verme veya Ele
Gecirme Sucu (m.136)

« Verilerin Yok Edilmemesi Sugu (m.138)

« Bilisim Sisteminin Kullanilmasi Yoluyla islenen
Hirsizlik Sucu (m.142 fkr.2 b."e”)

« Bilisim Sisteminin Kullanilmasi Yoluyla islenen
Dolandiricilik Sugu (m.158 fkr.1 b.“f")

» Mistehcenlik Sucu (m.226)

« Kumar Oynanmasi icin Yer ve imkan Saglanmasi
Sucu (m.228)

Bu galismamizda uluslararasi raporlarla karsilastirmayi
kolaylastirmak adina TCK'nin kanun temelli su¢ tanimla-
malarindan ziyade, siber glivenligin temel prensiplerinin
ihlal edildigi durumlardaki genel siber sug tanimi, teknik-
leri ve ornekleri Uzerinden gidilecektir.

Siber sug bir sektor olsayd, dislk risklerle yliksek geti-
risi olan ve bliylyen bir sektor olacakti. Arastirmalara
gore internet ekonomisi yilda ortalama 2 trilyon dolara
ulasmaktadir. Bilisim glivenligi firmasi Intel Security'nin
hesaplamalarina gore siber sugun yillk maliyeti ise 445
milyar ile 1 trilyon Amerikan dolarini bulmaktadir.

Tablo 2: Siber Sug¢ Saldiri Teknikleri ve Etkileri

Saldirgan Tipi Motivasyon

Finansal kazang

Korsan

ne kadar siber tehditler ve suc teknikleri konusunda hem
fikir olunmus bir liste olmasa da siber saldiri teknikle-
rinde bir yogunlasma oldugu goziikmektedir. 95 llkede
100.000'den fazla siber guvenlik agigini inceleyen bilisim
firmasi Verizon'un 2014 yilinda yayinladigi bir raporda,
son 10 yilda gergeklesen saldirilarin bir listesi ¢ikarilmistir

Ana Etki

Saldirilarin sonucunda
finansal kazancg beklemek

Kisa vadeli finansal kayip

Hacktivist Farkindalik yaratma

Bilginin kimsenin tekelinde Sektdre ve itibara yonelik
olmadigini gosterebilmek karalama

Karsit ¢ikar grubuna
kazang

Casusluk

Gizli ve uzun siire vadede
bilgi akisi saglamak

Rekabet giiclinde azalma

Kaynak: Sermaye Piyasasinda Siber Suglar ve Sistemik Risk Raporu 2013, 10SCO ve WFE

Siber suglular kisa vadeli finansal kazang¢ saglamak
adina siber korsan saldiri yapabilecekleri gibi, uzun vadeli
casusluk ve bilgisayar aglari Gizerinden aktivist (hacktivist)
eylemlerde de bulunabilmektedir.

Siber glvenlige karsi sinirsiz gesitlilikteki tehditten bah-
sedilse de gectigimiz yillarda siber suglularin siklikla
kullandigi saldiri araglarinin bir listesi hazirlanabilir. Her

(2014 Data Breach Investigations Report). Bu listede kart
kopyalama, POS sahteciligi, kurum iginden kaynaklanan
saldiri, DDoS, siber istihbarat, fiziksel kayip ve zarar, web
saldiritari, kullanici hatalari ve zararli yaziimlar olmak
lizere 9 kategoride siber suglar yogunlasmaktadir.

Ote yandan siber suclari finansal piyasalar igin sistematik
bir risk olarak tanimlayan WFE ve I10SCO, 2013 yilinda bir-

TSPB -

65



GOSTERGE / KIS 2016

likte ¢tkarmis oldugu raporda, karsilasilma sikligi ve siber
tehdidin onemine gore bir liste hazirlamistir. Yukaridaki
yogunlasmayi da iceren bu liste, 9 adet genel sug tekni-
ginden bahsetmektedir. Bu ¢alismamizda kullanacagimiz
siniflama WFE ve I0SCO'nun raporunu temel alacagindan,
asagdida bu sug teknikleri agiklanmistir.

1. Gelismis Surekli Tehdit (APT)

Yaygin olarak APT (Advanced Persistent Threat) olarak
bilinen Gelismis Surekli Tehdit hassas ve degerli bilgileri
¢alma amaciyla surekli ve donanim odakli siber casusluk
islemleridir. Bu saldirilar, basarili oldugu takdirde, magdur
organizasyonun markasini, fikri miulkiyetini ve itibarini
etkilemektedir.

2. Botnet ve dagitilmis hizmet reddi (Distributed
denial-of-service) DDoS Saldirilari

Bir firmanin sagladigi hizmetleri aksatmak igin firmanin

web sunucusuna bilgisayarlar araciligiyla yonlendirilen

olagan disi veri trafigi sonucu firmanin sunucusunun yanit

veremeyip, devre disi kalarak hizmet verememesi saldiri-

sidir.

3. Cracking / Parola Kirma

Kullanici sifrelerinin kirilarak baska bir bilgisayar sistemi-
ne izinsiz girme saldirisidir. Kullanicilarin kendi bilgisayar-
larinda sakladiklari kisisel verilere Uglincu parti kisilerin
yetkisiz erismesi, bu bilgilerin ¢alinmasi ve ileri vadede
daha buylk kayiplar igin kullanilmasi amaglanmaktadir.

4. Dezenformasyon / Yanlis Bilgi Yayimi

Siber araglarin ve sosyal medya araglarinin kullanilarak
internet Uzerinden yanlis bilgi yayilmasi ve panik yara-
tilmasidir. Boylelikle hem paydaslar hem de tiiketiciler
kurban hakkinda yanlis bilgilendirilmis olur.

5. Key Logging / Tus Kaydedici

Tus kaydediciler (keyloggerlar), klavyede basilan her tusun
basim kaydini tutan casus yazilimlardir. Bu yazilimlar, kisi-
lerin internette gezinirken girdikleri parolalari ve kisisel
bilgileri bir metin dosyasina kaydederek yetkilendirilme-
mis bir kullaniciya ulastirir. Boylelikle kurbanin girmis
oldugu bilgiler saldirganin eline geger.

6. Phishing / Yemleme
Sifre (password) ve balik avlamak (fishing) sozciiklerinin
ingilizce isimlerinin birlestirilmesiyle olusturulan phishing

saldinilari bilgisayar kullanicilarinin sifresini veya kredi
karti ayrintilarini 6grenmek amaciyla kullaniir.  E-posta
ve SMS araciligiyla kendilerini resmi bir kurum gibi tanitan
saldirgan, kurbanin parola, kredi karti gibi kimlik bilgilerini

calmaktadir.

7. Pharming / Site trafigi yonlendirme

ingilizce ciftcilik (farming) ve phishing kelimelerinden tiire-
tilen pharming, sistem korsanlari araciligiyla, internet
sitesinin trafigini bir diger sahte siteye yonlendirme saldi-
risidir. Sahte web siteleri, kullanicinin bilgisayarina virls
veya Truva ati gibi zararli yazilimlari yiklemek amaciyla
kullanilabilir veya kimlik hirsizliginda kullanilmak uzere
kisisel ve finansal bilgileri toplanabilir.

8. Sosyal Miihendislik

Sosyal mihendislik, insanlar arasindaki iletisimdeki ve
insan davranisindaki agiklari taniyip, bunlardan faydala-
narak guvenlik sureglerini atlatma yontemine dayanan
miudahalelere verilen isimdir. Siber suglu, kullanicinin dik-
katini virislu baglantiya yonlendirerek bu zararli dosyayi
veya baglantiyi tiklamasini saglamayi amaglar.

9. Zararli Yazilimlar

Kotli amaglarla hazirlanmis bilgisayar kodlarina verilen
genel isimdir. Bu tarz yazilimlarin birden fazla tiru olmak-
la birlikte, yayilma bigimleri e-postalarda eklenti ya da
enfekte olmus bir web adresinden dokiiman indirmekle
gerceklesir. Siklikla karsilasilan tiirleri su sekildedir:

a. Viris
Konak bilgisayara giren ve kendini sistemde ¢ogaltip, bilgi
calarak ya da degistirerek ¢alisan yazilimdir.

b. Worm
Virlise benzeyen fakat ¢calismasi igin konak bilgisayardaki
bir dosyaya ihtiya¢ duymayan yazilim tiridir. Genellikle,

e-posta araciligiyla adres defterindeki kisilere yayilir.

c. Ransomware

Worm’a benzeyen zararli bir yaziimdir. Genellikle, bilgisa-
yar sistemini ya da belgeleri kilitleyerek ya da rehin alarak
belirli bir tcret karsiigr kilidi kaldirmayi taahhiit eden

yazilimdir.
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d. Spyware

Kullanicinin izni ve bilgisi disinda uglincl kisilere kisisel
bilgileri yollayan yazilimdir.

e. Rootkit
Sisteme girip, fark edilmeden ilerleyen zamanlarda kul-
lanilmak Uzere sisteme giris noktasi kuran zararli prog-

ramdir.

Tablo 3: Siber Suglar ve ihlaller

Tablo 3'te goriilecegi gibi, siber suglular farkli yontemleri
kullanarak kisisel bilgilerin ¢alinmasi, bilisim sistemlerinin
diizgiin islememesi, kisa siireli finansal kazang ve uzun
sureli istihbarat sizintisi gibi zararlari bireysel ve kurumsal
diizeyde verebilir. Ote yandan siber sug, sirketler i¢in uyum
ve risk yonetimi agisindan en onemli konulardan birisi
olmaktadir. Makalenin ileriki kisminda, yukarida bahsi
gecen siber suglarin finans piyasasindaki ornekleri ele

alinacaktir.

Bitiinliik Erisilebilirlik

APT X X
Botnet ve DDoS X X X
Cracking X
Dezenformasyon X

Key logging X X
Phishing X X X
Pharming X X X
Sosyal Miihendislik X X X
Zararli Yazilim X X X

Kaynak: Sermaye Piyasasinda Siber Suglar ve Sistemik Risk Raporu 2013, I0SCO ve WFE

Il. FINANS PiYASASINDAKI SIBER SUCLAR

Hizmetlerin giderek dijital ortama aktarildigi gtinimuzde
hizmet saglayicilar ve hizmetten yararlanan kullanicilar
yukarida listelenen siber suglara maruz kalmaktadir.
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi olarak derledigimiz
verilerde, araci kurumlarin giderek artan bir oranda inter-
net kanaliyla musterilerine ulastiklarini gormekteyiz. Hem

saklanan verilerin biytklugu hem de bilgilerin gizliligi goz
onlinde tutuldugunda, sermaye piyasalari tiiketici ve hiz-
met saglayici agisindan siber suglularin hedefi olmaktadir.
Makalemizin bu kisminda finans piyasasinda gergeklesen
siber suglarin ornekleri ve yaratabilecegi sistematik risk-

ler incelenecektir.

