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ARACI KURUMLAR
2016/09

Bu calismamizda Birligimizin araci kurum-
lardan topladigi 2016 yihinin ilk dokuz ayi-
na ait faaliyet ve finansal verileri dnceki

PAY SENETLERI

Gelismis Ulkelerde blylimenin distkligu ile
negatif getirili devlet tahvillerinin hacminde-
ki ciddi artis gelismekte olan ulke varliklar-
na olan yatirma istahini artirmistir. Getiri
arayisindaki yabanci yatirnmcilarin yilbasin-
dan Nisan 2016 sonuna kadar Tirk pay pi-
yasalarinda 1,8 milyar $'lik net alim yaptigi
ancak Mayis ayi itibariyle satisa gegerek
Temmuz 2016 sonuna kadar 1,4 milyar $'hk
net satis yaptigi gézlenmektedir. 15 Tem-
muz darbe tesebblslnin yarattigi belirsiz-
liklere ragmen yabanci yatirimcilarin Agustos
ve Eylil 2016’da 151 milyar $'lik net alim
yapmasi dikkat cekmektedir. Bununla bera-

Onur Salttiirk - Mustafa Ozer

yilllarla karsilastirilarak analiz edilmistir.
Bu dénemde 70 sirketin verileri derlenmis-
tir.

ber, Eylil sonunda kredi derecelendirme
kurulusu Moody's tarafindan Turkiye'nin
kredi notunun yatinm yapilabilir seviyesinin
altina indirilmesinin ilerleyen dénemde pay
piyasalarina olumsuz yansiyacadi distnil-
mektedir.

Nisan ayinda 86.000 seviyesinin U(zerine
citkan BIST-100 ilerleyen dénemde dusuUs
seyrine girmistir. 2016 yilinin ilk yarisini yil-
basina gére %8 dlslisle 76.817 puandan
tamamlayan endeks, siyasi belirsizliklerin
devam etmesiyle disisini strdlirmas, Eylil
sonunda 76.488 puana inmistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Uglinci geyrekte araci kurumlarin pay sene-
di islem hacmi bir 6nceki geyrede gore %20
azalarak 426 milyar TL olarak gergeklesmis-
tir. 2016 yilinin ilk dokuz ayinda ise hacmin
bir 6nceki senenin ayni dénemine gdére %?2
artarak 1,5 trilyon TL olarak gergeklestigi
gorilmektedir. Pay senetleri islem hacminde
sirasityla Garanti, Is, Yapi Kredi ve Gedik
Yatirm’in diger kurumlarin hayli 6ninde
bulundugu ve bu kurumlarin pay senedi top-
lam islem hacminin %30’unu gergeklestirdigi
gorulmektedir. Sektdrde yilin ilk dokuz ayin-
da 63 kurumun islem hacmi varken toplam
hacimdeki payr %1’in altinda kalan 56 ku-

rumun toplam islemlerin yalnizca %38,8’ini
olusturdugu anlasiimaktadir.

Islemlerin yatinmc bazinda dagilimina ba-
kildiginda, yurti¢i yatinmcilarin pay senedi
islem hacminin %1 azalarak 1,1 trilyon TL
oldugu, yurtdisi yatirmci pay senedi islem
hacminin ise %17 artarak 384 milyar TL
olarak gergeklestigi gorilmektedir. Pay se-
nedi islem hacminin % 75‘inin yerli yatirnm-
clar tarafindan yapildigi gorilse de MKK
verilerine gbére yabanci yatinmcilarin Eylil
2016 itibariyle islem géren paylarin yalnizca
%37’'sine  sahip oldudu anlasiimaktadir.

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

600

500

400

300

200

100

1C 2015
2C 2015
3C 2015

Kaynak: Borsa Istanbul

2016'nin ilk yarisinda, cogunlukla yurtici
yatinmcilar tarafindan tercih edilen internet
kanali Uzerinden gergeklestirilen islemlerin
toplam islem hacminin ilk kez %29'una ¢ik-
tigi, bu oranin 2016'nin Uglincl ceyredinde
de ayni seviyede kaldigi gé6rtlmektedir. Bu
pay 2011 yiindan 2014’e kadar ortalama
%24 civarinda seyretmekteydi. 2015 yilin-
dan itibaren ise, bir artis gézlenmistir.

Yabanci yatinmcilarin islemlerindeki artisa
paralel olarak yurtdisi satis ve pazarlama

il
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departmaninin islem hacmi pay! bir dnceki
yilin ayni dénemine goére 3 puan yukselerek
%?25’e gikmistir. Bu oran 2008 yilindan beri
gozlenen en ylksek rakamdir. Bu islemlerde
yabanci kdkenli araci kurumlarin islemlerin
yaklasik %65'ini gergeklestirdigi gortlmek-
tedir. Diger taraftan sube, acente ve irtibat
blrolarindan yapilan islemlerdeki azaligla
birlikte merkez disi birimlerdeki islem hacmi
payinin 6 puan birden diserek %?24’e gerile-
digi anlasiimaktadir.
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Grafik 3: Yatirrmci ve Departman Bazinda Pay Islem Hacmi
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

2016 yilinin UGglnci geyredinde gelismis Ulke
merkez bankalarinin temkinli duruslarini
koruduklari, biylime endiseleriyle faizlerini
rekor dislik seviyelerde tutmayi sirdirdik-
leri gorilmektedir. FED’in faiz artinmindan
kagcinmasi kliresel sermayenin gelismekte
olan piyasalara yénelmesine neden olmakta-
dir. TCMB'nin Mart sonundan baslayarak
kademeli sekilde faiz indirimine gitmesi BIST
Gecelik Repo Faizinin 2016 yilinin ikinci ve

Grafik 4: Faiz Oranlan

Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)

Uglincll geyredini dlsisle seyrederek Eyll
sonu itibariyle %8’e, 2016 Ocak basinda
%11'in lzerine ¢ikan goésterge tahvil faizinin
ise %9 seviyelerine gerilemesine sebep ol-
mustur. 15 Temmuz darbe tesebbiisinin
ardindan gosterge niteligindeki devlet tahvili
faizinin hizla %9,5 seviyelerine yukseldigi
ancak sonra tekrar dusls edilimine gectigi
dikkat cekmektedir.
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Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurum hem de bankalar
faaliyet gostermektedir. Asadida gosterilen
islem hacimleri araci kurum ve bankalarin,
Borsa Istanbul ve borsa disindaki (tescil)
kesin alim-satim ve repo/ters-repo islemle-
rini kapsamaktadir. Merkez Bankasi ve Ta-
kasbank’a ait islemler toplama dahil edil-
memistir.

Hem kesin alim-satim islemlerinde, hem de
repo ters repo islemlerinde hakim yatinm
kuruluglar bankalar olup araci kurumlarin
bu piyasadaki paylan genel olarak %10 se-
viyesinde kalmaktadir.

2016 yilinin ilk dokuz ayinda 55 araci kuru-
mun islem yaptigi tahvil/bono kesin alim-
satim islemleri bir énceki yilin ayni dénemi-
ne gdre %57 artarak 134 milyar TL olmus-
tur.

Grafik 5: Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (milyar TL)
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SGMK islemlerinde araci kurumlar arasindaki
yogunlasmanin hayli fazla oldugu, 2016'nin
ilk dokuz ayinda araci kurumlarin islemleri-
nin Ugcte ikisini Yapi Kredi ve Ak Yatinm’in
gerceklestirdigi anlasilmaktadir. Araci ku-
rumlar SGMK islemlerinin yaklasik %70’ni
yurtici satis ve pazarlama departmanlan
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vasitasiyla yapageldiyse de bu oran 2016
Eyldlinde ilk kez %81’e gcikmistir.

2016 yilinin ilk dokuz ayinda araci kurumla-
rin SGMK islemlerinin %84’GUnin yurtici ku-
rumsal yatinmcilar tarafindan vyaratildidi
gorilmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGI



Grafik 6: Yatirirm Kuruluslarinin Repo/Ters-Repo islem Hacmi (milyar TL)
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Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 41
araci kurum tarafindan 2016nin ilk dokuz
ayinda gercgeklestirilen iglemlerin 2015’in
ayni donemine goére %17 dustigu gorilmek-
tedir. Repo/ters-repo pazarinda da SGMK
piyasasinda oldugu gibi ylksek yogunlasma
oldugu gorilmektedir. 40’tan fazla araci ku-
rum bu piyasada islem yapmis olmasina
ragmen, Halk, Vakif, Yap! Kredi ve Ak Yati-

VADELI ISLEMLER

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda (VIOP) banka ve arac ku-
rumlar faaliyet gostermektedir.

Basta endeks ve déviz olmak Gzere toplam
10 ayn varhk sinifinda vadeli islem yapil-
maktadir.

Ancak endeks ve ddviz vadeli islem pazar-
lari toplam islem hacminin %98’ini olus-
turmakta olup didger dayanak varliklarin
hacmi hayli sinirli kalmaktadir.
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rim’in araci kurumlarca yapilan islemlerin

%62'sini gergeklestirildigi anlagiimaktadir.

SGMK piyasasina benzer olarak repo/ters-
repo piyasasinda da araci kurum mdusterile-
rinin neredeyse tamaminin yurtigi yatirnmci-
lardan olustugu gorialmektedir. 2016'nin ilk
dokuz ayinda araci kurum islem hacminin
%77'sinin yurtici kurumsal yatinmcilar tara-
findan gercgeklestirilmistir.

Grafik 7: Uriin Bazinda Vadeli Islem
Hacmi
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58 araci kurum tarafindan gergeklestirilen
vadeli islem toplam hacmi, 2016'nin ilk do-
kuz ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore yalnizca %1 yukselerek 830 milyar TL
olarak gergeklesmistir. 2016'nin Gglncil cey-

reginde islem hacminin 300 milyar TL sevi-
yelerinden 225 milyar TL'ye gerilemesi, di-
dger yatinm araglarinda oldugu gibi, yurtici
ve yurtdisindaki siyasi belirsizliklerdeki artis-
tan kaynaklanmaktadir.

Grafik 8: Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Araci kurumlarin vadeli islemler pazarinin
neredeyse tamamina sahip olmasinin nede-
ni, 2013 yilinda tirev islemlerinin Borsa Is-
tanbul‘da yapilmaya baslanmasiyla beraber
Sermaye Piyasasl Kurulu’nun yapmis oldugu

dizenleme nedeniyle bankalarin islemlerin
en fazla yapildigi Grin olan pay senedi en-
deksine dayali sdzlesmelerde islem yapami-
yor olmasidir.

Grafik 9: Yatirnmci ve Departman Bazinda Vadeli Islem Hacmi
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Vadeli islemler toplam islem hacmindeki en
ylksek adirliga sahip olan vyurtici bireysel
yatinmcilarin  payinin  2016'nin  ilk dokuz
ayinda gecgen yilin ayni déonemine gore de-
gismeyerek %61’de kaldigi, diger yandan
yurtici kurumlarin 2 puan artarak %?7’e ylk-
seldigi gorilmektedir.

2016'nin ilk Uc¢ ceyredinde vadeli islemler
toplam islem hacminin %14’Gnl gerceklesti-
ren TEB Yatinm bu islemlerde birinci sirada
yer almaktadir. Sirasiyla %11 ve %10 pazar
paylyla Is ve Garanti Yatinm bu kategoride
ikinci ve Uglncl sirada bulunmaktadir.

OPSIYONLAR

2012 vyili sonunda ilk kez Borsada islem
gbrmeye baglayan opsiyonlarda 2016'nin ilk
dokuz ayinda 33 araci kurum ve 3 banka
tarafindan toplamda 24 milyar TL'lik islem

Vadeli islemlerin yodunlukla internet, mer-
kez disi birimler ve yurtdisi satis ve pazar-
lama departmanlan tarafindan yapildigi go-
rilmektedir. Internet (zerinden yapilan is-
lemlerin 2015 Eylulinde %33 adirligi var-
ken, bu rakam 2016 Eylilinde %230'a geri-
lemistir. Merkez disi birimler ile internet is-
lemlerindeki azalisa paralel olarak, yurtici
satis ve pazarlama departmani adirhiginin
ayni dénemde 7 puan birden ylkselerek
%8’den %15’e giktigi anlasilmaktadir.

hacmi gercgeklestiriimistir. Bu dénemde araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilen islem
hacmi 13 milyar TL oldugundan toplam is-
lem hacminin %53’Gndn araci kurumlar ta-
rafindan gergeklestirildigi gorilmektedir.