A.SIBER SUCLARIN FINANS PiYASASINDAKI GENEL DURUMU

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki verilere gore finans
sektorli siber suglar karsisinda en fazla zarara ugra-
yan endustrilerden biridir. Finans piyasasinda gercekle-
sen islem hacminin blyukligu g6z oniinde tutuldugunda
finans piyasasinin siber risklere yatkin oldugu gozik-
mektedir. Ayrica, musteri gliveninin korunmasi, bireylerin
hesaplari ve yatirnmlari gibi bilgilerin saklanmasindan
dolayi gizlilik finansal tiketiciler igin hassas bir konudur.
Bu hassasiyet, International Business Machines'in (IBM)

siber glvenlik Uzerine kiresel g¢alismasinda, finansal
hizmet saglayan firmalarin siber suglar karsisinda en
fazla musteri kaybeden ikinci sektor oldugu seklinde goze
¢carpmaktadir.

Siber suglarin sektorlere olan maliyetini arastiran internet
guvenligi kurulusu Ponemon Enstitlisi'niin 2014 raporuna
gore, diinya genelinde siber suglardan otirl kayip yasa-

yan sektorler siralamasinda enerji sirketlerinin ardindan
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ikinci sirada finansal hizmetler yer almaktadir. Turkiye'nin
de icinde bulundugu 27 lilkede bilgi glivenliginde yasanan
olaylarin sektorel dagilimina bakildiginda, siber suglar

finans sektorunde siklikla gorilmektedir.

Siber suclarin uygulanis bicimleri degisse de o0ziinde
yatan amag, gizli bilgileri ele gegirerek, bilisim sistem-
lerinde bilgi, veri ve para hirsizligidir. Gegtigimiz yilla-
rin verilerine bakildiginda, siber suglardan kaynaklanan
finansal kayiplarin %83'lU dolandiricilik ve hirsizliktan
dolayl gergeklesmektedir. Ancak, siber suglar sadece
finansal kayiplarla kisitli degildir. Finansal kazang¢ odakli
saldirilar devam etmekle birlikte, daha karmasik saldi-
rilar, firmalarin isleyisini engellemek, kurumlara itibar
zarari vermek, altyapiya zarar vermek ve fikri mulkiyetleri

calmak seklinde cesitlenmektedir.

Finans sektoriine yapilan saldirilar da genellikle kisa

vadede kazang elde etmek amaciyla yapilmaktadir. Ancak,

diger sektorlerde oldugu gibi finans sektori de uzun
sureli saldirilara maruz kalmakta ve finans piyasasinin
isleyisine zarar verecek faaliyetlerde bulunulmaktadir.
Her ne kadar glinimize dek finans piyasalarinin isleyisi-
ne yonelik diunya genelinde blylk ¢apta bir saldiri olma-
sa da, islenen siber suglar finans piyasasinin isleyisini
rahatsiz ederek parasal ve operasyonel kayiplara sebep

olmaktadir.

Finansal piyasalarin isleyisini temelden etkileyecek risk-
lerden dolayi, siber suglarin risk algisi son yillarda giderek
onem kazanmaktadir. Finansal hizmetlerin ve sistemlerin
isleyisini bozacak saldirilarin onemi nedeniyle I0SCO ve
WFE siber suglari sistematik bir risk olarak degerlen-
dirmektedir. Oyle ki, I0SCO ve WFE raporunda gerek-
li guvenlik onlemlerinin alinmadigi durumlarda bditiin
ekonomiyi etkileyecek bir aksakligin yasanabileceginden
bahsedilmektedir.




Kutu 1: Sistematik Risk Senaryosu

Her ne kadar finansal piyasalardaki siber tehditlerin bliylkligi konusunda net bir bilgi olmasa da sektor gene-

linde siber tehditlerin sayisi giderek artmaktadir. Siber suglarin olusturduklari riskler, likidite ve kredi riskleri gibi

temel finansal risklerden farkli olmaktadir. Boyle bir durumda tek bir kurumda yasanacak gliven zedelenmesinin

de otesinde biitiin finansal sisteme olan giiven zedelenecektir. Fazla sayida firmaya ayni anda yapilacak karmasik

siber saldirilar piyasalarin islerligini, erisilebilirligini, glivenini ve bitiinligiini bozacaktir. Veya, borsa gibi ikamesi

mimkin olmayan finansal servislere yapilacak olan siber saldirilar, sermaye piyasasinin bitiinliigi ve etkinligine

etki ederek yatirimci glivenine zarar verecektir. Reel ekonomideki oyuncularin, finansal piyasalarda islem gordigi

ya da sermaye piyasasi Urinlerinden yararlandiklari diistinlildtiglinde, ufak altyapisal ve operasyonel aksamalarin

ekonominin geneline yansimasi olasilik dahilindedir. (I0SCO ve WFE, 2013)

B. FINANS PiYASASINDA EN COK ISLENEN SUCLAR

1. Finansal Hizmet Saglayicilara Yonelik Saldirilar

Siber suglardaki gesitliligin en nemli nedenlerinden birisi,
hedef grubunun farkliligidir. Musterilerin ve hizmet sagla-
yicinin hem donanim farkliligi hem de bilgi teknolojilerine
yaklasimi bu farki olusturmaktadir. Finansal suglarda
kurban kurum ya da musteri de olsa, hizmet saglayicilarin
ve tiiketicilerin ortak calismasi 6nemlidir. Orneklendirmek
gerekirse, bir musterinin kisisel bilgileri e-posta aracili-
diyla ¢alindiginda, musteri gibi davranan suglu, kurbanin
bankasindan ya da araci kurulusundan yiiksek meblag-
larin hesabina aktarilmasini isteyebilir. Bunu yaparken de
kisinin sifre bilgilerini, kisisel verilerini, imzasini ve e-pos-
ta hesabini kullanabilir. Bu durumda midsterinin zarar

gormesini engelleyecek onlemlerin alinmasiyla firmanin
musteri ile iletisime gegmesi ve tiketicinin korunmasi
saglanabilir.

Onceki boliimde bahsi gecen finansal su¢ tekniklerinden
bazilari 6zellikle finansal piyasalarda hizmet saglayici kuru-
luslari etkileyebilir. Ornegin dezenformasyon, botnet'-DDoS
saldirilari, APT ve zararli yazilimlar, kuruma ve genel
ekonominin isleyisine zarar verebilecek kapasitede siber
suclardir.

a. FINANS PIYASASINDA APT SALDIRILAR]

Makalemizin bu kisminda yukarida bahsi gegen siber
suc tekniklerini hedef grup bazinda orneklendirecegiz.
Borsaya ya da diger bir finansal hizmet saglayicinin eri-
simine zarar vermeden, finansal piyasalarin butinligi ve
glivenirligini etkileyen saldir tiirli olan APT ornegine ise
yine ABD'de rastlayabilmekteyiz. 2010 yiinda NASDAQ'ta
Directors Desk adi verilen, sirketlerin yonetim kurullarin-

dan gelen gizli bilgilerin tutuldugu bilgisayar istasyonuna
yapilmis bir saldiri sonrasinda, sirketlerin bilgileri strekli
bir sekilde yetkisiz kisilere iki yil boyunca sizdirilmistir.
Gorlnuste ve tespitte finansal bir zarar s6z konusu olma-
sa da iki yil boyunca gizli firma bilgileri ve yonetim kurulu
kararlarinda sizma yasanmistir ve zararin boyutu agikliga
kavusmamistir.

igini glivenirliligini

" Birlesmis Milletler verisine gére 1 milyondan fazla IP adresi emir ve kontrol serveri olarak botnet olarak calisiyor. (http://www.unodc.org/documents/

organized-crime/UNODC_CCPCJ_EG.4_2013/CYBERCRIME_STUDY 210213 pdf)
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b. VERI SIZINTILARI

Siber guvenligin biitiin temel prensiplerini ihlal eden bilgi
sizintilarina detayli olarak bakildiginda, Intel Security’nin
raporuna gore 2013 yiinda Amerika'da 40 milyon kisinin,
Turkiye'de 57 milyon kisinin, Kore ve Cin'de 20 milyon
olmak lzere diinyada 200 milyon kisinin verileri calinmis-
tir. 2014 yilinda ise, sizmalar ve siber saldirilar sirketleri
de hedefe alarak biiylk kayiplara neden olmustur. 2014
yilinda eBay'deki sizinti 145 milyon kisinin bilgilerini siz-
dirirken, Tirkiye'de HSBC'nin hacklenmesi sonucu 2,7

milyon, ABD'de JPMorgan’a yapilan saldiri sonrasinda ise

c. DEZENFORMASYON

7 milyonu KOBI'ler olmak iizere 83 milyon kisi ve kurumun

kredi karti bilgileri galinmistir.

Finansal piyasalarda sadece borsalar ve bankalar degil,
portfoy yonetim sirketleri de siber suglara maruz kalmak-
tadir. Ornegin, 2014 yili baharinda portfdy yonetim sirketi
American Funds'in yaklasik 825 bin mudsterisinin sifre
bilgileri sizmis ancak herhangi bir yatirim hesabina giris
yapilmamistir.

Dezenformasyon yayilmasi siber giivenligin ti¢ temel pren-
sibinden biri olan bitlinliigl ihlal eden bir sug teknigidir.
Burada amag, uretilen ve yayilan yanlis bilginin kisiler
arasinda paylasilarak genel bir panik havasi yaratmasi
ve piyasanin manipule edilmesidir. Her ne kadar sadece
sermaye piyasalarini hedef alan bir saldiri tipi olmasa
da cesitli dezenformasyon saldirilarinin yiiksek frekansli
islem yaziimlarinin haber tarayicilarina verdigi anlik tep-
kilerden dolayi borsalarda “flash crash” adi verilen “anlik
¢okmeye” sebep oldugu gozlemlenmektedir. Boyle durum-
larda yanlis bilginin yayilmasi hem tiketici kararlarini
etkileyecek hem de piyasalara olan gliveni zedeleyecektir.

Ornegin, borsanin isleyisini etkileyen dezenformasyon sal-
dirilarin en bilinenlerinden biri 2013 yilinda The Associated
Press haber ajansinin resmi Twitter hesabinin hacklen-
mesidir. Bir sosyal medya hesabinin siber saldirlya maruz
kalmasindan dolayi, dolayli yoldan da olsa, borsa etkilen-
mistir. Associated Press’in Twitter hesabindan Amerika
Birlesik Devletleri Baskaninin Beyaz Saray'daki bir patla-
mada yaralandigi bilgisi, medya kanallarini tarayip haber-
lere gore alim-satim emri veren yiiksek frekansli islemler
(High Frequency Trading — HFT) yaziimlari tarafindan
borsada satis emirleri verilerek ABD borsalarinda anlik
¢okme diye tabir edilen “flash crash” yasanmasina sebe-
biyet vermistir.

d. BOTNET VE DDOS SALDIRILARI

Botnet adi verilen rehin alinmis bilgisayarlarin finansal
piyasalardaki kurum ve firmalarin sunucularina yonlen-
dirdikleri internet trafigi, siber glvenligin bitin temel
prensiplerini ihlal ederek sisteme kisa stireli zararlar
vermektedir. Anlik bilgi akisinin ve fiyat hareketinin onemli
oldugu finansal piyasalarda servis saglayicisinin hizmet
verememesi sonucu basit para aktarimlarindan, otoma-
tik fatura odenmesine kadar islemler yapilamamaktadir.
Hatta milyon dolarlik borsa alim-satim emirlerinin askida
kalmasina neden olabilmektedir. Yatirim kuruluslarinin
islem hacimlerinde internetin artan oranlari (Tirkiye'de
2014 yili igin pay senedi islemlerinin %24'U, vadeli islem-
lerin %33l internetten yapilmistir) diistinildiigiinde, inter-

net araciligiyla musterilerine ulasan yatirrm kuruluslar
icin DDoS saldirilari giderek dnem kazanmaktadir.

I0SCO’nun borsalarla yaptigr arastirmaya gore, DDoS sal-
dirilari ve zararli yazilimlar bu kurumlara karsi en fazla
islenen finansal suglari olusturmaktadir. Her ne kadar
gunlimuzde sermaye piyasalarinin isleyisini ciddi sekilde
etkileyecek bir siber saldiri diizenlenmemis olsa da saldiri
girisimleri gorilmektedir.

Piyasanin isleyisini engelleyebilecek diizeyde yapilan DDoS
saldirilarinin kayitlara gegen ilki 2007 yilinda Estonya'ya
yapilan botnet saldirisi olmustur. Botnetlerin kullanilmasiy-
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la Estonya sunucularinin Rusya Federasyonu’'ndan gelen

internet trafigine cevap verememesi ile bankacilik islemle-
rinin %95'i sekteye ugramis ve 1 saatlik islem kesintisinin
maliyeti hesaplamalara gore 1 milyar Amerikan dolarini
bulmustur.

Agustos 2011'de Hong Kong borsasinin web sitesine yapi-
lan bir saldirinin ardindan borsa bir seans boyunca isleme
kapatmistir. Benzer sekilde, 2012 yilinda baslayip 11 ayri
DDoS saldirisi sekilde yapilan Ababil Operasyonu saldiriya
ugrayan bankalarin bilisim websiteleri 6 hafta boyunca
toplamda 249 saat hizmet disi kalmistir.

Kisa slireli de olsa finansal piyasalarin isleyisine zarar
verecek ya da anlik finansal kazang saglayacak bu saldiri-
lara ek olarak, sonuglari uzun vadede belli olacak saldirilar,
kurumlara karsi istihbarat saldirilari olarak nitelendirile-
bilir. Turkge'ye “gelismis surekli tehdit” olarak giren APT,
finansal hizmet saglayicilari ve diizenleyici kuruluslarin
bilisim sistemlerine girerek hassas bilgilerin tglincu kisi-
lere diizenli olarak aktarilmasini saglamaktadir. APT'lerin

finansal piyasalarda artan oranda gergeklesmesinin altin-
da takas-saklama hizmetleri, sirketlerin finansal degerlen-
dirilmesi ve pay senetlerinin borsada isleyisini etkileyecek
bilgilerin kamuya agiklanmadan toplanilmasi riski vardir.
Kurumlarim erisimini engellemeden ve uzun sireler fark
edilmeden (ortalama 58 giin ancak fark edilmesi yillar da
siirebilir) bu gizli bilgilerin aktarimi kurumun bilgi glivenli-
ginin bitunlugund ve gizliligini etkilemektedir.

Benzer sekilde, firmalardaki ¢alisanlarin bilgisayarlarina
yonelik saldirilarda zararli yaziim yiklid mailler ve eklen-
tiler, kurumlarda gtivenlik acidi olusturarak APT'lere kapi
agmaktadir. Bu noktada firma ¢alisanlarinin posta guven-
ligi konusunda egitimli olmasi gerekmektedir. Zira kuruma
yonelik olarak yapilan spear-phishing saldirilarinda gergek
ile sahte e-posta arasindaki farklar dikkatli bakildiginda
gozlemlenebilmektedir. Bu da kurum galisanlarinin siber
guvenlik konusunda bilgilendirilmesinin énemini vurgula-

maktadir.

Kutu 2: I0SCO Anketi ve Diinya Borsalarinin Ugradiklari Siber Saldirilar

I0SCO'nun raporunda 46 diinya borsasi ile yaptigi ankette yukarida bahsi gecen saldirilari yayginlik orani, rahatsiz

edicilik ve zarar agisindan oyladiklarinda DDoS saldirilari en yaygin ve en zarar verici siper saldiri tipi olarak dne

cikmaktadir.

Tablo 4: Borsalarin Ugradiklari Siber Saldirilarin Dagilimi (%)

rayamtc  Rabeten
DDoS 55 38 75
Veri HirsizLigi 3 14 45
Finansal Zarari 0 0 9
Hesap Ele Gegirme 7 3 20
Zararli Yazilim 52 45 55
Insider islem 3 7 34
Diger 21 28 9

Kaynak: Sermaye Piyasasinda Siber Suglar ve Sistemik Risk Raporu 2013, I0SCO ve WFE
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2. MUSTERILERE YONELIK SALDIRILAR

Siber suglar kurumlara ve kurum galisanlarina yapilan sal-
dirilarla kisitli degildir. Musteriler de finansal piyasalarda
siber suglarin dogrudan ya da dolayli kurbani olabilmekte-
dir. Misterilerin bilgisayarlarina fark edilmeden yiiklenen

botnetler araciligiyla bu bilgisayarlar kurumlara DDoS sal-

a. SOSYAL MUHENDISLIK

dirilar icin araci olarak kullanilmakta, bu da miisterilerin
bilgi guvenligini tehlikeye sokmaktadir. Botnete ek olarak
musterilere yonelik saldirilar pharming, phishing, key log-

ging ve zararli yazilimlarin yuklenmesini icermektedir.

Sosyal mihendislik adi verilen, insanlarin davranislarin-
daki agiktan yararlanmak isteyen e-postalar da benzer
sekilde, bireylerin banka ve iletisim bilgilerini toplayarak
bu bilgileri farkli kurumlara satmakta, ya da bu bilgileri
kullanmak suretiyle finansal kazan¢ saglamaya c¢alis-
maktadirlar. Ornegin, LoveLetter solucani 2000 yilinda 55

milyon bilgisayar kullanicisina bulasmistir. Gonderilmis

b. PHISHING VE PHARMING

olan e-posta ekindeki ask mektubunu agmaya davet eden
bir e-postadaki dosyayi agtiklarinda solucan kendini kur-
banin adres defterindeki tim kisilere kopyalamistir. Bu
saldiri sonucu milyarlarca dolar zarar edildigi tahmin
edilmektedir. 2012 yilinda Verizon’un yayinladigi bir rapora
gore, yapilan siber saldirilarin lgte biri sosyal miihendislik

tekniklerini kullanmaktadir.

Bankalar, 6deme sistemleri ve e-ticareti hedef alan finan-
sal phishing saldirilari 2014 yilinda gergeklesen phis-
hing saldirilarinin %28'ini olusturmustur. Bu saldirilarin
da %75'i kotlicul yaziim, %4l ise keylogger adi verilen
klavyeye yapilan tiklamalari kaydeden yazilim araciligiy-
la yapilmistir. Kurumlari ilgilendirdigi kadar, bireyleri de

ilgilendiren diger bir saldiri ¢esidi de zararli yazilimlardir.

Bu yazilimlar araciigiyla kullanicilarin internet siteleri-

ne girislerinde kullanici bilgileri ve sifreleri toplanmakta,
yazismalari takip edilmektedir. Bu bilgiler belirli bir fiyat
karsiliginda satilmakta ya da finansal kazan¢ saglamak
icin kurbanin finansal hesaplarina girilerek kullanilmakta-
dir. Pharming ise gorunurde gergek ve g¢alisan bir sitenin
sahte bir siteye yonlendirilerek olarak kisisel bilgilerin

toplanmasini saglamaktadir.

Grafik 1: Finans Sektériinde Gergeklesen Phishing Saldirilarinin Dagilimi (2014)
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Kaynak: Kaspersky Lab Report, Financial Cyberthreats in 2014




Kaspersky'nin raporuna gore 2014 yilinda gergeklesen phis-
hing saldirilari Turkiye hakkinda onemli bir gergegi de sun-
maktadir. Her ne kadar siber saldirilar gelismis llkelerde
daha fazla yasansa da, 2014 yili verilerine gore finansal
siber saldinilarin gergeklestigi yerler siralamasinda Rusya
ve Brezilya'nin ardindan Tirkiye Uglinci Ulke olarak dikkat
cekmektedir.

c. ZARARLI YAZILIMLAR

Finansal Siber Saldirilarin Cografi Dagilimi

Rusya Federasyonu 45.93% 29.97%
Brezilya 1.95% 6.55%
Tirkiye 2.93% 5.74%
Almanya 2.53% 5.64%
Hindistan 4.57% 5.55%
ingiltere 2.47% 2.52%
Vietnam 4.52% 3.39%
Diger 35.10% 40.64%

Zararli yazilimlarla finansal tiiketicilerin bilgisayarlarina
sizilmasi suretiyle kisilerin hesaplarina ve kisisel verile-
rine erisilerek finansal zararlar verilmektedir. Finansal
tlketicilere yapilan bu siber tehditler, kurumlarin misteri-
lerini bilgilendirmesi ile asilabilir. Ozellikle sosyal miihen-
dislik gibi, kurum musterilerine 6zel hazirlanmis siber
saldirilarin onlenmesinde kurumlar ve misteriler birlikte
¢calismalidir. fjrnegin, dinyanin en buytk ikinci portfoy
yonetim sirketi Vanguard Brokerage, Subat 2014'te, miis-
terilerine gelen giivenlik glincellemesi e-postalarinin sahte
bir hesaptan gonderildigini agiklamistir.

Kisisel bilgileri ele gegirmek lizere kullanilan sosyal
miuhendislik ve phishing saldirilarina ek olarak, finans sis-
temini hedef alan 6zel viriisler de mevcuttur. Ornegin 20 kb

gibi kiigiik bir alan kaplayan diinyanin en kiiglik bilgisayar
virlisli Tiny Banker (Tinba) bilisim gtivenligi firmasi Trend
Micro’nun verilerine gore Turkiye'ye 6zel hazirlanmis bir
bankacilik virlisii olarak 60.000 kullanicinin verilerini cal-

mistir.

Ulkemizde internet kullaniminin artmasi ve hizmetlerin
internete tasinmasi sonucunda siber suglar hizli bir sekil-
de artmistir. Grafikte de gorildigil lzere 2008 yilinda
kayitlara gegen kart dolandiriciligs, bilisim sistemleri araci-
ligiyla gergeklesen suglarin yaklasik alti kati iken, Emniyet
Genel Midirliagud’'niin 2011 yilinda agikladigr en son veri-
lere gore bilisim sistemleri kullanilarak islenen suglarin
sayisi 1.791'e cikarak 1.819 adet kayitlara gegmis kart
dolandiriciligi sug sayisina yetismistir.