Grafik 10: Yatirnm Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (milyar TL)
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Piyasaya suruldugu tarihten itibaren hizh bir
¢ikis yakalayan opsiyonlar 2015 Eylalinden
bu yana %133’lik bliylime gdstermistir.
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Opsiyon hacmi Urin bazinda incelendiginde
dovizi dayanak alan opsiyon islemlerinin
toplam hacmin %73’Unt olusturdugu géril-
mekte olup bu rakamin 2014 sonunda sade-



ce %5 oldugu dikkat cekerken, kurdaki ha-
reketlilik, yatirimcilarin bu rline ragbet goés-
termesinde etkili olmustur.

Garanti Bankasi ile Akbank’in déviz opsiyon
islemlerindeki artan faaliyetleri neticesinde
bankalarca yapilan opsiyon islem hacmi
2016’da 6nemli artis sergilemistir.

Bununla beraber araci kurumlarca gergek-
lestirilen islemlere ceyrekler itibariyle bakil-
diginda ikinci ve Uglnclu ceyrekte gerileme
gdzlenmektedir.

2016 yilinin ilk dokuz ayinda araci kurumlar-
ca gergeklestirilen opsiyon islem hacminin
%54l yurtici bireyler tarafindan gergeklesti-
rilmistir.

Ayni dénemde gergeklestirilen opsiyon is-
lemlerinin %30‘'u kurum portféylne yapil-
mistir.

Araci kurumlarca vyapilan opsiyon islem
hacminde %17’lik payla Is Yatinm’in lider
pozisyonunda bulundugu % 15’er payla Os-
manli ve Ak Yatirm’in ikinci ve Ggincl sira-
da yer aldiklarn goérilmektedir.

Grafik 11:
Hacmi
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Kaynak: Borsa Istanbul

Yogunlasmanin ylksek oldugu piyasada ilk 8
aracl kurumun 11,7 milyar TL'lik hacimle
aracl kurumlarca gergeklestirilen islemlerin
%91'ine sahip oldugu anlasiimaktadir.

Grafik 12: Yatirnma ve Departman Bazinda Opsiyon islem Hacmi
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VARANTLAR

Grafik 13: Araci Kurumlarin Varant Islem Hacmi (milyar TL)
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2016 yilinin ilk dokuz ayinda 47 araci kurum
9 milyar TL'lik varant islemi gergeklestirmis-
tir. Varant islem hacmi 2015 yilinin ayni do-
nemine gore %17 disls kaydetmistir.

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

KALDIRACLI ISLEMLER

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayal
olarak gergeklestirilen ve yatirnmcilar arasin-
da “foreks” olarak bilinen kaldiragh alim-
satim islemlerini sadece araci kurumlar ya-
pabilmektedir. 2016 yilinin ilk dokuz ayinda
43 araci kurum toplam 15 trilyon TL dege-
rinde kaldiragli islemde bulunmustur. Hizli
blylyen bir piyasa olan kaldiragh islemler
2016 yilinin ilk dokuz ayinda bir énceki yilin
ayni dénemine goére %23 artmistir. Bununla
beraber, hacimler geyreklik dénemler itiba-
riyle incelendiginde, 2015‘in son ceyredi ile

4C 2015

1C 2016
2C 2016
3C 2016

lemlere ait olup, bu islemlerin toplamdaki
pay! %29'dur.

Varant piyasalarinda yogunlasmanin hayli
fazla oldugu gortlmektedir. Sirasiyla %32
ve %29 islem hacmi pay! ile piyasa yapicilari
olan Is Yatirm ile Deutsche Securities’in
piyasanin g¢odunluguna sahip oldugu ve
2016'nin ilk dokuz ayinda 5,5 milyar TL'lik
hacim gergeklestirdigi anlasilmaktadir.

2016'nin ilk geyregindeki yavaslamanin ar-
dindan islemlerin tekrar arttigi ve 2016'nin
Gglincl ceyredinde buglne kadarki en yik-
sek hacmin gerceklestigi gorilmektedir.

Kaldiragh islemler piyasasinda pargali bir
piyasa yapisi karsimiza gikmaktadir. Pek gok
kurumun birbirine yakin paya sahip oldugu
piyasada Isik Yatirm %10’luk pazar payiyla
piyasa 6nclisi konumunda olup, onu %8’er
payla Sanko, GCM, Is ve Invest-AZ takip
etmektedir.




Grafik 14: Araci Kurumlarin Kaldiragh islem Hacmi (milyar TL)
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%99’dan fazla payla yurtici yatinmclarnin sine merkez disi birimlerin islem hacmindeki
kaldiragh islem piyasasinda en fazla islem vyerinin hayli distk oldugu gérilmektedir.

hacmini yaratan yatirimci grubu oldugu go6-
rilmektedir. Diger tum piyasalar iginde
%42'lik payla internet kanalinin en yogun
kullanildigi piyasa kaldiragl islemlerdir. Pay
piyasasi, vadeli islemler gibi piyasalarin ak-

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

Grafik 15: Yatirrmci ve Departman Bazinda Kaldiragh islem Hacmi
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ACIGA SATIS, KREDILI ve ODUNC IiSLEMLER

Araci kurumlarin musterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi ile kredi kullanan miusteri sa-
yisi 2015 sonuna goére %7 ve %9 gerilemis-
tir. Eyldl 2016 sonu itibariyle 47 araci kurum
miusterilerine toplamda 1,4 milyar TL kredi

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

Grafik 16: Araci Kurumlarin Kredili Islemleri
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Kaynak: TSPB

Borsa Istanbul'da gerceklesen aciga satis
islemleri 2016 yilinin ilk dokuz ayinda bir
onceki yilin ayni dénemine gére %05 artarak
137 milyar TL olarak gergeklesmistir. Agiga
satis islemlerinin toplam pay senedi hacmin-

deki oraninin %17’e tekabil ettigi gorilmek-
tedir. Odiing pay piyasasi islemleri ise 2016
yilinin ilk Gc¢ ceyredinde bir 6nceki yila gore
%20 artarak 5 milyar TL olarak gergekles-
migstir.

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

7 -

2014

2015 2016/09

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

11



KURUMSAL FINANSMAN

Tablo 1: Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Tamamlanan Proje Sayisi)

Birincil Halka Arz 3 1 1 1 1 1

ikincil Halka Arz 0 0 0 0 0 0 0
Tahvil-Bono Thraci 145 152 136 175 165 188 166
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 0 0 0 0 1 1 1
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 1 7 3 0 1 6 2
Finansal Ortaklk 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Artirimi 19 6 1 8 17 6 4
Temettl Dagitimi 26 15 5 7 23 4 8
Ozellestirme Projeleri-Alis 0 0 0 0 1 0 0
Ozellestirme Projeleri-Satis 0 0 0 0 0 0 0
Diger Danismanhk 15 7 8 4 25 17 31
Toplam 209 188 154 195 234 223 213

Kaynak: TSPB

2016 yihnin ilk dokuz ayinda araci kurumlar Gzere toplam 670 adet proje tamamlanmis-
530 adet yeni kurumsal finansman projesi tir. 166’sI tahvil ihraci olmak lizere projelerin
almis, toplamda 519’u tahvil ihraci olmak 213’G lglincli ¢ceyrekte tamamlanmistir.

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

2016 yilinda toplam buyuklagi 380 milyon te Via Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi halka
TL olan iki adet pay senedi halka arzi ger- arz edilerek 343 milyon TL'lik hasilat elde
ceklestirilmistir. Ik ceyrekte Cuhadaroglu edildiyse de devam eden dénemde sirket
Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. Borsa Ana borsa kotundan c¢ikarilmistir. 2016'nin
Pazar'da halka arz edilmis ve 37 milyon Gglinch geyredinde halka arz gercgeklesti-
TL'lik hasilat elde edilmistir. Ikinci ceyrek- rilmemistir.
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Grafik 19: Pay Senedi Halka Arzlari
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Kaynak: Borsa Istanbul

2016'nin ilk dokuz ayinda Borsa’da 548 adet
tahvil ihraci ile 64 milyar TL'lik hasilat elde
edilmistir. Bu ihraglarin bir kismi bankalarca
gerceklestirildiginden araci kurumlarin ta-
mamlanan tahvil ihraci sayisi ile farklihk
gbstermektedir. Ayni donemde araci kurum-
larca 519 adet tahvil ihraci yapilmistir. Bun-
lardan biri borsada degil tahsisli yapildigin-

PORTFOY YONETIMI

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

. . . . .
LN O
— —
o o
o~ N
O O
< —

2C 2016
3C 2016

dan grafik 18’deki Borsa verilerine dahil de-
gildir. Diger taraftan 2016’nin ilk dokuz
ayinda 27 sermaye artirmi ile 35 temetti
dagitimi gergeklestirilmistir. Degerleme, pi-
yasa vyapicihdl, proje finansmani, fizibilite
analizi gibi islemleri kapsayan 73 diger da-
nismanlik sdzlesmesi yilin ilk yarisinda ta-
mamlanmistir.

kuruluslarinin portféylerini yénetme vyetkisi
portfdy yodnetim sirketlerine devredilmeye
baslanmistir.

Grafik 20: Araci Kurumlarda Portféoy Yonetimi — Yatirnmci Sayisi
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Kaynak: TSPB
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2015 yilinin ilk dokuz ayinda 22 kurum araci
kurum portféy yonetim hizmeti verirken, bu
sayl 2016 yilinin ayni déneminde yalnizca 15
olarak gerceklesmistir.

Mlsteri sayisinin 2015 sonundan itibaren
artarak Eylil 2016 itibariyle 3.397 oldugu

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

Grafik 21: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi — Yonetilen Portfoy Biylikliigi

(milyar TL)
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Kaynak: TSPB

2013 vyilinda yapilan dlzenlemeler geredi
yatirrm fonlarinin yalnizca portféy yonetim
sirketlerince yodnetilebiliyor olmasi sebebiyle
araci kurumlarca ydnetilen portfoy blayukli-
ginde ciddi bir disis yasanmis, toplam
portfoy buyukliga 2014 sonunda 5 milyar
TL'nin Gzerindeyken Eylil 2016 itibariyle 1,3
milyar TL seviyelerine gerilemistir. Ayni do-
nemde gercek ve tlizel muisteri sayisi artsa
da araci kurumlarca yonetilen gergek kisile-

ERISIM AGI

Araci kurumlar, genel merkezleri yaninda
musterilerine sube, irtibat birosu ve acen-
teler aracihidiyla da hizmet vermektedir.
Eylil 2016 itibariyle toplam 46 kurumun

T . T . T . T . T l T
o} [e)] N ™M \o]
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i i i i ~—
o o o o o
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2016105 H

rin portfoy buyulklikleri cogunlukla yatay
seyrederken tlizel kisilerin portfoy blytklik-
leri dalgali bir seyirle dusls egilimi goster-
mis, Eyltl 2016 sonunda 40 milyon TL ola-
rak gergeklesmistir.

2016 Eylulinde gercek kisiler icin yonetilen
ortalama portféy bayukligiu 366.000 TL iken
tlzel kisiler icin bu rakam 596.000 TL olarak
gerceklesmistir.

merkez disi birimleri bulunup, bu birimle-
rin %90'nindan fazlasinin acentelerden
olustugu anlasiimaktadir.



Tablo 2: Erisim Agi

Subeler 153 200 282
irtibat Birolar 64 62 78
Banka Subeleri 7,026 6,984 6,817
TOPLAM 7,243 7,246 7,177

323 331 330 310
76 74 69 67
5,763 5,770 5,018 4,997
6,162 6,175 5,417 5,374

Kaynak: TSPB

2015 vyilindan itibaren acente subelerinin
sayisinin distigu gozlenmektedir. Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Yatirm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Tebliginde yapilan degisikliklerle
acentecilik faaliyetinin yerini alan emir ileti-
mine aracilik kapsaminda, sektérdeki banka
subeleri 2015 yili basina gore yaklasik 2.000

CALISAN PROFILI

Aracl kurumlarin galisan sayisi 2016 yilinin
ilk yarisinda artarak 6.709'a ulasmis, lgin-
cl ceyrekte ise yaklasik 207 kisi azalarak
6.502'ye inmistir. Toplam calisan sayisinin
%42’sinin kadin, %58’inin ise erkek oldugu
gorilmektedir.

Kadinlarin payinin 2012’den bu yana %40
civarinda oldugu, ancak 2015ten bu yana

Grafik 22: Araci Kurumlarin Calisan Sayisi

adet azalirken, sube sayisi iki misline gikarak
310’a vylkselmistir. Sektdorde bazi banka
kdkenli kurumlarda acentecilik s6ézlesmeleri
sonlandirilip banka subesi sayilar azalirken,
bazi kurumlar emir iletimine aracilik kapsa-
minda banka subelerini kullanmaya devam
etmektedir.

yeni ise alimlarda kadin sayisinin artmasiy-
la bu oranin Eylil 2016 itibariyle %42'ye
ciktigr gozlenmektedir. Kurum basina orta-
lama cgalisan sayisi Eylil 2015te 79 olarak
gerceklesmisken ozellikle kaldiragh islem-
lerde yogunlasan firmalarin agresif bliyiime
stratejilerine yonelik ise alimlarinin ve bazi
kurumlarin kapanmasinin etkisiyle 2016
Eyltlinde 93’e yikselmistir.
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Kaynak: TSPB




Calisanlarin departman dadilimina bakildi-
dinda yogunlagsmanin daha gok merkez disi
birimlerde (sube, acente ve irtibat blrosu),
yurtici satis ve pazarlama ile mali ve idare
islerde oldugu goérilmektedir. Dizenlemeler-
deki degisiklikler sebebiyle 6nceden banka
bordrolarinda bulunan acente galisanlarinin
kismen araci kurumlara alinmasiyla subeler-
de istihdam edilen calisan sayisi 2015te 900
kisi civarindayken, Haziran 2016'da 1.540'a
¢ilkmig, ardindan Eylal 2016'de ise 122 Kkisi
azalarak 1.418'e inmistir. Araci kurum bord-
rosunda yer alan acente galisanlarinin sayisi
2014'te 300 kisinin tzerindeyken 2016 yilin-
da 11’e duasmdistir. Toplamda, merkez disi
birimlerdeki galisan sayisi son bir yilda top-
lamda %14 yikselerek 1.959 olmustur.

Kaldiragh islem alaninda hizmet veren ku-
rumlarin sayisinin artmasi ve bu kurumlarin

Tablo 3: Calisanlarin Departman Dagilimi

agresif blyime ve pazarlama stratejileri
nedeniyle yurtici satis ve pazarlama calisan
sayilarinda son yilda %31 artis yasanmis, bu
departmanda calisan sayisi 1.298 Kkisiye
citkmistir.

Buna karsin, 2016’nin {glncl geyredinde
kaldiragh islem alaninda 6zellesen kurumla-
rin ise alimlarda ivme keserek yeni alim
yapmaktan imtina ettigi, sektérden ayrilan
galisanlarin énemli bir gogunlugunun diger
kurumlardan kaynaklandigi gérilmektedir.

Tablo 3'te gorilecedi Gzere ortalama calisan
sayisi en fazla yurtici ve satis pazarlama
departmaninda olup Eylil 2016'da 25 olarak
gerceklesmistir. Arastirma departmanlarinda
ortalama 4 kisi galismakta olup agirlikh ola-
rak kaldiragh islemlerde faaliyet gdsteren
kurumlarin bu departmanda ortalama 3 kisi
istihdam ettigi g6zlenmektedir.

Sube, Acente, irtibat Biirosu
Sube
Acente
irtibat Biirosu
Yurtici Satis ve Pazarlama
Broker
Dealer
Yurtdisi Satis ve Pazarlama
Hazine
Portfoy Yonetimi
Kurumsal Finansman
Arastirma
Mali ve Idari isler
I¢ Denetim-Teftis
Insan Kaynaklari
Bilgi Islem
Diger

27.1% 31.5% 30.1% 5.2
15.6% 23.4% 21.8% 4.6
5.9% 0.2% 0.2% 0.0
5.5% 7.9% 8.2% 7.9
13.0% 17.9% 20.0% 24.5
3.5% 2.0% 1.8% 2.4
6.0% 5.1% 4.5% 6.8
3.7% 3.0% 3.1% 5.5
2.0% 1.8% 2.1% 4.1
0.9% 0.8% 0.5% 2.1
3.0% 2.4% 2.2% 3.6
4.8% 3.8% 3.6% 4.3
14.8% 12.4% 12.3% 11.5
3.2% 3.0% 3.0% 2.8
1.3% 1.3% 1.3% 2.1
5.3% 4.9% 5.2% 5.7
11.6% 10.1% 10.3% 10.3

Kaynak: TSPB



FINANSAL TABLOLAR

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

Araci kurumlarin toplam varliklari artan
mevduat bakiyesi ile birlikte 30 Eylil 2016
itibariyle 6nceki yiin ayni dénemine gore

%37 artarak 20 milyar TL'ye cikmistir. Araci
kurumlarin kisa vadeli portfoy dagilimi vadeli
mevduattaki portféyldn artmasiyla 12 milyar
TL'yi agsmistir.

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin
varliklarinin 19 milyar TL'sini dénen varliklar
olusturmaktadir.

Toplam varliklarin 12 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 5 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir. Top-
lam varliklardaki artisin buytk kismi nakit ve
nakit benzerlerinde takip edilen mevduat
tutarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Tablo 4: Araci Kurumlarin Ozet Bilangosu (milyon TL)

Donen Varhiklar 14,138 14,242 13,746 18,779 36.6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,318 7,796 7,646 11,693 52.9%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,063 1,142 951 975 2.5%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 4,149 4,814 4,588 5,420 18.1%
Diger 609 490 1,142 1,360 19.1%
Duran Varhklar 994 1,070 1,070 1,501 40.3%
Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli) 617 593 578 1,074 85.8%
Diger 377 477 930 428 -54.0%
TOPLAM VARLIKLAR 15,132 15,312 14,816 20,281 36.9%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,395 11,180 11,167 15,768 41.2%
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,375 6,806 6,309 9,656 53.1%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,590 3,931 3,980 5,443 36.8%
Diger 430 444 878 669 -23.8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 78 122 124 772 522.6%
Ozkaynaklar 3,659 4,010 3,989 4,077 2.2%
Odenmis Sermaye 2,053 2,288 2,302 2,321 0.8%
Sermaye Duizeltmesi Farklari 280 276 277 272 -1.8%
Paylara iliskin Primler/iskontolar 8 9 8 8 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 107 82 71 98 38.0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 470 535 503 569 13.1%
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 368 388 406 524 29.1%
Net Dénem Kéri/Zarari 372 433 362 284 -21.5%
TOPLAM KAYNAKLAR 15,132 15,312 14,816 20,281 36.9%

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi-
nansal yatirimlar beraber dederlendirildigin-
de, Tablo 5’te goruldiga Gzere aracl kurum-
larin 12 milyar TL'lik kisa vadeli portfoyleri-

nin bldydk kismini repo ve mevduatlarin
olusturdugu gortlmektedir. Karsilastirilan
dénemde yasanan artisin blyuk bir kismi 3
aydan kisa vadeli mevduatlarda yasanmistir.




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

Repo ve Mevduat 8,262
Kamu SGMK 362
Ozel SGMK 427
Pay Senedi 167
Diger 107
Toplam 9,325

7,584 7,416 11,461 54.5%
341 358 255 -28.8%
392 360 441 22.5%
209 187 231 23.5%
200 46 64 39.1%

8,726 8,367 12,452 48.8%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin 16 milyar TL dederindeki
yukidmliliklerinin 10 milyar TL'sini kisa va-
deli borclanmalar, 5 milyar TL'sini ise blyuk
Olglide araci kurumlarin menkul kiymet is-
lemlerine iliskin alacaklarini yansitan kisa
vadeli ticari borglar olusturmaktadir.

Araci kurumlarin kisa vadeli borglanmalari-

nin 6,5 milyar TL'sini para piyasasina borg-

GELIR TABLOSU

Araci kurumlarin toplam faaliyet gelirleri
Eyltl 2016 sonu itibariyle 6dnceki yilin ayni
dénemine gére %10 artarak 1,6 milyar

lar, 2,7 milyar TL'sini ise cikarilmis tahvil,
bono ve senetler olusturmaktadir. Son bir
yilda araci kurumlarca cikarilmis tahvil tutan
1,6 milyar TL artis sergilemistir. 2016/09
déneminde Ak, Gedik, Halk, Is, Tera, Oyak
ve Yap! Kredi Yatirrm toplamda 2,7 milyar
TL'lik tahvil ihrag etmistir.

TL'ye ylUkselmistir. Artisin blyldk kismi araci-
lik gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 6: Araci Kurumlarin Gelirleri (milyon TL)

Aracilik Gelirleri 1,017
Kurum Portfoyl Kar/Zararlan 78
Kurumsal Finansman Gelirleri 136
Varlik Yonetimi Gelirleri 48
Musteri Faiz Gelirleri 188
Diger Gelirler 119
Toplam 1,587

1,332 967 1,079 11.6%
89 57 80 40.4%
170 130 120 -7.7%
50 40 24 -40.0%
210 153 159 3.9%
150 103 131 27.2%
2,001 1,450 1,590 9.6%

Kaynak: TSPB

Eylil 2016’da aracihik gelirleri énceki yilin
ayni dénemine kiyasla %12 oraninda artarak
1 milyar TL'ye cikmistir. Artista pay senedi
ve tlrev islem gelirlerindeki bliylime etkili
olmustur. 2016’nin ilk dokuz ayinda pay se-
nedi islem hacmi énceki yila gore sadece %?2
artarken araci kurumlarin bu islemlerden
elde ettigi aracilik gelirleri %23 artmistir.
Sektoriin araci kuruma kalan ortalama pay
senedi komisyon orani da bu durumun etki-
siyle 2015/09'da 9%0,028'den 2016/09'da
%0,034'e ylkselmistir. Bu durumda, Garanti
Yatinm ile Garanti Bankasi arasinda olan

emir iletimine aracilik s6zlesmesindeki degi-
siklik etkili olmustur.

Tlrev islemlerden elde edilen aracilik gelirle-
ri ise 121 milyon TL olmustur. Kaldirach is-
lem hacmi %23 artsa da kaldiragli islem ara-
cihik geliri %4 dismdustir. Dislste daha gok
islemlerinde likidite saglayia ile degil kendi
portfdylinden islem yapan ALB Menkul De-
derlerin yilin 3. geyredinde zarar etmesi et-
kili olmustur.



2015 yilinin ikinci yarisindan itibaren kaldi-
ragh islemlerden elde edilen gelirler, net
aracilhik gelirlerinde ilk sirada yer almakta
iken 2016'nin ilk yarisindan itibaren gergek-
lesen zararlarla birlikte araci kurumlar en
fazla geliri pay senedi aracilik gelirlerinden
elde etmistir.

Bu dénemde kaldiragh islemlerden en fazla
gelir elde eden iki kurum (GCM ve Integral)
toplam gelirlerin %32’sini olusturmustur. Bu
kurumlarin musteriler ile yapilan kaldiragl
islemlerdeki payi ise %13’te kalmaktadir.

Tablo 7: Aracilik Gelirleri (milyon TL)

Pay Senedi 495
Tirev Islem 130
Sabit Getirili Menkul Kiymet 16
Yabanci Menkul Kiymet 3
Kaldiragli islem 374
Toplam 1,017

539 397 488 22.9%
150 110 121 9.6%
21 16 14 -11.9%

21 13 43 230.8%
601 431 413 -4.2%
1,332 967 1,079 11.6%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler yilin ilk 9 ayinda
%9 gerileyerek 118 milyon TL olmustur. Bu gelirlerin 73 milyon TL'si tahvil ve pay senedi

ihraglarindan kaynaklanmistir.