Grafik 2: Tiirkiye'de Gergeklesen Siber Suglar
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Kaynak: Emniyet Genel Midirligi, Kagakeilik ve Organize Suglar
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GENEL DEGERLENDIRME

Giderek artan bir hizla dijitallesen hizmetler ve urinler,
tiuketiciye ve hizmet saglayiclya sayisiz fayda sunmak-
ta, beraberinde ise birgok dezavantaji da getirmektedir.
internete bagli cihaz sayisinin diinya niifusunu gectigi
glinimtzde, siber uzay hem vatandaslar hem de yasa

koyucular igin daha biiylik onem arz edecektir.

Sadece 2014 yilinda diinya ekonomisine yaklasik 445
milyar dolar zarar verdigi tahmin edilen siber suglula-
rin saldirilarini karmasiklastirdigi; kisa vadeli kazangtan
istihbarat ve bilgi kagakgiligina evrilen motivasyonlariyla,
siber tehditlerin erken fark edilmesini zorlastirdiklari
gorulmektedir.

Finansal piyasalarda tlketiciler de hizmet saglayicilar
da siber suclularin hedefi olmaktadir. Bu nedenle hem
tiketiciler hem de firmalar siber gilivenlik konusunda
farkindaliklarini arttirmalidir ve gergeklesen saldiri tek-
nikleri konusunda bilgili olmalidir. Hizmetlerin biyuklugu
ve reel ekonomiye olan etkisinden 6tiirii finansal piyasalar
ve borsalar igin siber sug, sistematik bir risk olarak deger-
lendirilmektedir.

Benzer sekilde Dinya Ekonomi Forumu ve ABD'li takas
ve saklama sirketi DTCC (Depository Trust & Clearing
Corporation) siber suglari, kiiresel risk derecelendirme-
lerinde hem buyuklik hem de gergeklesme olasiliklari
bakimindan ilk siralarda konumlandirmaktadir.

Her ne kadar finansal piyasalarin isleyisini sekteye ugra-
tacak blyuklikte bir saldiri henliz gergeklesmemis olsa
da, I0SCO’nun yapmis oldugu ankette sozi edilen borsa-
larin %53'l, anketin yapilmis oldugu 2012 yilinda siber
saldiriya ugramistir. Ankete katilan borsalarin %93'U ise,
finansal piyasalarin isleyisini ve etkinligini etkileyecek
siber saldirilarin fark edilmesinde ve siber suglarin onlen-
mesinde egitimin ve yonetimin farkindaliginin oldukga
etkili oldugunu belirtmektedir. I0SCO’nun ¢ komitesinin
bu alanda ¢alismasi ve lye kuruluslarla birlikte rapor
hazirlamasi, diizenleyici kuruluslar nezdinde de konunun

onemini gostermektedir.

I0SCO, siber suglularin giderek kisa vadeli finansal
kazangtan uzun vadeli veri ile gizli bilgi kagakeiligl, hack-
tivist eylemler ve altyapiya zarar verici unsurlarla saldi-

rilar gergeklestirmekte oldugunu gostermekte ve siber
suca yaklasimin salt bir bilgi teknolojisi probleminden
¢cok kurumlar ve birimler arasi isbirligi gerektirdiginden
bahsetmektedir.

Giderek bilisim teknolojisine bagli olan finans piyasasinda
siber suglarin olusturdugu sistematik riski azaltmak igin
dizenleyicilerin, kullanicilarin ve sistem saglayicilarin
birlikte calismasi gerekmektedir. Finansal sistemdeki
diizenleyici kuruluslar, llkeler arasinda bilgi paylasimini
saglayacak is akislari ve bilgi paylasim platformlari kura-
rak sipheli islemlerde ulusal ve uluslararasi otoriteleri
bilgilendirmelidir. 10SCO, 2015 yili itibariyle piyasalarin
nasil ve finansal aracilarin nasil islem yaptigini anlamak
lizere bir is akisi olusturmaya baslamistir. Bu is akisi ile
birlikte, 6deme sistemleri, takas-saklama bankalari ve
araci kurumlarin sistem o6zelliklerinin bir haritasinin gika-
rilmasi hedeflenmektedir. Bu haritalandirma ¢alismasinin
yani sira, I0SCO ve CPSS (Odeme ve Mutabakat Sistemleri
Komitesi - Committee on Payments and Settlement
Systems) finansal piyasalarin altyapisi igin belirli prensip-
lerin belirlenmesini hedeflemektedir.

Finans Sektori Dizenleme Kurumu (Financial Industry
Regulatory Authority - FINRA) araci kurumlarda siber
guvenligin saglanmasi i¢in firmalara bir dizi prensip oner-
mektedir. Bu prensiplerin ilki, bu makalede de bahsi gecti-
gi Uzere, siber tehditlerin salt bir bilgi teknolojisi problemi
olarak ele alinmamasi gerekliligidir. Bu farkindaliga ek
olarak, yonetim kurulunun konu hakkinda bilgilendirilme-
si ve kurum igi yonetmeliklerin belirlenmesi ciddi onem
teskil etmektedir. Yonetimdeki ve bilgi teknolojisi depart-
manindaki ¢alisanlarin farkindaligina ek olarak kurumda-
ki her ¢alisanin gerekli egitimleri alarak siber glivenlige
nasil katkida bulunabileceklerinin aktarilmasi onem teskil
etmektedir. FINRA'nin bahsettigi diger bir prensip, siber
guvenlik mevcut durum analizinin gerceklestirilmesi ve
bu analizin sonucunda kurum ve kurumlarin calistigi
Uglncl taraf is ortaklari igin hangi tiirden siber saldiri-
larin en yulksek risk unsuru igerdiginin belirlenmesidir.
Durum degerlendirmesi sonucunda mevcut eksikliklerin
belirlenmesi ve teknik kontrollerin yapilarak veri guven-
liginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu prensiplere ek
olarak, araci kurumlarin maruz olacaklari siber saldirilar
karsisinda yapacaklar bilgi paylasimi, benzer suglarin
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sektordeki farkli kurumlara karsi islenmesini onleyebil-

mektedir. FINRA'nin onerileri yukarida o6zetlenmis olmak
ile birlikte bu prensiplerin finans kurumlari igin herhangi
bir yaptirimi bulunmamaktadir.

Siber giivenligin saglanmasi hedefi dogrultusunda siber
suglara karsi yasal ¢alismalarin ulkelerarasi bir sekilde
desteklenerek birbiriyle uyumlu olmasi ve siber guivenli-
gin temini icin diizenleyici kurallar ve prensiplerin belir-
lenmesi galismalari gerekmektedir. Ote yandan kurum-
larin ve kullanicilarin farkindaliginin arttirilmasi adina
sermaye piyasas! katilimcilarina yonelik bilgi kaynaginin
saglanmasi oldukga 6nemlidir. Salt bir bilisim problemi
olarak gorilemeyecek kadar onemli olan siber saldirilar
karsisinda farkli yetki alanlari arasinda ulusal ve ulusla-

rarasi diizeyde bilgi paylasimi ve acil durum eylem planla-
rinin olusturulmasi I0SCO’nun onerilerinden digerleridir.

Bu makale, son donemde diinyada ve ilkemizde en sik
rastlanan siber sug teknikleri ile farkli saldiri tiplerinin
cesitli durumlarda uygulanisini ve etkilerini agiklamak-
tadir. Hizla internet ortamina tasinan finansal hizmetler
icin bilinglendirme niteligindeki bu makale, I0SCO’nun
bu konuyu ilerleyen yillarda da glindeme getirecedi ve
dizenleyici kuruluslarin da siber glivenlik alaninda belli
standartlar getirecegi ongorilmektedir. Salt bir bilgi tek-
nolojisi sorunu olarak gorilmemesi gereken siber gliven-
lik ve siber suglar konusunda finansal piyasalardaki
tum aktorlerin bilinglenmesi ve gerekli onemleri almasi
onerilmektedir.
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TURKIYE'DE HANEHALKI TASARRUFLARI

Tilrkiye'de yurtici tasarruflar son 20 yilda belirgin sekilde azalarak %25'ten 2014 sonunda %15’e
inmistir. Bu azalis hanehalki tasarruflarindaki azalmayla iliskilendirilmekte olup, hanehalki tasar-
ruflarini artirmaya yonelik calismalar onem kazanmistir. Bu dogrultuda hanehalki tasarruflarini
ekonomik ve demografik faktorlere gore inceleyerek tasarruflarin yapisini anlamak, tasarruflari

artiracak politikalar tretilmesi i¢in faydali olacaktir.

TUIK Hanehalki Biitce Anketi, Tiirkiye'de hanehalki tasarruflarinin hesaplanmasinda temel teskil

etmektedir. Bu raporda anketin mikro veri seti kullanilarak, 2010 - 2014 doneminde hanehalklarinin
ortalama tasarruf oraninin %6,5 oldugu hesaplanmistir. Raporun devaminda tasarruflar, hanelerin
gelir, galisma durumu, cinsiyet, yas, egitim ve yerlesim yerine gore analiz edilerek, tasarruflarin
yapisini anlamaya yonelik ¢esitli bulgular elde edilmistir.




2000'li yillarda Tirkiye'de yurtigi tasarruflarda belirgin bir

diistis yasanmistir. Son 20 yilda toplam yurtigi tasarrufla-
rin GSYH'ye orani %25'ten 2014 sonunda %15 seviyesine
inmistir. Bu oran distik gelir grubundaki tlkelerden yik-
sek olsa da, gelismis ve diger gelismekte olan Ulkelerle
karsilastirildiginda hayli diisik kalmaktadir. Bu dusts
yabanci finansmana bagimllk olarak kendini goster-
mis ve ekonomideki kirilganligin temel nedenlerin biri
haline gelmistir. Diger yandan dusuk tasarruf oranla-
ri blylimenin sirdirdlebilirligini de tehlikeye atmakta-
dir. Gelismekte olan llkelerde yatirim-tasarruf arasinda
anlamli bir iliski gozlenmekte olup, yliksek yatirim ihtiyaci
olan tilkemizde yeterli finansmanin saglanamamasi biiyl-

meyi yavaslatmaktadir.

Hanehalki tasarruflarina yonelik ¢alismalar, hanehalki
diizeyinde veri bulmanin zorlugu ve hesaplama farklilik-
lar nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Literatiirdeki ¢alis-
malarin ¢ogu Ulke geneli tasarruf verilerini kullanmakta;
kamu tasarruflari ile tiizel kisilerin tasarruflarini da ice-
ren bu veriler, hanehalki tasarruflari konusunda kesin
bir bilgi saglamamaktadir. Ayrica llke bazinda veriler
yatay kesit analizlerine izin vermeyip, hanehalklar ara-

sindaki sosyoekonomik ve demografik farkliliklarin goz
ardi edilmesine neden olmaktadir. Halbuki Tirkiye gibi
finansal piyasalarin tam olarak gelismedigi llkelerde,
hanehalki tasarruflari olumsuz ekonomik kosullara karsi
kritik onem tasimaktadir. Hanehalki tasarruflarinin yapi-
sini anlamak, tasarruflari artiracak politikalar Gretilmesi
icin faydali olacaktir.