Tablo 8: Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri

Halka Arz 100
Sirket Satin Alma-Birlesme 13
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi 2
Diger Danigsmanlik 22
Toplam 136

93 65 73 12.3%
43 41 24 -41.5%
3 3 2 -33.3%
31 22 19 -13.6%
170 130 118 -9.2%

Kaynak: TSPB

Tablo 6’'da gorllecedi lzere, aract kurumlar
kurum portfoyline yapilan islemlerden 80
milyon TL gelir yaratmistir. Ote yandan,
yatirrm fonlarinin portféy ydénetim sirketleri-

ne devri ile birlikte varlik ydnetim gelirleri
2016 yilinin ilk 9 ayinda gegen yilin ayni do-
nemine kiyasla nedeyse yari yariya azalarak
24 milyon TL'ye inmistir.

Tablo 9: Araci Kurumlarin Giderleri (milyon TL)

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 176
Islem Paylari 105
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 71

Genel Yonetim Giderleri 1,182
Personel Giderleri 698
Amortisman Giderleri 30
itfa Paylari 4
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 9
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 40
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 64
Diger Genel Yonetim Giderleri 337

Toplam 1,358

300 199 277 39.2%
149 104 109 4.8%
151 94 167 77.7%
1,419 1,029 1,162 12.9%
836 608 699 15.0%
38 27 31 14.8%

6 4 5 25%

10 8 10 25%

45 31 26 -16.1%
85 59 57 -3.4%
398 291 333 14.4%
1,718 1,228 1,439 17.2%

Kaynak: TSPB




2016'nin ilk dokuz ayinda araci kurumlarin
toplam giderleri 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %17 artmistir. Satis ve pazarlama
giderleri %40 oraninda yukselerek 277 mil-
yon TL olmustur. Personel giderleri ise %15
artarak 699 milyon TL olmustur.

Artan giderlerin etkisiyle, aracilik gelirlerin-
deki artisa ragmen, araci kurumlarin toplam
faaliyet karn 2015/09'a kiyasla %31 azalmis,
164 milyon TL'ye dismustir. Yatirnm faali-
yetlerinden gelirler, 6nceki yil 39 milyon
TL'lik duran varlik satisini yansitirken,

2016’da 356.000 TL'de kalmistir.
Calisan basina disen aylik ortalama perso-

nel gideri 2015 yilinin ayni dénemine goére
enflasyonun altinda yalnizca %?2 artarak
11.710 TL olmustur.

Tablo 10: Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (Net) 192,296 185,113| 140,618 127,666 -9.2%
Satiglarin Maliyeti -190,708 -183,111| -139,167 -126,076 -9.4%
Briit Kar/Zarar 1,587 2,001 1,450 1,590 9.6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -176 -299 -198 -276 39.4%
Genel Yonetim Giderleri -1,182 -1,419 -1,029 -1,162 12.9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 -1 0 -1 -
Diger Faaliyet Gelirleri 177 264 203 242 19.2%
Diger Faaliyet Giderleri -125 -246 -192 -228 18.8%
Faaliyet Kari/Zarari 281 301 236 166 -29.3%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8 39 39 0 -99.1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 -1 0 0 -15.7%
Istirak Kar/Zzararlarindan Paylar 7 9 13 11 -12.5%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z 296 348 289 177 -38.1%
Finansman Gelirleri 779 788 604 753 24.7%
Finansman Giderleri -622 -604 -449 -581 29.3%
Siirdiir. Faaliyetlerden Vergi Oncesi K/Z 453 532 441 349 -20.9%
Sirduar. Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -83 -100 -79 -65 -17.9%
Donem Vergi Gelir/Gideri -59 -89 -101 -61 -39.7%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -24 -11 22 -4 -118.1%
Siirdiir. Faaliyetlerden Donem K/Z 370 433 362 284 -21.4%
Durdur. Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z 2 0 0 0 -
Donem Kari/Zarari 372 433 362 284 -21.4%

Kaynak: TSPB

Diger yandan, bazi araci kurumlarin para
piyasasi ve tahvil ihraci yoluyla borg¢lanarak
mevduatta dederlendirdikleri varlklardan
elde ettigi faiz gelirleri sayesinde net fi-
nansman gelirleri 21 milyon TL artmistir.
Sonugta, sektérin net dénem kar %21

azalisla 284 milyon TL olarak gergeklesmis-
tir. Yiln ilk 9 ayinda en cok kar eden ku-
rumlar Is Yatinm (66 milyon TL) ile Yapi
Kredi Yatirrm (49 milyon TL) olurken, ince-
lenen 70 araci kurumdan 43’4 kar elde
etmistir.



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

2016/09'da sektérin 12 ayhk 6zsermaye 6zsermayedeki artisa paralel olarak 3,4
karhlik orani, 6nceki yilin ayni déneminden puan azalmistir.
bu yana net donem karindaki azalma ve

Tablo 11: Araci Kurumlarin Karlilig:

Ozsermaye Karlilik Orani 10.7% 11.2% 12.2% 8.8%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.18 0.19 0.20 0.15

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2016/09

Bu calismamizda Birligimizin portfoy yo-
netim sirketlerinden topladigi 2016 vyili-
nin ilk dokuz ayina ait faaliyet ve finansal
verileri onceki vyillarla karsilastirilarak
analiz edilmistir. Bu dénemde 6’sI gayri-

PORTFOY YONETIMI

Portféy ydnetim sirketleri, ana faaliyet
konusu fon kurma ve ydnetme olan ser-
maye piyasas! kurumlaridir. Bu sirketler,
imzalanan portfdy ydnetim soézlesmesi
kapsaminda musterilere ait portféyleri
musteri adina vekil sifatiyla ydonetmekte-
dir. Portfoy yoOnetim sirketleri, yatirnm
fonlarn ve emeklilik yatinm fonlan ve
yatinm ortakliklarinin portféylerinin y6-
netiminin yani sira gercek kisi ve tizel
yatinmcilara bireysel portféy yonetimi

Mustafa Ozer

menkul portfoyd alaninda uzmanlasmis
toplam 50 portféy ydnetim sirketinin
verileri derlenmistir.

hizmeti de sunmaktadir. 2016 Eyldl ayi
itibariyle faaliyette olan 50 portféy yone-
tim sirketi olmasina ragmen bunlardan
43’0 portfdoy ydnetimi hizmeti sunmakta-
dir. Diger 6 kurum, kurulus asamasinda
olan gayrimenkul portféy yénetim sirket-
leridir. Haziran sonunda 45 kurum port-
foy yonetiyor iken Azimut Portféy ve AZ
Notus Portféy’in birlesmesi ve Egeli & Co
Portféy'iin kapanma slrecine girmesi
dolayisiyla bu say1 azalmistir.

Grafik 1: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yatirnmci Sayisi
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Kaynak: TSPB
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2016 yilinin ilk dokuz ayinda portféy yo-
netim sirketlerinden hizmet alan yatinm-
Cl sayisi 2.243’G bireysel portféy yoneti-
mi mdugsterisi olmak U(zere toplamda
2.954’e yukselmistir. Bununla beraber
musteri sayilarini dederlendirirken, bir-
den fazla kurumda hesabi olan musteri-
ler olabilecegi dikkate alinmalidir.

Yonetilen toplam portfoy blyUkliglu hem
emeklilik yatinm fonlarinda hem de yati-
rnm fonlarinda yasanan artisla birlikte
117 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu
portféy blUyUklagunin vyarisi emeklilik
yatirnm fonlarinda iken, %239’luk kismi
yatirnm fonlarindadir. 45 milyar TL'lik
yatinnm fonu portféytnin 3,5 milyar TL'si
tek bir kuruma veya kisilere mahsus ku-
rulan 6zel fonlardadir. Toplam portfoy

bayluklagunin %11’i ise bireysel portfoy
ybnetimi hizmeti alan gercek ve tlzel
kisilerindir. Yatinm ortakliklarinin toplam
portfoydeki payi %1'in altindadir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde katilimcila-
ra sunulan devlet katkisi bu yatirnmlan
hizla artirmis ve emeklilik fonlarinin top-
lam buUyUklagu 2014 yilhinin ikinci yarisin-
da yatinm fonlarini gegmistir.

2016/09 déneminde Ak Portféy biri giri-
sim sermayesi didgeri de gayrimenkul
olmak Uzere iki adet yeni yatirm fonunu
piyasaya sunmustur. Ayrica serbest yati-
rim fonu sayisi bir adet artmistir.

Bireysel portfoy yonetimi hizmetinden
yararlanan gergek kisilerin sayisi Haziran
ayina goére %5 artmis, portfoy blyuklagl
ise ayni doneme gore %3 artisla 3,8 mil-
yar TL'ye ¢cikmistir.

Grafik 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi - Yonetilen Portfoy
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Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
toplam portféy buyukltigune bakildiginda
yogunlasmanin yiksek oldugu gorilmek-
tedir. Eylil 2016 itibariyle en ylksek
portfédy blylkligine sahip Is Portfoy
Yonetimi A.S.nin toplam portfoy blyik-
[Ggunin %?21’'ini ybnettigi gozlenmekte-

Gergek Kisi
Yatirnm Fonlari

dir. Ikinci sirada yer alan Ak Portféy Y6-
netiminin payi ise %16’dir. Tamami ban-
ka koékenli ilk dort 6zel sirket (Is Portféy,
Ak Portfdy, Yap! Kredi Portfoy ve Garanti
Portfoy) yonetilen toplam portfoy blylik-
ligunde %62 paya sahiptir. Takip eden



kamu bankasi kokenli (Ziraat, Vakif ve
Halk) kurumlarin payi ise %18'dir.

21 kurumun portféy yonettigi emeklilik
yatinm fonlarinda da banka kdkenli port-
foy yonetim sirketleri agirliktadir. Banka
kdkenli olan ilk g portfdy yonetim sirketi
(Ak Portfoy, Is Portféy, Garanti Portfdy)
%°55’lik paya sahiptir. Banka kdkenli ol-
mayan portfoy yonetim sirketlerin emek-
lilik fonu portféylndeki pay! %?2 ile sinir-
lidir.

Yatinm fonlarinda, iki portféy ydnetim
sirketinin (Is, Yapi Kredi) toplam portfé-
yin %40 ni, 1 milyar TL'den fazla port-
foye sahip 11 kurumun ise toplam yati-

CALISAN PROFILI

Portféy yonetim sirketlerinde galisan sa-
yisi Eyltl 2016’da haziran sonuna gore 2
kisi azalarak 724'e dasmdistir. En fazla
calisana sahip Is Portféy 65 kisi istihdam

rnm fonu portfoyinin %94'Unl yonettigi
gorilmektedir.

Bireysel portféy yonetiminde de ylksek
bir yodunlasma bulunmaktadir. Banka
kdkenli olan 3 sirket (Ziraat Portfoy, Ak
Portfoy ve Is Portfdy) ydnetilen bireysel
portfdylerin Ugcte ikisini olusturmaktadir.
Bununla beraber bagimsiz sirketlerin bu
alandaki pazar payi, kolektif portféy yo-
netimine kiyasla daha yuUksektir.

28 kurumun faaliyet gosterdigi gercek
kisilerin bireysel portféy yonetiminde, 18
adet bagimsiz portféy yonetim sirketinin
pazar payl %41’'i bulmaktadir.

ederken yeni kurulmasindand dolayi en
az calisani olan portfoy yonetim sirketi
ise 2 kisi istihdam etmektedir.

Grafik 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Calisan Sayisi
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Kaynak: TSPB

Cinsiyet dagilimina bakildiginda portféy
yonetim sirketlerinde calisan kadinlarin
orani Haziran 2016’ya gore 1 puan azala-
rak payl %?38’e dismdistir. Eylil 2016
itibariyle portféy yodnetim sirketlerinden
derlenen verilere gére kurum basina or-

talama calisan sayisi 14’tlir. Toplam cali-
san sayisina gore siralamadaki ilk 4 ku-
rumda calisanlarin Ugte biri bulunurken,
bu kurumlarin yoénetilen toplam portfoy
bayuklagunin %62'sini olusturdugu go6z-
lenmektedir.



Tablo 1: Departmanlara Gore Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisanlar

Genel Mudur 6.0% 6.6% 6.9% 1.0
Portfoy Yonetimi 29.6% 29.8% 28.7% 4.8
Yurtigi Satis 11.1% 11.6% 10.9% 3.3
Yatirrm Danigsmani 1.8% 2.7% 2.8% 1.7
Yurtdisi Satis 0.3% 0.4% 0.4% 3.0
Arastirma 4.9% 5.2% 5.4% 1.7
Risk Yonetimi 3.9% 3.6% 3.9% 1.4
Fon Hizmet Birimi 6.5% 6.4% 7.3% 2.2
Mali ve idari igler 16.7% 16.3% 15.2% 2.4
Ic Denetim-Teftis 7.6% 7.9% 8.6% 1.7
Insan Kaynaklari 0.7% 0.9% 0.7% 1.7
Bilgi Islem 1.3% 1.5% 1.5% 1.6
Diger 9.6% 7.2% 7.7% 2.5

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketleri cgalisanlarinin
%35’inin ylksek lisans veya doktora de-
recesi bulunmaktadir. Bu oran araci ku-
rumlarda %13’te kalmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerindeki calisanla-
rin departman dagilimi tablo 1’de sunul-
maktadir. Fonlan ve musteri portféylerini
ybneten portféy yodneticileri, sektdér cali-
sanlarinin %29’unu, en kalabalik meslek
grubunu, olusturmaktadir. Bu sirketlerde
ortalama 5 portféy yoneticisi istihdam
edilmektedir. Ortalama calisan sayisina
bakildiginda en kalabalik boélim olan

FINANSAL TABLOLAR

2016 Eylll itibariyle portfoy yonetim sir-
ketlerinin toplam varliklari 523 milyon TL
olmustur. Likit bir yapiya sahip sektoér
varliklarinin %93’G dénen varhklardadir.

portféy yoneticiligini, ortalama 3 galisani
olan yurtigi satis takip etmektedir. Sade-
ce bir kurumda bulunan yurtdisi satis
departmaninda 3 kisi calismaktadir.

Ilgili mevzuatta belirtildigi gibi, portfoy
yOnetim sirketleri, faaliyetlerini devam
ettirmek icin fon hizmet birimi, arastirma
ve risk ydnetiminden sorumlu personeli
bulundurmali veya bu hizmetleri disari-
dan almalidir. Portfoy yonetim sirketleri-
nin yaklasik %40'Inda bu departmanlar
bulunmakta olup, ortalama 1 ila 2 kisi ile
faaliyetlerini ylaritmektedir.

2016/09 donemi itibariyle toplam varlik-
larin %50’sini ilk 5 blylk portfoy yéne-
tim sirketinde oldugu gorialmektedir.



Tablo 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Bilangcosu (milyon TL)

Donen Varhiklar 373.3 472.4 427.0 485.7 13.7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 252.2 315.1 312.0 347.4 11.3%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 72.9 96.5 77.5 92.6 19.5%
Diger Donen Varliklar 0.0 0.1 0.0 0.0 -
Duran Varhklar 37.0 34.4 34.8 37.2 6.9%
Maddi Duran Varliklar 12.1 10.9 11.0 11.0 0%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 11.8 10.6 10.5 11.2 6.7%
Dider Duran Varliklar 13.1 12.9 13.2 14.9 12.9%
TOPLAM VARLIKLAR 410.3 506.8 461.7 523.0 13.3%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 40.1 44.7 38.2 40.7 6.5%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.5 6.2 5.7 7.3 28.1%
Ozkaynaklar 364.7 455.9 417.8 474.9 13.7%
Odenmis Sermaye 206.0 279.9 296.6 320.1 7.9%
Sermaye Dlzeltmesi Farklari 10.2 11.2 11.2 12.3 9.8%
Paylara iliskin Primler/iskontolar 6.3 5.3 5.3 5.3 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 0.9 0.4 -0.5 0.6 -220.0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 61.7 67.4 68.6 75.5 10.1%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 10.0 1.0 -1.3 -6.8 423.1%
Net Donem Kari/Zarari 69.5 90.8 64.9 67.9 4.6%
TOPLAM KAYNAKLAR 410.3 506.8 461.7 523.0 13.3%

Kaynak: TSPB

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfoy yoénetimi olan bu
kurumlarin esas faaliyet gelirleri; portfoy
ybnetim komisyonlari, yatinm danisman-
ik gelirleri ve yatirnnm fon satis gelirleri

olmak Uzere 3 ana kalemde takip edil-
mektedir. Bununla beraber sektor gelirle-
rinin neredeyse tamami portfoéy yonetim
komisyon gelirlerinden olusmaktadir.

Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portféy Yonetimi
Yatinm Fonlari
Yatirim Ortakhdi
Emeklilik Yatirim Fonlari
Bireysel Portféy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Ozel Fon (Bilgi icin)
Yatirim Danismanhg Gelirleri
Fon Pazarl. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM

227.8
202.6
134.0

68.6
25.2
10.5
14.7

3.2
0.0
231.0

290.2
267.7
176.7

91.0
22.5
10.3
12.2

3.9
0.0
294.1

209.8
193.0
132.2

60.8
16.8
8.2
8.6

1.8
0.0
211.6

241.4
226.3
154.7

2.1
69.5
15.1

7.5

7.6

3.5

1.9

0.02
243.4

15.1%
17.3%
17.0%

14.3%
-10%
-8.5%
-11.6%
5.6%

15.0%

Kaynak: TSPB




2016 yilinin ilk dokuz ayinda portféy yo-
netim sirketleri 243 milyon TL gelir
Uretmistir.

Yatirnm fonlarinin y6énetiminden sektér
2016'nin ilk dokuz ayinda 155 milyon TL
gelir elde etmistir. Portfoy dederi daha
yiksek olsa da emeklilik yatinm fonu
ybnetiminden elde gelirler 70 milyon

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Giderleri

2016 yilinin ilk dokuz ayinda portféy yo-
netim sirketlerinin genel yénetim giderle-
ri 6nceki yilin ayni déonemine gére artan
calisan sayisiyla %22 oraninda ylksele-
rek 187 milyon TL olmustur. Bu giderle-
rin %57'sini (107 milyon TL) olusturan
personel giderleri ise %14 oraninda yUk-
selmistir.

Sektérde ortalama cgalisan sayisi 2015

TL'de kalmaktadir. Yonetim komisyon
gelirlerinin ortalama portféy blayuklugline
bélinmesiyle elde edilen yénetim Ucreti
orani emeklilik yatirrm fonlarinda %0,20
olmustur. Bu oran menkul kiymet yatinm
fonlarinda 9%0,47 olmaktadir. Yatirm
fonlarindaki ortalama ydnetim (creti
banka kokenli portféy yonetim sirketle-
rinde daha duslk oldugu gézlenmektedir.

2016 sonunda 717 olmustur. Personel
giderlerinin ortalama personel sayisina
bélinmesiyle bir calisanin aylik ortalama
maliyetlerini hesaplamak mumkindar.
2015/09 doneminde 16.458 TL olan bu
tutar 2016/09 dbénemi sonunda 16.579
TL olmustur. Galisan basi karlihda bakil-
diginda ise 2016'nin ilk 9 ayinda galisan
basina aylik ortalama kéar tutari 10.516
TL olmustur.

yilinin ilk dokuz ayinda 635 iken, Eyll

Tablo 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (milyo

Satis Gelirleri (net) 317.2 427.5 305.4 628.7 105.9%
Satislarin Maliyeti -87.2 -131.5 -98.4 -389.4 295.7%
Briit Kar/Zarar 230.0 296.0 207.0 239.3 15.6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -3.4 -4.0 -2.6 -3.0 15.4%
Genel Yonetim Giderleri -169.7 -216.5 -153.6 -187.2 21.9%

Personel Giderleri -109.7 -130.1 -94.1 -107.2 13.9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -0.1 0.0 0.0 0.0 -
Diger Faaliyet Gelirleri 9.3 13.9 10.9 13.2 21.1%
Diger Faaliyet Giderleri -1.2 -1.6 -1.2 -1.7 41.7%
Faaliyet Kari/Zarari 65.0 87.8 60.5 60.7 0.3%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 12.7 15.1 11.0 14.4 30.9%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1.9 -3.4 -3.4 -3.7 8.8%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z 75.8 99.5 68.0 71.4 5.0%
Finansman Gelirleri 20.8 19.2 14.7 18.9 28.6%
Finansman Giderleri -7.0 -1.3 -1.0 -1.7 70.0%
Vergi Oncesi Kari/Zarari 89.6 117.3 81.8 88.6 8.3%
Doénem Vergi Gelir/Gideri -22.2 -26.7 -17.8 -21.8 22.5%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 2.1 0.2 0.8 1.0 25.0%
Net Donem Kari/Zarari 69.5 90.8 64.9 67.9 4.6%

Kaynak: TSPB



Onceki yilin ayni dénemine gére satis
gelirleri artsa da genel ydnetim giderle-
rindeki artisla birlikte 2016 yilinin ilk do-
kuz ayinda net dénem karn fazla artma-
mis, 68 milyon TL olmustur.

2016'nin ilk dokuz ayinda 28 portféy yo-
netim sirketi toplamda 20 milyon TL za-
rar ederken, 22 sirketin toplam kar 88
milyon TL'dir.

Grafik 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karhhigi
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30.2%

Ozsermaye Karlilik Orani
Net Kar/Gelirler
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20.9%
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Kaynak: TSPB

Net kar hafif artis gosterse de Tablo 5'te
gorilecedi lzere portfoy yonetim sirket-
lerinin 6zsermaye karliigr ve gelirlerden

elde edilen kar oraninin azaldigi goril-
mektedir.
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BANKALAR FAiZ ORANININ
DUSMESINI iSTER Mi?

Bankalarla ilgili en gok glindeme getirilen
konulardan birisi, faiz oraninin dismesini
isteyip istemeyecekleridir. Makalenin ama-
cl bu soruya belirfi varsayimlar altinda
cevap bulmaya galismaktir.

Bu kapsamda, 6nce kisaca bankacilik sek-
torindeki risk unsurlari tanimlanmaya
calisilmis, mevduat bankalarn 6zelinde bi-

O. Ilker Savuran - Onur Salttiirk

lango yapilarn, kredi ve mevduat faizi ile
vadesi incelenmis, faiz oranindaki degisi-
min bu portféye etkisi sorgulanmis ve son
olarak burada ortaya cikan riski ydnetmek
Uzere kullanilan araglardan biri olan borg-
lanma araci ihraglarinin gelisimine degi-
nilmistir.

BANKACILIK SEKTORUNDE RISKLER

Finansal sistemin sancak gemisi konu-
munda bulunan bankalarin maruz kaldikla-
ri risklerin belirlenmesi ve etkin bir sekilde
yonetilmesi sektoriin karhhdr ve finansal
istikrar agisindan bliyidk édnem tasimakta-
dir. Risklerin gerceklesmesi, performans
ve karhligi dogrudan etkilediginden kuru-
mun zarar etmesine veya kurum politika-
sinda belirlenen hedeflerin gerceklesme-
mesine yol acabilmektedir. Dolayisiyla
gbzlem, analiz, eylem ve geri bildirim si-
regleri ile belirlenen risklerin y6netilmesi
gerekmektedir.

Bankalarin maruz oldugu risklerin litera-
tlrde gesitli siniflandirmalara tabi tutuldu-
du, sistemik ve sistemik olmayan, kontrol
edilen ve kontrol edilemeyen, finansal ve
finans-disi gibi gesitli basliklarda incelen-
digi gortlmektedir.

Calismamizda finansal ve finans-disi ola-
rak siniflandinlan riskler arasinda faiz ris-
kinin bankacilik sektoériine olan etkilerini
incelenmistir.