Bu arastirmada Tirkiye'nin tasarruflarindaki dislsin
temel kaynagi oldugu diistinilen hanehalki tasarruflarini
inceleyecegiz. ilk boliimde oncelikle 6nce hanehalkinin
tasarruf saiklerini agiklayan ekonomik teoriler ile hane-
halki tasarruflarini etkileyen makroekonomik ve demog-
rafik faktorlerden bahsedecegiz. Ardindan Tiirkiye'de
tasarruf egilimleri ile ilgili yapilan ¢alismalari ozetleye-
cegiz. Raporun ikinci bolimunde ise mikro verilerden yola
cikarak hesapladigimiz Tirkiye'deki hanehalki tasarruf
oranlarini ve bu tasarruflarin ekonomik ve demogra-
fik faktorlere gore dagiimini inceleyecegiz. Son olarak
Turkiye'de tasarruflarin diismesinin nedenleri ile alinan
onlemlerden bahsedecegiz.

|. HANEHALKI NEDEN TASARRUF EDER?

Bu bolimde once hanehalki tasarruflarini agiklamaya
yonelik iktisadi teoriler anlatilacaktir. Ardindan bu teoriler
1s1ginda, bireylerin tasarruf saiklerini etkileyen makroeko-

A. IKTISADI TEORILER

nomik ve demografik faktorler 6zetlenecektir. Son olarak
Turkiye'de hanehalki tasarruf egilimleri tzerine yapilan
arastirmalardan bahsedilecektir.

Ekonomik teoriye gore kisiler istikrarli tliketim kalibini
tercih eder. Bu goris dogrultusunda Keynes'in marjinal
tuketim egilimini kullanarak agikladigi tiketim teorisinin
aksine, kisilerin cari tiiketimi (veya tasarruflar) yalnizca
cari gelire degil, gelecek donemlerde elde edecekleri gelire

de baglidir. Tasarruf literatiirindeki baslica teoriler olan
surekli gelir hipotezi ile yasam dongusu hipotezi bireylerin
istikrarli tliketim istegi ile uyumlu olup hem zaman serisi
hem kesit verilerde gozlenen tasarruf egilimlerini buylk
olclide aciklamaktadir.
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1957'de Milton Friedman tarafindan one sdrilen sirekli
gelir hipotezi, geliri stirekli ve gegici olmak lizere iki bile-
sene ayirmaktadir. Bu teoriye gore bireyler uzun donemli
ortalama gelir beklentilerine (siirekli gelir) gore harcama
yaparlar. Ancak gelirin, surekli gelir beklentisinin izerinde
oldugu donemlerde sonraki donemlerdeki olasi dalga-
lanmalara karsin tasarruf yapilir. Bu teoriye gore tuketici
gliveni, bliyime orani, reel faiz orani ve kamu tasarrufun-
daki degisimler tasarruf oranlarini etkiler. Bu faktorlerin

etkileri raporun ilerleyen boliimlerinde agiklanacaktir.

Yasam donglsi teorisi (Modigliani-Brumberg, 1954) de
benzer mantikla, kisinin tiuketim ve harcamalarini tim

yasamini planlayarak yaptigini savunur. Bu teoriye gore

Sosyal giivenlik ve 6zel emeklilik sistemlerinin varliginda
gelir daha istikrarli olacagindan, bu tasarruf davranisi
daha az hissedilir. Bunun yani sira, miras birakma saiki
de tasarruflarin yasa gore degisimini onemli olglide etki-
lemektedir. Ekonomik olarak rasyonel bir bireyin, miras
birakma saikinin yoklugunda, yasam dongtisu tasarrufla-
rinin toplamda sifir olmasi; yani kisinin ¢alistigi donemde
yaptigi birikimleri emeklilik doneminde harcamasi beklen-
mektedir. Halbuki daha sonra bahsedecegimiz bulgulara
gore, Turkiye orneginde, yas ilerledikge tasarruflarin arttig
gorilmektedir. Bu durum bahsedecegimiz diger sebep-
lerle birlikte, miras birakma saikinin de ulkemizde one

¢iktigina isaret olabilir.

Sekil 1: Yasam Dongiisii Teorisi

Gelir

(+) Tasarruf

Tiketim

(-) Tasarruf

(-) Tasarruf

v

Yas

kisiler ¢alisma oncesi donemde gelirlerinden daha fazla
harcayarak (6grenim kredisi gibi) gelecege yonelik borgla-
nirken, yas ve tecrube ile birlikte gelir ylikseldikge tasar-
ruflar tepe noktaya ulasir. Emeklilik doneminde ise gelir
yeniden azalarak tiiketim miktarinin altina diiser. Emeklilik
donemdeki harcamalar igin ¢alisirken yapilan tasarruflar
kullanilir. Bu davranis, Sekil 1'de gorilen ters-u seklin-
deki yas-tasarruf egrisini olusturur. Yasam dongistu teo-
risine gore genc ve yasli bagimlilik oranlarindaki' diists
gibi demografik degisimlerin, tasarruf oranlarini artirmasi

beklenir.

Strekli gelir ve yasam donglsi hipotezlerinin disinda,
ekonomik teoride sik olarak karsimiza cikan tedbir amac-
i tasarruf, likidite kisitlari ve hiperbolik indirgeme gibi
kavramlar da cesitli faktorlerin tasarruflardaki etkisini
aciklamada kullanilmaktadir. Tedbir amacli tasarruf teo-
risine gore hanehalklari, riskten kagindiklari icin tasarruf
yaparlar; dolayisiyla gelir akisindaki belirsizlik arttik¢a,
tasarruflar artar. 2015 yii ekonomi Nobel odiliini alan
Angus Deaton'in likidite kisiti teorisine gore?, hanehalklari
genelde krediye erisim ile olgllen likidite imkanlarinin
daha kisitli oldugu durumlarda, daha ¢ok tasarruf yapma
egilimindedir. David Laibson'in® ekonomik teoriye uygula-

""Geng bagimlilik oran’; tretken niifus olarak kabul edilen 15-64 yas grubundaki her 100 kisi icin 0-14 yas grubundaki (geng niifus) kisi sayisi, yasli bagimlilik
orani ise 15-64 yas grubundaki her 100 kisi icin 65 ve st yas grubundaki (yasli niifus) kisi sayisidir.

2 Saving and Liquidity Constraints, 1991. Econometrica 59 (5): 1221-1248.

3 Golden Eggs and Hyperbolic Discounting, 1997. Quarterly Journal of Economics 112 (2): 443-477.




digi hiperbolik indirgeme ekonomi literatiiriinde, kisilerin

yakin gelecek igin yiksek, uzun gelecek igin disuk indirge-
me oranlari kullanmasi, yani yakin gelecek i¢in daha sabir-
siz davranmasi anlamina gelir. f)rneQin ¢ogu kisi, kendisine
derhal 50 TL verilmesi ile bir yil sonra 100 TL verilmesi
arasinda tercih yapmasi istendiginde, derhal verilecek olan
50 TLyi tercih eder. Fakat yine ¢ogu kisi, kendine 5 yil sonra
50 TL verilmesi ile 6 yil sonra 100 TL verilmesi secenekleri

sunuldugunda, 6 yil sonra 100 TL almay: tercih edecektir.
Benzer sekilde kisilerin birikim yapmayi beklemeden,
yiiksek faizlerle borglanarak bir an once tiiketim yapma
istegini ifade eden bu teori, asiri derecede kredi ve kredi
karti kullanimini agiklamakta kullanilmaktadir.

B. MAKROEKONOMIK VE DEMOGRAFIK FAKTORLER

Milli gelir, bliyime, reel faiz orani, enflasyon, kredi mik-
tari, kamu tasarruflar ile demografik ozelliklerin timd,
hanehalki tasarruflarini dogrudan veya dolayli yoldan
etkilemektedir. Bir ulkenin gelir diizeyi, tasarruflarin basli-
ca belirleyicisidir. Hem Keynesyen tiiketim teorisi hem de
surekli gelir hipotezine gore gelirin tasarruflar zerinde
pozitif bir etkisi vardir. Ampirik ¢calismalar da hem gelir
hem de biliylimenin tasarruf tizerindeki pozitif etkisini dog-
rulamaktadir. Gelirin aksine mal varliginin, tedbir amagli
tasarruflar azaltarak tasarruflar lzerinde negatif etkisi
yapmasi beklenmektedir. Fakat mal varliginin menkul veya
gayrimenkul bigciminde olmasi etkinin yonunu degistirdigi
icin, etkinin yonu zerine net bir sonuca varilamamistir.

Reel faiz oranlarinin tasarruflara etkisi gelir ve ikame etki-
lerinden dolayi iki yonludur. Faizlerdeki artis, paranin geti-
risindeki artistan dolayl harcamayi ileri bir tarihe atmayi
daha cazip hale getireceginden (ikame etkisi) tasarruflari
artirir. Diger yandan faizdeki artis tasarruflarin getirdigi
geliri artirmasi dolayisiyla tasarruflari azaltir (gelir etkisi).
Bu iki etkiden hangisi daha biiylikse, faiz artisinin tasarrufa
etkisi o yonde olur. Enflasyon ise yarattigi belirsizlikten
oturu tedbir amacli tasarruflari artirici etki yapmaktadir.

Bir llkedeki mevcut kredi miktari ve kredi genislemesi,
hem likidite kisiti hem tedbir amacli tasarruf teorilerine
gore, tasarruflari olumsuz yonde etkiler. Ampirik calis-

malar bu tezi desteklemektedir. Kamu tasarruflarinin
da, Ricardocu denklik hipotezine gore ozel tasarruflar ile
negatif bir iliskisi vardir. Bu hipoteze gore vergi indirimi
veya kamu harcamalarindaki artisla kamu tasarruflarinda
bir azalma meydana geldiginde, rasyonel bireyler bu har-
camalarin ileride kendilerinden bir vergi artisi ile finanse
edilecegini tahmin edebilmektedir. Bu yiizden bu giinden
tuketimlerini degil tasarruflarini arttirma yoluna giderler
ve kamudaki tasarruf azalisi 6zel kesimin tasarruf artisi
ile dengelenir. Bu durumun tasarruf teorilerine gore agik-
lamasi, kisilerin gelecekteki harcamalarini hem yasam
donglisi hem de siirekli gelir hipotezleri dogrultusun-
da gelecek vergi beklentilerine gore ayarliyor olmasidir.
Ulkemizde ise kamu tasarruflar arttiginda 6zel tasar-
ruflarda yasanan azalma bu artisi bire bir dengelemedi-
ginden, kamu tasarruflarindaki artis toplam tasarruflari
artirabilmektedir.

Tasarruflar etkilen demografik degiskenler arasinda en
sik karsimiza g¢ikanlar geng ve yasli bagimllik oranlaridir.
Yasam donglsu teorisine gore, geng bagimllik oraninin
yiiksek oldugu yani geng niifusun fazla oldugu az gelismis
Ulkelerde tasarruflarin dusiik oldugu gozlenmektedir. Yine
yasam dongusii teorisine gore, niifusun giderek yaslandigi
Japonya gibi gelismis llkelerde de tasarruf oranlarinin
yillar iginde dustigu gorulmektedir.