A. Finansal Riskler

Bankalarin maruz kaldigi en temel risk,
finansal piyasalarin timi Gzerinde etkisini
gbsteren finansal risklerdir. Piyasa ve kre-
di riski olarak iki ana gruba ayrilan bu
risklerin etkin yénetimi saglikli bir banka-
cihik sektoérd icin bayldk énem arz etmek-
tedir.

1. Piyasa Riski

Piyasa riski, bankalarin degerinde, piyasa
fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklana-
cak kayip ihtimalini gostermektedir. Faiz,
pay, doviz, emtia gibi olgularin dederinde-
ki degisimin timuniu kapsadigindan piyasa
riski, etkisini genis bir yelpazede ortaya
koymaktadir.

i Faiz Riski

Faiz riski, faiz oranlarindaki degisimin
bankalarin mali durumu Gzerindeki etkiyi
temsil etmektedir. Bu anlamda faiz riski,
faiz oranlarindaki ters yonlli hareketler
neticesinde bankalarin aktifindeki kredi
ve/veya menkul kiymet portfoyleri ile pa-
sifindeki mevduat ve/veya borglanma
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araglarinin  dederindeki dedisim olarak
tanimlanmaktadir.

if. Likidite Riski

Likidite riski, bankalarin nakit édemelerini
vakitli ve noksansiz olarak gerceklestirme-
lerini saglayacak nakit varliklara sahip
olmamalar ihtimalini ifade etmektedir.
Likidite riski, ayrica piyasalarin etkin ol-
mamasi sebebiyle varliklarin rayi¢c degerle-
ri Uzerinden elden cikarilamamasindan
kaynaklanan kayiplan belirtir. Ilaveten,
fonlama (mevduat vb.) tarafinda da nakit
yonetiminin dlzensizligi sebebiyle gergek-
lesen finansman maliyetlerindeki artisi da
ifade etmektedir.

iil. Kur Riski

Yerli paranin yabanci para karsisinda de-
derinin dedismesinin banka varlklar ve
borclan Gzerindeki etkisini kur riski yan-
sitmaktadir. Finansal sistemin kireselles-
tigi ginUmizde, uluslararasi islem hacim-
lerindeki artis g6z 6ntnde bulundurulursa
yabanci paranin yerli para karsisinda de-
dger kazanmasi veya kaybetmesinin banka-
lar icin tasidigr 6nemin adirhdi anlasilacak-
tir.

2. Kredi Riski

Kredi riski, bor¢ alan kisi veya kurumun
yUukimlaligunt yerine getirmemesi olarak
tanimlanmaktadir. Kredi riski 6ding vere-
nin anapara ve faiz gelirlerini tamamen ya
da kismen yitirmesine, nakit akislarinin
aksamasina ve tahsilat maliyetlerinin art-
masina sebep olmaktadir.

i. Karsi Taraf Riski

Karsi taraf riski, iki tarafa borg ylikleyen
stzlesmelerde taraflardan birinin anlas-

manin ydkimluiliklerini yerine getirmeme-
sinden kaynaklanan riski ifade etmektedir.
Bu riski bertaraf etmek igin bankalarin
kredi dncesi teminat talep etmesi ya da
kredi sigortasi edinmesi basvurulan yoén-
temler arasinda yer almaktadir.

ii. Portféy (Konsantrasyon) Riski

Bu risk, bankalarin aktifindeki plasmanlar
ve/veya pasifindeki fonlan az sayida, be-
lirli demografilerde veya sektérlerde bulu-
nan borglulara uUlestirmesinden kaynakla-
nan olasi olumsuz etkileri yansitmaktadir.

B. Finans Disi Riskler

Bankacilik finans disi etmenlerden de etki-
lenmektedir. Bu risk grubu bankalarin et-
kin ve strduralebilir sekilde faaliyetlerine
devam edebilmeleri agisindan en az finan-
sal riskler kadar 6nem arz etmektedir.

1. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, yOnetim politikalar,
personel tutum ve davranislari, altyapi ve
teknoloji sistemleri, dogal afetler gibi ol-
gulardan kaynaklanan riskleri temsil et-
mektedir.

2. Siyasi Risk/Diizenleme Riski

Siyasi risk, Ulkelerin siyasi ve sosyal yapi-
sindaki dedisimlerden kaynaklanan riskleri
ifade etmektedir. Dizenleme riski ise ka-
nun ve duzenlemelerdeki degisikliklerin,
finansal Grin, is kolu ve sektdr Gzerindeki
olasi olumsuz etkilerini yansitmaktadir.
Siyasi risk ve dizenleme riskinin yuUksek
oldugu ulkelerde bankalarin fonlama mali-
yetlerinin daha ylksek oldugu goérilmek-
tedir.



FAIZ RISKI

Bu calismamizin ana konusu, faiz riskinin
Tlrkiye'de faaliyet gésteren mevduat ban-
kalarinin mevcut finansal durumu Uzerin-
deki etkisini ortaya koyarak, bu riskin gi-
derilmesinde sermaye piyasasinin olasi
rolini incelemektir. Faiz orani riski banka-
lanin  aktif/pasif yapisini etkileyen en
Onemli risk tirlerinden biridir. Faiz oranla-
rindaki ylkselis banka mevduat maliyetle-
rini artirirken, tersi durum banka maliyet-
lerini distirmekle birlikte mevduat sahiple-
rinin gelirlerinin azalmasina sebep oldu-
gundan mudilerin birikimlerini bankadan
cekmeleri ihtimalini ortaya gikarmaktadir.

Faizlerdeki dedisim aktif tarafta yer alan
kalemlerin dederini de etkilemektedir. Or-
nedin, faiz oranlarindaki artis bankalarin
portféylindeki borclanma araglarinin dege-
rini distirmesine karsin, daha dnce aciimis
kredilerden gelen taksit 6demelerinin daha
yuksek faiz oranlarindan satilabilecek ol-
masi nedeniyle kredi faiz gelirlerini olumlu
etkileyebilmektedir. Bu anlamda bankala-
rin gelirleri ile karhliklari Uzerinde ciddi
etkiye sahip olan faiz riskinin basarisiz
yobnetimi banka hissedarlan ile finansal
sistem icin ciddi tehdit olusturmakta, her
daim degisen bu oranlarin etkin y6netimi

bankalar agisindan kritik 6nem arz etmek-
tedir.

Faiz oranlarindaki degisimin bankalara
etkisinin belirlenmesinde iki temel unsur
on plana cikmaktadir. Bunlardan ilki ban-
kalarin aracilik islevini yerine getirirken
fon kaynaklari (mevduat) ve fon kullanimi
(kredi) arasindaki vade uyumsuzlugudur.

Sabit orandan verilen uzun vadeli krediler
ile degisken oranlarla, c¢odunlukla kisa
vadeli olarak toplanan mevduatlarin cari
faiz dederleri Gizerinden yeniden fiyatlandi-
rilmasi nedeniyle dederleri dedisecedinden
banka varlik ve yukUmltllklerinin bu riske
karsi yonetilmesi gerekmektedir.

Ileriki bélimlerde detaylariyla incelenecegi
sekilde, Tiurkiye’de mevduatlarin hayli kisa
vadeli olmasina karsin bankalarca verilen
kredilerin nispeten uzun vadeli olmasi bu
riskin yoénetiminin hayli 6nemli oldugunun
altini gizmektedir. Uzun dénemli sabit faiz
oranh kredilerin kisa dénemli mevduatla
fonlanmasi faiz oranlarinin ylkselmesi
durumunda banka acisindan kayiplara yol
acabilmektedir.

MEVDUAT BANKALARININ MEVCUT DURUMU

Tablo 1’de sunuldugu gibi, Ekim 2016 iti-
bariyle Tlurkiye’de mukim mevduat banka-
larinin bilangolari incelendiginde, 1,4 tril-
yon TL tutarindaki kredilerin, 2,3 trilyon
TL'lik toplam aktiflerin %63’Gnl teskil et-
tigi gorulmektedir. Banka aktiflerinde yer
alan diger iki onemli kalemin 210 milyar
TL ile satiimaya hazir menkul dederler ile
174 milyar TL ile zorunlu karsiliklar oldugu
gbze carpmaktadir. Bu ¢ kalemin banka-
cihk toplam aktiflerinin %80‘ini olusturdu-
dgu anlasiimaktadir.

Grafik 1'de gosterildigi tzere, 1,4 trilyon-
luk toplam kredilerin, 836 milyar TL ile
%59’unun ticari kredi oldugu, buna karsin
311 milyar TL'ye tekabil eden %?22’lik
kismin ise tlketici (ihtiyag, konut ve tasit)
kredileri olarak verildigi go6rtulmektedir.
Son yillarda Tlrkiye'de hizla yayilan kredi
kartlarinin bakiyesinin ise 81 milyar TL'ye
ulastigi goralmektedir.



Tablo 1: Mevduat Bankalari Bilangosu (31.10.2016, milyon TL)

Krediler 1,423,454
Finans Disi Sirketler 836,147
Hanehalki 392,722
Tlketici Kredileri 311,404
Konut Kredileri 146,018
Tasit Kredileri 5,626
Ihtiyac ve Diger Krediler 159,759
Bireysel Kredi Kartlari 81,318
Diger Krediler 194,585
Satilmaya Hazir Menkul Degerler 210,206
Zorunlu Karsiliklar 174,477
TCMB Hesaplari 95,053
Diger Varhklar 348,434

Toplam Yiikiimliiliikler 1,994,194
Mevduat 1,300,847

Vadesiz 252,743

Vadeli 1,048,103
Repo islemlerinden Sadlanan Fonlar 111,170
Alinan Krediler 248,944

Yurtdisi Bankalardan Alinan Krediler 206,871

Diger Kaynaklardan Alinan Krediler 42,073
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler 92,720
Diger Yukumlulikler 240,513
Ozkaynaklar 257,430
Odenmis Sermaye 51,219
Net Kar 27,643
Diger Ozkaynaklar 178,568

Kaynak: TCMB

Tuketici kredilerini dagilimina bakildiginda
takriben tamaminin ihtiyag ve konut kredi-
lerinden neredeyse esit olarak olustugu,
tasit kredilerinin ise 5,6 milyar TL ile top-
lam tliketici kredilerinin yalnizca %0,4'Gn0
teskil ettigi anlasiimaktadir.

Ticari krediler sektorlere gore incelendigin-
de ise arasinda 298 milyar TL ile imalat
sanayinin basi gektigi, ardindan 247 milyar
TL ile toptan ve perakendeciligin geldigi,
insaat sektdérinin ise 139 milyar TL ile
Uglincll sirada bulundugu goérialmektedir.

Grafik 1: Mevduat Bankalarindaki Kredilerin Dagilimi (31.10.2016, milyon TL)
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Kaynak: TCMB




Grafik 2: Bireysel ve Ticari Kredilerin Dagilimi
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Grafik 3'te gorilecegi Ulzere, Aralik
2009’da toplam krediler 355 milyar TL,
toplam mevduat 488 milyar TL iken bu
rakamlarin takip eden vyillarda ciddi bir
hizla ylkseldigi, Ekim 2016'ye gelindiginde
krediler ile mevduatin sirasiyla 1,4 ve 1,3
trilyon TL'ye ulastigi anlasiimaktadir.

Dikkat geken 6nemli bir nokta, 2010’dan
beri kredi artis ivmesinin mevduatinkinden
daha yuksek olmasi ve 2013 basindan
itibaren kredi blUyuklaginin mevduat bl-
yUklaguni asmis olmasidir. 2010 basinda
%73 olan kredi/mevduat oraninin Ekim
2016 itibariyle 41 puan birden artisla
%114’e ylukseldigi gérulmektedir. Bu ora-
nin surekli ydkselisi, bankalar Uzerinde
sermaye yeterliligi agisindan baski olustu-
rurken, artan risk algisi sebebiyle de fon-
lama maliyetlerinin ilerleyen ddénemde
yUkselebilecedi g6z 6ntinde bulundurulma-
lidir.

Buna karsilik finansman saglamada mev-
duata olan badimliigi azaltmak igin
2011'’den bu yana reel faizlerdeki diistsin
de etkisiyle bankalarin borglanma araci
(bono veya tahvil) ihrag etmeye basladigi
gorilmektedir.

Ticaret,

Elektrik, /';"°t°|r'“
Gaz ve IERgELry

Su 9% Sl
Urlnler

Insaat 21%
11% TOptan
Ticaret
12%

Ticari

1990'li yillardaki krizlerin etkisiyle reel
sektorle beraber bankalarin da ihrag ettigi
6zel sektdér borglanma araci piyasasi ylk-
sek enflasyon ve vergi dezavantajlari ne-
deniyle derinlesme firsati bulamamistir. Bu
dénemde kamunun borglanma ihtiyacinin
giderek artmasiyla da bu yatinrm arac
devlet tahvillerinin sundugu yuksek getiri
karsisinda rekabet glcli bulamamis ve
yatinrmcilar tarafindan genellikle tercih
edilmemistir.

2000'li yillara gelindiginde, dlsen enflas-
yon ve reel faiz oranlariyla beraber dizen-
lemelerde yapilan iyilestirmeler, 1999 vyi-
indan beri ihragc edilmeyen &zel sektér
borglanma araglarinin 2006'da tekrar ihrag
edilmesini gindeme getirmistir. Faizlerin
disisi neticesinde 6zel sektér borglanma
araclarinda hareketlenme baslamis, ban-
kalar 2011’'den itibaren borclanma araci
ihraglarina hiz vererek bu kanalla finans-
man sadglama vyoluna gitmistir. Boylece,
menkul kiymetlerin pasifteki agirhdi art-
maya baslamistir. Yine de toplam pasifler
icinde bu ihraglarin sinirl kaldigi, Ekim
2016 itibariyle toplam pasiflerin sadece
%4'Un0 teskil ettigi anlasiimaktadir. Men-
kul Kiymetler Portféyli/Mevduat oraninin
2010 yihinda %1‘in altinda oldugu gérul-
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mektedir. 2011 yilinda artan banka tahvil-
leri ile beraber menkul kiymetler portfo-
ydinin mevduata oraninin yillar icerisinde

hizla arttigi, ancak Ocak 2015'ten itibaren
%7 civarinda seyrettigi anlasiimaktadir.

Grafik 3: Kredi, Mevduat ve Menkul Kiymet Portfoyleri
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Kaynak: BDDK

Bankalarin faiz oranlarn incelendiginde
2000’lerin basindan itibaren enflasyondaki
gerilemeye de paralel olarak hem mevduat
hem de kredi faizlerinin diists edilimi gos-
terdigi g6zlenmektedir. Ekim 2016 itibariy-

le tiketici kredilerinde ortalama kredi faiz-
leri %15, ortalama mevduat faizi ise %10
civarina inmistir

Grafik 4: Krediler ve Menkul Kiymet Portfoylerinin Mevduata Orani
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Kaynak: BDDK
Bankalarin temel kaynadi niteligindeki

mevduat ile verdikleri krediler arasindaki
vade uyumsuzlugu hemen goéze carpmak-
tadir.

Kredilerin vadesinin 2012 yilindan

2014
2015 1
2016

itibaren 60 ay cevresinde seyrettigi, buna
karsin mevduatin vadesinin ise yalnizca 3
ay oldugu anlasilmaktadir. Bu rakamlar
arasindaki yuksek fark, mudilerin tasarruf-



larini uzun slreli olarak vadeli hesaplarda
dederlendirmekten kaginmasindan kaynak-
lanmaktadir. Yatirnmcilarin uzun vadeli ya-

tinmlardan kaginmasi, girisimlerin vadeye
yayilan ve istikrarli mali kaynaklarla fon-
lanmasinin 6nline gegmektedir.

Grafik 5: Tiiketici Kredileri ve Mevduat Faiz Oranlari
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Kredi ve mevduat ortalama vadeleri ara-
sindaki uyumsuzluk ve bunun yol actidi
faiz riski yukarida da deginildigi gibi ban-
kacilik sektérd icin en temel risktir. Faiz-
lerdeki degisimlerin kredi ve mevduatlarin

2010 A
2012 A
2014 A
2016 A

dederi ile banka karlihklar Gzerindeki etki-
sini ve sermaye piyasas! araglarinin kulla-
niminin karlihklar tzerindeki olasi olumlu
etkilerini asagidaki modelde inceleyecegiz.

FAIZ ORANINDAKI DEGISIMIN MEVDUAT

BANKALARINA ETKISI

Calismamizin bu béliminde, yukarida su-
nulan veriler 1siginda ve belirli varsayimlar
dahilinde faiz oranlarindaki degisimin ban-
kalarin karliliklan Gzerindeki etkisini analiz
edecegiz.

Varsayimlar

Asadida detaylarini aktaracagimiz modeli-
mizdeki varsayimlar su sekilde siralanabi-
lir:

i) Mevduat bankalarinca Ekim 2016 itiba-
riyle kullandinlmis 311 milyar TLlik tiketici
kredilerinin timidnlin sadece mevduat ile
fonlandigi  varsayillmaktadir.  Mevduatin
vade bitiminde, glncel oran ile yeniden

banka tarafindan toplandigi degerlendiril-
mektedir.

ii) Calismamizda inceleme tarihi itibariyle
gincel faiz ve vade oranlar kullanilmakta-
dir. Buna goére, mevduatlarin ortalama 3 ay
vade ve %10 faiz oraniyla nemalandirididi,
kredilerin ortalama 60 ay vade ile %15 faiz
oraniyla verildigi varsayilmaktadir. Banka-
nin tahsil ettigi kredi taksitini yeniden kredi
kullandirarak yatinm yaptigi varsayilmistir.

iii) Analizimizde tlketici kredileri olmasi
nedeniyle kredilerin geri gagrilmayacadi ya
da bu kredilerde yeniden yapilandiriilmaya-
cagi varsayilmaktadir.



iv) Bankanin faaliyetlerinin sadece kredi
islemleri ile sinirl kaldigi varsayillmakta ve
vergi, kesinti, islem maliyeti gibi ek gider-
ler g6z ardi edilmektedir.

Model

Mevduat bankalarinin 31.10.2016 tarihi
itibariyle aktifinde bulunan 311 milyar
TL'lik tlketici kredilerini %15 faiz orani ile
60 aylik vade ile kredi olarak kullandirdigi
varsayildiginda aylik kredi geri 6demesinin
7,4 milyar TL'ye denk distlida hesaplan-
mistir. Modelimizde kredilerden dodan aylk
nakit akisinin (7,4 milyar TL'lik taksit 6de-
melerinin) baz senaryoda %15’lik faiz orani
ile tekrar vade sonuna kadar (60 ay bo-
yunca) dederlendirildigi varsayillmistir.

Buna karsin, 311 milyar TL tutarindaki
mevduatin geri dénisl, 3 ay sonunda faiz
odemesiyle beraber yapilmaktadir.

Modelde kredilerin sadece mevduat ile fon-
landigi varsayilmakta, bankadan mevduat
gikisi olmadigi, nemalanan mevduatlarin
tekrar bankaya yatirildigi varsayilmaktadir.
Diger bir deyisle, mudilerin bankaya yatir-
diklari mevduatlarin toplam kredi vadesi

Tablo 2: Baz Senaryo (milyon TL)

olan 60 ay boyunca bankada bulunmasini
saglamak icin 20 (60/3) kez déndulrilmesi
gerekmektedir.

Tablo 2'de, bu sekilde acilmis 60 ayhk bir
kredinin geri 6demeleri ve bu ddemelerin
aylik olarak degerlendiriimesi ile bu kredi-
nin finansmanini saglayan mevduatin 3
ayda bir déndtrilmesi sonucu olusan mali-
yetin akisi gorilmektedir. Baz senaryoyu
gbsteren s6z konusu tabloda, beliri bir
tarihte acilan kredinin bir ay sonraki ilk
taksiti olan 7,4 milyar TL'nin geri kalan 59
ay boyunca banka tarafindan 9%15'lik faiz
orani Uzerinden tekrar kredi vererek deder-
lendirildigi varsayilmistir. Ilk ay sonunda
geri 6denen 7,4 milyar TL'lik taksitin tekrar
kredi olarak kullandiriimasiyla beraber 59
ay sonundaki dederinin 15,4 milyar TL ol-
dugu hesaplanmistir. Bankaya her ay ode-
nen 7,4 milyar TL'lik taksitin ilk ayda oldu-
dgu gibi kalan vade boyunca da %15 faizle
kredi olarak kullandirildigi varsayilmistir.
Takip eden dédemeler daha kisa sireli ola-
rak dederlendirildigi icin her taksit icin ge-
lecekteki deder azalmaktadir. Tum 6deme-
ler ayni Olglite gbére hesaplandiginda ban-
kanin 60 ay sonunda aktifindeki nakdi top-
lam 656 milyar TL olacaktir.

Kredi Mevduat

_ Kredi Kredi Vadeye Gelecek Kiimiilatif Mevduat Aylik Faiz
Ay Odemesi Faizi Kalan Ay Deger Deger| Mevduat Faizi Tahakkuku
1 7,408 15% 59 15,418 15,418 311,404 10% 2,595
2 7,408 15% 58 15,228 30,645 311,404 10% 2,595
3 7,408 15% 57 15,040 45,685 311,404 10% 2,595
4 7,408 15% 56 14,854 60,539 319,189 10% 2,660
5 7,408 15% 55 14,670 75,209 319,189 10% 2,660
6 7,408 15% 54 14,489 89,699 319,189 10% 2,660
60 7,408 15% 0 7,408 656,184 510,271 10% 4,149
311 milyar TL olan mevcut mevduat, 3. ay surekli dondirtlen yukimldlikler vade

sonunda faiziyle beraber 319 milyar TL'yi
bulmakta, bankanin vadesi gelen bu yl-
kimltligu karsilamasi igin %10 faiz ora-
niyla tekrar 3 ay vadeli olarak borglanmasi
gerekmektedir. Bu sekilde 60 ay boyunca

sonunda toplam 510 milyar TL'ye ¢gikmak-
tadir. 60 ay sonunda faaliyetleri neticesin-
de bankaya (brit) kar olarak 146 milyar
TL kaldigi g6rtlmektedir.



Bu noktada, cari faiz oranlarindaki degisi-
min kredi doénlsleri sonucunda bankanin
aktifinde olusacak tutar ile mevduatin gev-
rilmesi sonucunda bankanin pasifinde

olusturacagr ylkteki degisimi goérmek
amaciyla faiz oranlar degistirilerek sonug-
lar g6zlemlenecektir.

Tablo 3: Senaryo 1 - Faiz Oranlarinda 1 Puanhk Diisiis (milyon TL)

Kredi Mevduat

_ Kredi Kredi Vadeye Gelecek Kiimiilatif Mevduat Aylik Faiz
Ay Odemesi Faizi Kalan Ay Deger Deger| Mevduat Faizi Tahakkuku
1 7,408 15% 59 14,833 14,833 311,404 10% 2,595
2 7,408 15% 58 14,649 29,482 311,404 10% 2,595
3 7,408 15% 57 14,469 43,951 311,404 10% 2,595
4 7,408 15% 56 14,290 58,241 319,189 10% 2,660
5 7,408 15% 55 14,114 72,354 319,189 10% 2,660
6 7,408 15% 54 13,939 86,294 319,189 10% 2,660
13 7,408 14% 47 12,778 179,168 343,731 9% 2,578
14 7,408 14% 46 12,631 191,799 343,731 9% 2,578
60 7,408 14% 0 7,408 639,465 490,718 9% 3,599

Senaryo 1: Tablo 3'te gosterildigi gibi, ilk
yihin sonunda kredi ve mevduat faizlerinin
paralel olarak 1 puan distigl varsayimi ile
krediler ile mevduatin faiz dedisimlerine
olan hassasiyeti incelenecektir.