C. TURKIYE'DE YAPILAN ARASTIRMALAR

Bir toplumun tasarruf egilimleri, yani kisilerin tasarruf
yapma/yapamama nedenleri ve tasarrufa dair gelecege
yonelik niyetleri ile toplam tasarruf oranlari arasinda yakin
iliski bulunmaktadir. Tiirkiye'de tasarruf egilimleri tizerine
iki finans kurumu adina dizenli arastirmalar yapilmakta-
dir. Bunlardan birisi ING Bank'in 2011 yilindan bu yana yap-

tig1 Tirkiye'nin Tasarruf Egilimleri Arastirmasi, digeri ise
AvivaSAnin Tirkiye dahil olmak tizere 11 lilkede 2012'den
bu yana yaptigi Tiketicilerin Tasarruf Tutumlari arastir-
masidir. Bu arastirmalar kisilerin demografik ozellikleri,
tasarruf egilimleri ve yatirim tercihlerini kapsamaktadir.
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Kutu 1: Tirkiye' de Tasarruflar

2000'li yillarin basindan bu yana Tiirkiye'de tasarruflarda gozlenen diisis, Sekil 2'de de goriildiigu lizere blyuk
olglide ozel tasarruflardaki diistsle ilintilidir. 1990'lar boyunca artan kamu biitge aciklari, kamu tasarruf oraninin
2001 yiinda -%7,1'e kadar gerilemesine neden olmustur. 2001 krizi sonrasinda ise kamu bor¢ stokunu dengele-
mek lizerine maliye politikasi sikilastirilmis, kamu kesimindeki iyilesmeye paralel olarak kamu tasarruflari 3 puan
civarina yukselmistir. 2001 sonrasi donemde daha sonra ayrintilariyla bahsedecegimiz, tedbir niteligindeki tasar-
ruflarin artis gosterdigi kiiresel kriz donemi harig, 6zel kesim tasarruflarinda sirekli bir diistis yasanmis, bu oran
2001-2014 yillari arasinda %26'dan %12'ye kadar gerilemistir.

Ozel tasarruflar, hanehalki tasarruflari ile tiizel tasarruflarin toplamindan olusmaktadir. Fakat tiizel tasarruflar
hakkinda yeterli veri bulunmamasi nedeniyle ekonomi literaturinde tizel tasarruflar tizerine ¢ok az ¢calisma bulun-
makta, ozel tasarruflari agiklamak i¢in genel olarak hanehalki tasarruflari tzerine yogunlasilmaktadir. Ozmen vd.
(2012) Borsa istanbul ve TCMB'den elde ettikleri sirket verileri tizerinden yaptiklari calismada, tiizel tasarruflarin
2002-2008 yillari arasinda artis gosterdigini saptamistir. Bu bulgu da, 2010-2013 yillari arasinda yasanan ozel
tasarruflardaki disiisiin hanehalkindan kaynaklandigi yoniindeki savi gliglendirmektedir. Bu anlamda tasarruflari

artirmak icin hanehalki tasarruflarini artirmak yoniinde atilacak adimlar temel teskil edecektir.

il 2: Tiirkiye’de Kamu Tasarruflari ve Ozel Tasarruflar (1995-2014, % GSYH)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi

Sekil 3'te ING Bank'in 2015 1. geyrek arastirmasinda, AvivaSAnin 2015te yayinladigi arastirmada ise ‘Neden

kisilerin ‘Neden tasarruf yapiyorsunuz?' sorusuna verdigi
yanitlar gosterilmistir. Sekilde gorildigu tzere “gelecege
yatirnm” tasarruf yapma agisindan en onemli neden olarak
one surilmektedir. Arastirmadan ¢ikan bir diger sonu-
ca gore tasarruflarin bliyik bir kismi ¢ocuklarin egitim,
saglik vh. ihtiyag ve isteklerini karsilayabilmek ve onla-
rin gelecekleri igin para biriktirmek lzere yapilmaktadir.
Bahsettigimiz ekonomik teorilerle tutarli olarak, kisilerin
onemli bir kismi da soruyu ‘beklenmedik durumlara karsI’

seklinde yanitlamistir.

tasarruf yapiyorsunuz? sorusunun yaniti olarak en ¢ok
belirtilen sebepler %35 ile “acil durumlar, 6nceden kesti-
rilemeyen gelismeler ve saglik masraflari igin” olmustur.
Diger bir deyisle bu arastirmadan ¢ikan sonug, Tirkiye'de
tasarruflarin ¢ogunun istikrarli tiketim kalibini surdur-
meye (tedbir amacl)) ve kusaklar arasi servet aktarimina
yonelik oldugudur. ING Bank'in arastirmasina benzer sekil-
de bu arastirmada da en sik olarak verilen diger yanitlar
“ailemin glivencesii¢in”, “cocuklarimin/torunlarimin egitim

icin” ve “miras birakmak i¢in” seklindedir.
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TURKIYE'DE HANEHALKI TASARRUFLARI

Sekil 3: Tasarruf Yapma Nedenleri

®Beklenmedik durumlara karsi

®Cocuklarim / ailem icin
Gelecege yatirim / emeklilik igin

®jleriki donemde planladigim 6zel bir harcama igin (ev, araba, egitim, is vs.)
Tutumlu olmak igin / aliskanlik

®Toparlanmak / maddi durumumu diizeltmek igin

®Fikrim yok

Kaynak: ING Bank Tirkiye'nin Tasarruf Egilimleri Arastirmasi 2015-03

Il. TURKIYE'DE HANEHALKI TASARRUFLARI

Bu bolimde ilk once hanehalki tasarruflarinin hesap-
lanmasinda kullanilan yontemi ve veri setini anlatacagiz.
Daha sonra bu yontemle hesapladigimiz Tirkiye'deki
hanehalki tasarruf oranlarini ve bu tasarruflarin cinsiyet,

yas, ¢alisma durumu, gelir ve egitim diizeyi gibi ekonomik

ve demografik faktorlere gore dagiimini inceleyecegiz.
Son olarak Tirkiye'de tasarruflarin diismesinin nedenleri
ile tasarruflari artirmaya yonelik politika tedbirlerinden

bahsedecegiz.

A. HANEHALKI TASARRUFLARININ HESAPLANMASI

Hanehalkinin tasarruf orani, hanehalki tasarruflarinin
harcanabilir gelire bolinmesi ile bulunur. Hanehalkinin
harcanabilir geliri ise Gretimden ve varliklardan elde edi-
len gelir ile transfer gelirlerinden (faiz, kar payi, sosyal
yardimlar gibi), gelir vergisi ve faiz 6demeleri ¢ikarilarak
hesaplanir. Ancak farkli Glkelerin istatistik kurumlarinin,
tasarruf oranlarinin tanimi ve hesaplamasinda farkli yon-
temler uygulayabilecegi uluslararasi analizler yapilirken

goz ontinde bulundurulmalidir.

Kutu 2: TUIK Hanehalki Biitce Anketi

Tirkiye'de hanehalklarinin tasarruf oranlarinin hesap-
lanmasinda TUIK Hanehalki Biitce Anketi mikro veri set-
leri temel teskil etmektedir. Konu Uzerine yapilan tim
calismalardaki (6r. Ugcer-Rijckeghem 2009, Cilasun-Kirdar
2009, Aktas vd. 2012) oranlar ile TCMB'nin Finansal istikrar
Raporu’nda 2012 yilina kadar yayinladigi hanehalki tasar-
ruf oranlari, bu veri kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu
raporda da TUiK'ten 2010-2014 yillari icin temin edilen
anketler kullanilmistir.

Bu anketler her yil, ayda yaklasik 1.100 hanehalki olmak lizere yilda toplam 13.000 hanehalkina uygulanmakta,

bunlardan 10.000 civarinda haneden yanit alinmaktadir. Mikro veri setinde yas, cinsiyet, egitim durumu ve gelir gibi

bircok degisken fert bazinda yer alirken, tiketim harcamalari hanehalki bazinda verilmistir. Bu nedenle, bu degis-

kenlere gore yapilan analizlerde hanehalki sorumlusunun o6zellikleri baz alinmistir.
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Hanehalki Biitge Anketlerinin sonuglari, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADKNS)'nin niifus projeksiyonlarina
gore agirliklandirilmaktadir. Bu ¢alismada hesaplanan her oran i¢in kullanilan hanehalki sayisi EK 1'de verilmistir.
Bu sayilar ileride bahsedecegimiz kisitlar uygulandiktan sonra kalan ve ¢alismamiza konu olan hanehalki sayila-

ridir.

Tiirkiye'de hanehalki harcamalarina iliskin panel veri bulunmadigindan, ¢alismamizda tekrar eden kesit veriler

analiz edilmistir.

Tasarruf yaygin olarak harcanabilir gelir ile tiiketim ara-
sindaki fark olarak tanimlanirken, TUIK'in kullandigi daha
kapsamli bir tanimda, dayanikli tiketim mallarinin alimi
da tuketimin disinda birakilarak tasarruf olarak kabul

edilmektedir. Bu ¢alismada ise tasarrufun temel tanimi

kullanilirken, yalnizca ankette yer alan ‘miicevher, saat
ve kol saatleri’ kalemi harcamalarin disinda tutulmustur.
Altinin onemli bir tasarruf araci oldugu Turkiye'de altin
harcamalarini barindiran bu kalemin harcama olarak nite-

lendirilmesi uygun gorilmemistir.

Kutu 3: Verilerin Filtrelenmesi

TUIK Hanehalki Biitce Anketi mikro veri seti kullanilarak yapilan ¢alismalarin bliylik kisminda, veriler filtrelenerek
kullanilmistir. Bu ¢alismada miimkiin oldugunca az kisit kullanilmaya ¢alisilirken, daha saglikli bir sonug elde ede-
bilmek i¢in hi¢bir birey arasinda akrabalik bagi bulunmayan haneler (6grenci evi gibi) analize dahil edilmemis ve ev
hizmetlilerinin gelirleri toplam hanehalki gelirinden gikarilmistir.

Ayrica her veri setinde tasarruf orani en diistik %1°lik kesim tiiketim miktari gelirinin yaklasik 4 kati ve daha fazlasi
olan hanehalklarina denk diismekte olup, bu grup analiz disinda tutulmustur. Bunun sebebi, kayit disi ekonominin
nispeten bulyiik oldugu ulkemizde, gelirlerin oldugundan az rapor edilmis olma ihtimalinin yliksek olmasidir. En
disiik tasarruf oranlarina sahip hanehalklari incelendiginde, tiiketimin gelirlerin 10 katinin Ustline ¢iktigr goril-
mektedir. Veriler, gercek disi goriinen tasarruf oranlarindan arindirilarak eksik beyan edildigi diistindilen gelirlerin

yarattigi etkinin hafifletiilmesi hedeflenmistir.

B. HANEHALKI TASARRUF ORANLARI

Sekil 4'te, bes yilin setinden ayni yontem kullanilarak elde
edilen ortalama ve medyan tasarruf oranlari verilmistir.
Ozel tasarruflara paralel olarak 2010'da hanehalki tasar-
ruflarinda belirgin bir distus yasanmis, bu oran %8'den
%6 civarina inmistir. 2014 yiina kadar bu oranda fazla bir
degisiklik gorilmezken, 2014'te hanehalki tasarruf orani
%8,2'ye cikmistir. Bu durum 2014 yilindan itibaren yasanan
ekonomik ve politik belirsizlikler ile son dort yila kiyasla

ekonomik blylimenin yavaslamasi ile agiklanabilir.

Ortalama tasarruf oranlari asimetrik dagilimdan dolayi
tasarruflardaki merkezi egilimi tam olarak yansitmayaca-
gindan, Sekil 4'te medyan degerler de ortalamalarla bir-
likte verilmistir. ileride goriilecegi lizere hanehalki tasar-
ruflarinin gelir gruplarina gore farklilasmasindan dolayi

ortalama tasarruf oranlari ile medyan degerler birbirinden

¢ok farklidir. Ortalama degerlerde son yil hari¢ fazla
bir degisiklik gorilmezken, medyan degerlerde bes yil
boyunca istikrarli bir artis oldugu gorulmektedir. Medyan
degerlerdeki bu artis toplam tasarruflardaki artisi degil,
en disik %50'lik dilimdeki hanelerin tasarruflarindaki
artisi yansitmaktadir. 2010'da veri setindeki hanehalkla-
rinin %50'si tasarruf edebilirken, 2014'te bu oran %53'e

cikmistir.

Sekil b'te tasarruflarin kirsal ve kentsel yerlesimdeki dagi-
limi verilmistir. 2014 yili Hanehalki Biitge Anketi’'nin ornek-
leme yapisi Tirkiye geneli oldugundan, 2014 yili igin kir
ve kent diizeyinde bu dagilim hesaplanamamistir. Analiz
edilen yillarda ise kirda ikamet eden hanehalklarinin tasar-
ruf oranlarinin kentte ikamet edenlerin lizerinde seyrettigi

goriilmektedir. Bu durum daha once bahsettigimiz tasarruf




TURKIYE'DE HANEHALKI TASARRUFLARI

Sekil 4: Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflari (2010-2014)
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teorilerinden hem tedbir amacli tasarruflar hem de likidite
kisitiyla aciklanabilir. Kirsal kesimde, tarimsal Gretimde-
ki riskler nedeniyle gelirlerin daha belirsiz, finansmana
erisim imkanlarinin da daha kisitli olmasi kisileri tasarruf
etmeye tesvik etmektedir. Tasarruflarin kentsel kesimde
daha dusik olmasi, kirdan kente gog¢ seklinde yasanan
demografik degisimin tasarruflari olumsuz etkileyebile-
cegi anlamina da gelmekte olup, bu konu izerinde ayrica

durulmasi gerekmektedir.

Tasarruflarin hanehalki sorumlusunun® cinsiyetine gore
dagilimi incelendiginde (Sekil 6), hanehalki sorumlusu
erkek olan hanelerde tasarruflarin 2010 yili hari¢ daha
yuksek oldugu ve son dort yilda kadin ve erkek hanehal-
ki sorumlularinin tasarruf oranlarin arasindaki farkin 1
puan civarinda oldugu gorulmektedir. Ancak bu veriler
yorumlanirken, hanehalki sorumlusu erkek olan hanelerin
gelirlerinin, hanehalki sorumlusu kadin olanlardan yakla-

sik %50 oraninda fazla oldugu dikkate alinmalidir. ileride

bahsedecegimiz lizere, gelir farkliliklari tasarruflari en gok

Sekil 5: Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarinin Yerlesim Yerine Gore Dagilimi
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4 Hanehalki sorumlusu TUIK'in tanimina gére, hanehalkinin kazang ve masraflarindan sorumlu olan, kisaca hanehalkini bilfiil yoneten kisidir. Burada ol¢i yalniz
gelir getirmek degil, hanehalki adina hukuki, sosyal ve iktisadi tasarrufta bulunabilmektir. Hanede hi¢ degilse bir noktada diger fertlerden daha Ustiin ve aktif
bir rol oynayan fert, hanehalki sorumlusu olarak tanimlanmustir.
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ye’de Hanehalki Tasarruflarinin Cinsiyete Gore Dagilimi

10%

9%
8%

7%

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

2010 2011
etkileyen faktor olup, cinsiyet etkisi ayni gelir gruplarinda
incelendiginde, hanehalki sorumlusu erkek olan hanelerin

tasarruflarinin daha yiiksek oldugu soylenememektedir.

Nitekim Floro ve Seguino (2002), kadinlarin gelirlerinin ve
hane igindeki yetkilerinin artmasinin tasarruf oranlarina
anlamli pozitif etkisi oldugunu gostermistir. Kadinlarin
isgucline daha fazla katiimi gelir artisi kanaliyla da 6zel
tasarruflara katkida bulunacak olup, bu yonde yapilacak

istihdam reformlari 6nem arz etmektedir.

Sekil 7'de, tasarruflarin hanehalki sorumlusunun anket
ayinda calisiyor veya galismiyor olusuna gore dagilimi
verilmektedir. Gelir akisi tasarruflari etkileyen temel fak-
torken, ¢alisma durumu bununla dogrudan baglantilidir.
Beklenecegi uzere hanehalki sorumlusu g¢alisan ailelerin

tasarruflari, diger hanelere gore 2010-2013 yillari boyun-

2012

m Erkek

m Kadin

2014

2013

ca hayli yuksektir. 2014 yilinda ise iki grubun tasarruf
oranlari arasindaki fark blyuk olglide kapanmistir. Bu
verilere bakilarak, tasarruflardaki genel artisin hanehalki
sorumlusu ¢alismayan hanelerin tedbir amagli tasarrufla-
rindan kaynaklandigi yorumu yapilabilir. Kisilerin ¢alisma
durumunun tasarruflara etkisini analiz edebilmek igin gelir
akisindaki istikrari da bilmek gerekmekte olup kullanilan

veri setinde buna dair bir bilgi bulunmamaktadir.

Turkiye'de tasarruflar beklendigi lizere gelire paralel ola-
rak artmaktadir. Sekil 8'da %20'lik gelir dilimlerine gore
tasarruf oranlari gosterilmektedir. En yliksek gelire sahip
%20'lik dilim 5 yilda ortalama gelirlerinin %24l kadar
tasarruf ederken, takip eden %20'lik dilimin tasarruflari
yalnizca %2 civarinda olmustur. Carpici sekilde kalan
%60°'lik kisim igin negatif tasarruflar soz konusudur. Gelir

diizeyi en diisiik %20'lik dilim 5 yil boyunca gelirinden %33,

Sekil 7: Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarinin Calisma Durumuna Gore Dagilimi
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Sekil 8: Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarinin Gelir Gruplarina Gore Dagilimi

30%
¢ —— . ——0

20% Lo

10%

0% _¢=I/. .

itk %20

e ikinci %20

-10% [ A—— o

sty Uclinct %20

@mpgmm Dordiincl %20

amigmm Besinci %20

-20% / =
N
N
-30% hg(*
40% 4)(____)/
-50%
2010 2011 2012 2013 2014

gelir diizeyi en dislk ikinci %20'lik dilim ise gelirinden
%21 daha fazla harcamistir. Ozetle iilkedeki hanehalk
tasarruflarinin neredeyse tamamini en zengin %20'lik
kesim (bu kesimdeki hanelerin ortalama aylik geliri 2014
yilinda 5.916 TLdir) olusturmaktadir.

Ancak vyillar igerisinde gelir gruplari arasindaki tasar-
ruf esitsizliginin blylk olglide azaldigi gorilmektedir.
Tasarruf oraninin %é'da seyrettigi 2010-2013 yillari ara-
sinda en yuksek gelire sahip %20'lik dilimin tasarrufla-
rinda azalma goriinmektedir. Yalnizca agirlikli ortalama
tasarrufun 2 puan yiikseldigi 2014 yilinda, bu dilimin
tasarruflarinda da artis olmustur. Analiz edilen donem-
de orta sinif olarak tabir edilen geliri en yiiksek ikinci
dilimdeki hanelerin tasarruflari artarken, kalan tim gelir
dilimlerindeki hanelerin gelirlerine kiyasla harcamalari

azalmistir. Ancak esitsizlikteki bu azalmaya ragmen son 3
grupta harcamalar gelirlerin izerinde seyretmekte, hala
toplumun kiguk bir kesimi tasarruf edebilmektedir. Bu
bakimdan gelir dagiliminin diizelmesi tasarruf oranlarina
yikseltici etki yapabilecektir.

Tablo 1'de tasarruflarin hanehalki sorumlusunun yasi-
na gore dagiimi verilmistir. Bu verilere gore hanehalki
sorumlusu 30 yas alti olan nifusun tiiketim harcamalari
gelirlerinin istikrarli olarak hayli lizerinde seyretmekte,
bu hanelerin blyik ¢ogunlugu hicbir tasarruf yapama-
maktadir. 2012 ve 2013 yillarinda hanehalki sorumlusu
30-39 yas arasinda olan hanelerin de tasarruf edemedigi
gorilmektedir. Oransal olarak en yiiksek tasarruf sahibi
grup, hanehalki sorumlusu 60 yas ve uzeri olan haneler
iken, bu haneleri hanehalki sorumlusu 50-59 yas grubun-

Tablo 1: Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarinin Yas Gruplarina Gore Dagilimi

18-24 -25.0% -18.4% -16.6% -23.9% -17.4%
25-29 -7.0% -13.2% -11.8% -11.4% -5.0%
30-39 2.3% 0.6% -1.6% -0.1% 0.3%
40-49 2.9% 4.8% 2.9% 4.4% 5.4%
50-59 11.6% 10.0% 12.7% 10.0% 11.3%
60+ 13.0% 16.0% 15.2% 16.4% 19.6%
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da olan haneler takip etmektedir. Genel olarak hanehalki
sorumlusunun yaslyla birlikte tasarruflar artarken, tabloda
belirtilmeyen verilere gore 75 yas sonrasi bu oranlar tekrar

azalmaya baslamaktadir.

Turkiye'de tasarruflarin yas grubuna gore dagilimi, yasam
dongusu teorisiyle kismen ortismekte olup; tasarruflar
genglik doneminde en dusuk seviyededir. Ancak teori-
nin ongordiigiiniin aksine ilerleyen yaslarda tasarruflarda
azalma degil artis gozlenmektedir. Bu yaslarda gelirin daha
disuk olmasina ragmen tasarruflarin daha fazla olusunun
sebebi daha oOnce bahsettigimiz miras birakma saikinin
Tirkiye'de one ¢gikmasi olabilir. ING Bank ve AvivaSAnin
anketlerinde de tasarruflarin sebebi olarak biyiik olglide
¢ocuklarin gosterilmesi, bu diistinceyi dogrulamaktadir. Bu
durumu Cilasun ve Kirdar (2009) yaslilarin 6nemli bir kesi-
minin sosyal guivenlik sistemi disinda olusuna ve yasli ebe-

veynlerin ¢ocuklari ile birlikte yasamasina baglamaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarinin Egitim Seviyesine Gore Dagilimi

Tasarruflarin egitim seviyesine gore dagilimi incelendigin-
de ise (Tablo 2), en yiiksek tasarruf oranlarinin hanehalki
sorumlusunun universite, yuksek lisans ve doktora mezunu
olan hanelere ait oldugu gorilmektedir. Bu grubu hanehalki
sorumlusu 2-3 yillik yliksekokul mezunu olan haneler takip
etmektedir. Tasarruflari en distik olan kesimin ise ortaokul
mezunlari olmasi dikkat ¢ekmektedir. Okul bitirmeyen ve
ilkokul mezunu kisilerin hanelerindeki tasarruf oranlari
bazi yillarda ortaokul ve lise mezunlarinin da uzerine ¢ik-

maktadir.

Hanehalki sorumlusunun egitim seviyesinin tasarruflari
gelir ve yas kadar etkilememekte, yalnizca yuksekokul
ve Ustl mezunlarin hanelerindeki tasarruflarin belirgin
sekilde yuksek oldugu gorulmektedir. Yas grubu tasarruf
oranlarini 40 puan, gelir ise 57 puana kadar etkilerken,

egitim seviyesine gore ayrilmis gruplarda bu farkin en fazla

20 puan oldugu goriilmektedir.

Egitim Seviyesi

Okul bitirmedi 0.9% 0.7% 4.4% 2.4% 6.7%
ilkokul 1.6% 6.3% 1.0% 2.6% 3.9%
Ortaokul 0.4% 1.3% -0.3% -2.3% -1.4%
Lise 3.5% 1.1% 5.2% 0.9% 6.6%
Yiikseokul 12.6% 9.1% 7.2% 10.8% 10.9%
Lisans ve ustu 20.5% 14.2% 15.5% 18.8% 19.5%

C. HANEHALKI TASARRUFLARININ ARTIRMAYA YONELIK

POLITIKA TEDBIRLERI

Daha once bahsettigimiz lizere 6zel tasarruflardaki dists,
tuzel tasarruflardan ziyade hanehalki tasarruflarindaki
azalmadan kaynaklanmaktadir. Literatiir, ozellikle 2001
krizinden sonra yasanan bu disus i¢in cesitli nedenler

belirlemistir. Bunlardan bazilari asagidaki gibidir:

i Yikselen kamu tasarruf oranlarinin gelecekteki
vergi beklentilerini diisirmesi

ii. Makroekonomik istikrar

iii. Sosyal glivenlik sistemine dahil kisilerin artma-

siyla tedbir amagli tasarruflarin azalmasi

iv. Reel faizlerin diismesiyle birlikte tasarruf
tesvikinin azalmasi

v.  Kredilere erisimin kolaylasmasiyla tiiketim dal-
galanmalarinin ve dolayisiyla tedbir amagli
tasarruflarin daha da azalmasi

Asiri artis gosteren kredi genislemesine karsi alinan
makro ihtiyati tedbirlerin etkisinin otesinde, yukarida sayi-
lan gelismelerden hicbirinde yakin gelecekte degisiklik
beklenmemektedir. Bu nedenle yurtigi tasarruflarin artiril-
masi i¢in planlanan girisimler, 2014-2016 Orta Vadeli Plani




ile 10. Kalkinma Plani'nda da vurgulandigi lizere ekonomi

otoritelerinin oncelikleri arasindadir. Bu dogrultuda atilan
en dikkat c¢ekici adim, ozel emeklilik sistemine getirilen
devlet katkisi olmustur. Bireysel emeklilik yatirimcilarina
Ocak 2013'te getirilen %25 devlet katkisi tesvikiyle birlikte
bu yatirimcilarin sayisi iki yilda 3,1 milyondan 5,8 milyona,
katiimcilarin fon tutari ise 20 milyar TL'den 40 milyar TLye
cikmistir.

Hanehalklarinin birgogu, tasarruf plani yapmamakla birlik-
te, tasarruflarini yonlendirebilecekleri yatirim segenekleri
hakkinda da kisitli bilgiye sahiptir. Finansal okuryazarli-
g1 gelistirmeye yonelik politikalar, 6zellikle uzun vadede
onemli getiriler yaratabilir. Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi (IFM) Eylem Plani ¢ercevesinde Birligimiz dahil bir-
¢ok kurum finansal egitim alaninda gorevlendirilmistir. Yine
ayni eylem plani dahilinde sermaye piyasalarinin derinles-
tirilmesi ve mali piyasalardaki aksakliklarin kaldirilmasina
yonelik yapilan ¢alismalarin da tasarruflari olumlu etkile-
mesi beklenmektedir.

Tum bunlar disinda, gelir artirmaya ve ekonomik kirilgan-
liklari azaltmaya makroekonomik politikalar tasarruflari
tesvik edecektir. Tiirkiye'de 2001 sonrasinda enflasyon vb.
makroekonomik gostergelerdeki duzelme tedbir amagl

tasarruflari azaltmis olsa da, gelecekteki gelirleri artirma-
ya yonelik politikalar tasarruflara olumlu etki edecektir.
Hizli kredi biylimesi, kredilerin verimli faaliyetlere yon-
lendirilememesi durumunda duisuk gelirli haneleri gelir-
leri lizerinde harcama yapmaya itmektedir. Ozellikle kredi
karti kullanimi ve tiiketici kredilerini sinirlayici onlemlerle
tasarruflar artirilabilir. 2013 yilinda BDDK bu alanda yasal
degisiklikler yaparak tiiketici kredileri ve kredi kartlarina
taksit sinirlamasi getirmis, kredi kartlarinda asgari 6deme
oranini arttirmis ve limitleri ile ilgili kriterler belirlemistir.

Makroekonomik tahminler disinda, tasarruflarin azalmasi-
na iliskin mikro arastirmalar da yapilmaktadir. Daha once
bahsettigimiz ING Bank Tirkiye'nin Tasarruf Egilimleri
Arastirmasi'nda, kisilere neden tasarruf etmediklerini anla-
maya yonelik sorular yoneltilmistir. Yeterli gelir sahibi
olmama ve borglu olma nedenleri cevaplarin yaklasik
%80'ini olusturmustur. Bu durum distik gelir ve gelir dagili-
mindaki esitsizligin tasarruflara olan olumsuz etkisine isa-
ret etmektedir. Bunlarin yaninda alisveris aliskanliklari ve
bankalara olan guvensizlik de siralanan sebepler arasinda
yer almakta, bu da finansal okuryazarlik ve mali piyasalari

guclendirecek reformlarin nemini vurgulamaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

Tirkiye'de tasarruf oranlari son 20 yilda onemli ol¢i-
de azalarak %25'ten 2014 sonunda %15’e inmistir. Bu
azalis ozel tasarruflardaki azalmayla iliskilendirilmekte
olup, dikkatleri hanehalki tasarruflari Gizerine gekmistir.
Hanehalki tasarruflarini milli gelir, bliyime, reel faiz
orani, enflasyon, kredi miktari ve kamu tasarruflari gibi
makroekonomik faktorler ve toplumun demografik 6zel-
likleri buylk olgiide etkiler. Turkiye'de 2001 krizi sonrasi
artan gelire ragmen, ozellikle kredi hacmindeki artis ve
reel faizlerdeki dusus gibi sebepler hanehalk tiketimi-
nin artmasina neden olmus, tasarruflar azalmistir. 2013
sonunda ozel emeklilik sistemine getirilen devlet katkisi
ve IFM Eylem Plani cergevesinde gelistirilen finansal
egitim stratejileri azalan hanehalki tasarruflarina karsi
alinan onlemler arasindadir. 2014 yilinda 2 puan artan
hanehalki tasarruflarinda bu politikalarin etkisi oldugu
distndlebilir.

Tiirkiye'de 2003 yilindan beri uygulanan TUIK Hanehalki
Biitce Anketi, hanehalki tasarruflarinin hesaplanmasinda
temel teskil etmektedir. Raporumuzda bu anketin mikro
veri seti kullanilarak, 2010 - 2014 déneminde hanehalk-
larinin ortalama tasarruf oraninin %6,5 oldugu hesaplan-
mistir. Hanehalki Butge Anketi tasarruflari, hanelerin gelir,
¢alisma durumu, cinsiyet, yas, egitim ve yerlesim yerine
gore inceleyerek tasarruflarin yapisini anlamaya olanak
sunmaktadir.

Bu yonde yaptigimiz analizler, farkli gelir gruplarinin
tasarruflari arasinda da buyik farklar oldugunu gos-
termektedir. Son yillarda bu ugurum daralmis olsa da
toplumun en diisik gelirli beste Uglik kesiminin tasarruf-
larinin negatif oldugu, sadece en yiksek gelirli beste birlik
kesimin kayda deger miktarda tasarruf edebildigi anlasil-
mistir. Kirsal kesimde yasayanlar kentsel kesime gore,
hanehalki sorumlusu erkek olan haneler kadin olanlara
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gore ve hanehalki sorumlusu c¢alisan haneler ¢alisma- yuksekokul ile Universite ve yiiksek lisans mezunu olan
yanlara gore daha fazla tasarruf etmektedir. Hanehalki kesimde belirginlesmektedir. Bu bulgular tasarruf oran-
sorumlusunun yasi ve egitimi arttikga da tasarruflar larin artirmaya yonelik gelir esitligi, cinsiyet esitligi ve

artmaktadir. Yas gruplari arasindaki tasarruf farki ve artis egitim reformlarinin 6nemini ortaya koymaktadir.
tum gruplarda belirgin olup, tasarruf orani en yiiksek olan

grup 60 yas ve ustudur. Egitimin tasarruflara iliskisi ise

EK 1. KULLANILAN GOZLEM SAYISI

Ek 1: Kullanilan Gézlem Sayisi (Hanehalki Seviyesinde)

9,741
Kir 3,108 2,980 3,062 2,955 -
Kent 6,819 6,761 6,756 6,947 -
Erkek 8,505 8,494 8,547 8,594 8,629
Kadin 1,422 1,247 1,271 1,308 1,340
Calisiyor 6,762 6,778 6,783 6,896 6,915
Calismiyor 3,165 2,963 3,035 3,006 3,054
18-24 yas 92 78 89 106 91
25-29 yas 599 588 497 512 524
30-39 yas 2,325 2,342 2,308 2,299 2,182
40-49 yas 2,594 2,464 2,419 2,639 2,593
50-59 yas 2,077 2,032 2,187 2,036 2,114
60+ yas 2,240 2,236 2,317 2,310 2,465
Okul bitirmedi 1,350 1,233 1,222 1,243 1,256
ilkokul 4,681 4,481 4,290 4,314 4,428
Ortaokul 1,053 1,011 1,105 1,183 1,122
Lise 1,652 1,675 1,716 1,667 1,601
Yiikseokul 351 438 454 420 426

Lisans ve usti 840 901 1,030 1,075 1,136
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