Dedisen bu kosullar altinda bankaya geri

Benzer sekilde ayni dénemler igin mevduat
tarafinda da faizlerin %10’dan %9’a indigi
varsayllmistir. Bu durumda mevduatin de-
deri degisen faiz oranlari altinda 510 milyar
TL'den 491 milyar TL'ye inmektedir. Faiz
oranlarinin dastigt bu durumda maliyet

daha hizlh azaldigi icin bankanin kazanci
146 milyar TL'den 149 milyar TL'ye cik-
maktadir. Diger bir deyisle faizlerdeki du-
slis bankalarin faydasina bir sonu¢ dogur-
maktadir.

6denen 7,4 milyar TL'lik taksitler ilk 12 ay
boyunca gene %15 faiz ile bluyuatdlirken,
12 aydan sonraki kalan vadede %14 faiz
ile bayutulmektedir. Yeni kosullar altinda
toplam kredi dederinin 656 milyar TL'den
639 milyar TL'ye indigi anlasmaktadir.

Tablo 4: Senaryo 2 - Faiz Oranlarinda 1 Puanhik Artis (milyon TL)

Kredi Mevduat

_ Kredi Kredi Vadeye Gelecek Kiimiilatif Mevduat Aylik Faiz
Ay Odemesi Faizi Kalan Ay Deger Dedger| Mevduat Faizi Tahakkuku
1 7,408 15% 59 16,026 16,026 311,404 10% 2,595
2 7,408 15% 58 15,828 31,854 311,404 10% 2,595
3 7,408 15% 57 15,632 47,486 311,404 10% 2,595
4 7,408 15% 56 15,439 62,925 319,189 10% 2,660
5 7,408 15% 55 15,249 78,174 319,189 10% 2,660
6 7,408 15% 54 15,061 93,235 319,189 10% 2,660
13 7,408 16% 47 13,806 193,579 343,731 11% 3,151
14 7,408 16% 46 13,625 207,204 343,731 11% 3,151
60 7,408 16% 0 7,408 673,429 530,553 11% 4,733
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Senaryo 2: Tablo 4'te sunuldugu gibi, ikin-
ci senaryoda ise ilk yilin sonunda kredi ve
mevduat faizlerinin paralel olarak 1 puan
arttigi varsayilmistir.

kazanci 146 milyar TlL'den 143 milyar
TL'ye gerilemektedir. Tablo 5’te benzer
sekilde farkli faiz oranlan igin hesaplanan
bankacilik sektéri karlart sunulmaktadir.

Kredi ile mevduat faizi oranlarinin sirasiyla
%11-%6 ve %19-%14 araliginda %0,1'lik
adimlar ile degistirildigi durumda banka
karinin ne yonde degistigi Tablo 5'te yer
almaktadir. Faiz oranlarindaki dusls karda
artisa neden olurken, faiz oranlarindaki
artis karda azalmaya neden olmaktadir.

Degisen kosullar altinda vade sonunda
bankanin aktifinde olusacak deder 673
milyar TL’ye cikmaktadir. Ote yandan, faiz
oranlarinin ilk sene sonunda %11’e giktid
mevduat tarafinda mevduatin toplam de-
deri 531 milyar TL'ye ulasmaktadir. Sonug
olarak maliyet kazanctan daha hizli arttigi
icin bankanin 60 ay sonunda toplam (brit)

Tablo 5: 60 Ay Sonra Bankanin Kar Zarar Durumu (milyon TL

Kredi Faizi Mevduat Faizi Kredi Tutari Mevduat Tutan Kar/Zarar
11.0% 6.0% 592,294 436,190 156,104
11.1% 6.1% 593,797 437,912 155,885
11.2% 6.2% 595,305 439,641 155,664
14.0% 9.0% 639,465 490,718 148,746
14.8% 9.8% 652,799 506,303 146,496
14.9% 9.9% 654,489 508,284 146,205
15.0% 10.0% 656,184 510,271 145,913
15.1% 10.1% 657,885 512,266 145,618
15.2% 10.2% 659,591 514,268 145,322
16.0% 11.0% 673,429 530,553 142,877
18.8% 13.8% 724,663 591,435 133,228
18.9% 13.9% 726,577 593,726 132,851
19.0% 14.0% 748,025 619,482 128,542

Grafik 6’da gosterildigi gibi, belirtilen var-
sayimlar altinda faiz oranlarn %0,1 disti-

sitlerinde anapara ile faiz 6demelerinin
beraber yapilmasi (kredi amortismani),

guinde banka karinda %0,2 artis gorultr-
ken, %0,1 arttiginda banka kazancinin
%0,2 azaldigi anlasiimaktadir. Kredi tak-

yani édemelerin tek seferde yapilmayarak
vadeye yayilan nakit akislarindan ibaret
olmasi sonucta etkili olmaktadir.



Grafik 6: Faiz Oranlarindaki Degisimin Banka Karlihgina Etkisi (%)
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Boylece, kisa ddénemli mevduat, vadesi
dolduktan sonra, mudilerce anapara ve
faizle beraber nispeten yliksek bir meblag
olarak, artan faiz oranindan tekrar banka-
ya yatinlmaktadir. Buna karsin, bankalar
uzun vadeye vyayllmis kredilerden elde
ettikleri nispeten kiglik miktarlardaki aylik
taksitleri artan faiz oranlarindan kredi ola-
rak verebilmektedir. Bu durumda, faiz
oranlar arttiginda mevduat faiz giderleri
hizla ylkselirken, kredi faizi gelirleri daha
yavas yukselmekte ve bu hiz farki dénem
sonunda bankalarin net kazanglarinin
dismesine neden olmaktadir.

ALTERNATIF FINANSMAN
ARACI IHRACLARI

Yukarida detaylarina deginilen faiz riskin-
den korunmak icin borglanma araci ihrac
bankalar igin hayli etkin bir yéntemdir. Son
yillarda bankalar, banka disi finansal kuru-
luslar ve reel sektdr tarafindan ihrag edilen
borclanma araclarinda 6énemli bir bliylime
gozlenmektedir.

Ote yandan, faiz oranlarindaki diistis so-
nucunda ise bankanin tahsil edecedi taksit
odemelerinin toplam dederi disse de,
mevduat maliyetindeki dislis hizi daha
fazla oldugundan dénem sonu toplam ka-
zancl artmaktadir.

Dolayisiyla, yukaridaki tespitlerden yola
¢ikarak bankalarin, aslinda, faiz oranlari-
nin dismesinden fayda saglayacaklan id-
dia edilebilecektir.

YONTEMI: BORCLANMA

Tablo 6’da goraldigu UGzere bankalarin
2012’den bu yana borclanma araci ihragla-
rina hiz verdigi, 2012 basindan Ekim 2016
sonuna kadar toplamda 1.303 borglanma
araci ihraci gergeklestirdikleri, bunun da bu
dénemde 6zel sektdrce yapilan borclanma
araci ihraglarinin %056’sina tekabil ettigi
gorilmektedir.



Tablo 6: Ozel Sektor Borgclanma Araci Ihraglari (Sayi)

CELE] Banka Disi-Finans Finans Disi Genel Toplam
2012 164 58 13 235
2013 226 69 35 330
2014 303 170 44 517
2015 320 236 65 621
2016/10 290 281 39 610
Genel Toplam 1,303 814 196 2,313

Kaynak: Borsa Istanbul

Tablo 7'de ayni donemde gergeklestirilen
tahvil ihraglannin tutarlarina yer verilmis-
tir. 2012 yilindan bu yana yapilan 318 mil-
yar TL'lik ihracin 254 milyar TL'sinin banka
borglanma aracglarinda yapildigi gérilmek-
tedir. Banka disi finans kuruluslarinin ihrag
sayisinin son vyillarda arttigi g6zlenmekte-

dir. 2016 yilinda banka disi finansal kurum-
larca ihrag edilen tahvil/bono sayisi banka-
larca ihrag edilenlerle es seviyede olmasina
ragmen, banka disi finansal kurumlarin
ihrag tutan bankalarinkinin yarisindan az-
dir.

Tablo 7: Ozel Sektor Borclanma Araci Ihraglari (milyon TL)

Banka Banka Disi-Finans Finans Disi Genel Toplam
2012 38,562 3,096 974 42,631
2013 48,953 3,720 2,969 55,642
2014 55,348 7,725 3,285 66,358
2015 62,689 13,150 3,772 79,610
2016/10 49,322 21,951 2,688 73,960
Genel Toplam 254,873 49,642 13,687 318,202

Kaynak: Borsa istanbul

Grafik 7’de 2012'den bu yana bankalar
tarafindan ihrag edilen borglanma araglari-
nin ortalama faizleri go6sterilmektedir.
Ocak 2016'da %11,5 seviyelerinden yapi-
lan borclanma araci ihraglarn, Ekim sonuna
gelindidinde, %10’un hafif altina gerile-
migstir.

Bankalar ihrac ettikleri bu borglanma arac-
lar sayesinde kisa vadeli olarak saglaya-

bildikleri mevduata alternatif bir kaynak
yaratma olanadina kavusmustur.

Grafik 8'de sunuldudgu gibi, bankalarin
ihrag ettigi borglanma aracglarinin vadesi-
nin son 5 yilda ortalama 6 ay seviyesinde
gerceklestigi gorilmektedir. Bu sayede,
borclanma aracglar, ortalama mevduat
vadesinin 3 ay oldugu Turkiye'de, banka-
larin pasif tarafta maruz kaldigi faiz riskini
yonetmelerine yardimci olmaktadir.
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Grafik 7: Bankalarca Ihrag Edilen Bor¢glanma Araglarinin Faizi (Aylik Ortalama)
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Kaynak: Borsa Istanbul

iki grafik beraber incelendiginde, dénemsel
dalgalanmalara ragmen, ihrag edilen borg-
lanma araglarinin faizlerinde 2013'ten bu
yana ylkselis, vadelerinde ise ayni donem-
de dusus egilimi oldugu go6zlenmektedir.
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Bu durumdan o6tlarli, bankalarin ilerleyen
dénemde borglanma araglarinin yukarida
ayrintilarina deginilen olasi faydalarindan
nispeten daha az yararlanabilecedi soyle-
nebilir.

Grafik 8: Bankalarca Ihrac Edilen Borglanma Araglarinin Vadesi (Aylik Ortalama)
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Ote yandan, bu makalenin kapsaminin di-
sinda olmakla birlikte, bankalarin aktif ta-
raftaki kredi risklerini ydonetmesine olanak
saglayacak “menkul kiymetlestirme” alter-
natiflerinin de bulundugu ve bu ydntemin
henliz yeterince kullanilmaya baslanmadidi
da belirtilmelidir.
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Borglanma araci ihraglarn sayesinde yurtici
mudiler yaninda uluslararasi kurumsal yati-
rnmcilara da kolay erisim saglanabilmesi,
kaynak cesitlendirmesi sayesinde bankaci-
ik sektorl Uzerindeki riskleri azaltacadi
disinldlmektedir. Ekim 2016 itibariyle 6zel
sektér borglanma aracglarinin  %97’sinin



yurtici yatinmecilar tarafindan tutuldudu, en
baylk vyatirmcinin  toplam baydklagin
%>58’ine sahip yurtici kurumsal yatinmcilar
oldugu anlasiimaktadir.

Yurtdisi yatinmcilara da borglanma araglari
yoluyla ulasmak, uygun oranlarla finans-
mana erisim, vade uzatma yaninda yati-
rimci  cesitlendirmesini de tesis ederek

GENEL DEGERLENDIRME

2010 yilindan bu yana sirekli artarak Ekim
2016 itibariyle %114 seviyesine ylkselen
kredi/mevduat oraninin bankalarin kredi
verme kapasitesini azalttigr gérilmektedir.

Bankacilik sektdéri agisindan en blylk teh-
ditlerden biri, detaylarina dedinildigi gibi,
krediler ile mevduat arasindaki vade uyum-
suzlugundan kaynaklanan faiz riskidir. Mev-
cut durumda tlketici kredileri igin ortalama
kredi vadesi 60 ayken, bu rakam mevduat
icin sadece 3 ayla sinirh kalmaktadir.

Faiz oranlarindaki degisimin banka karhlikla-
rina olan etkisini incelemek icin olusturulan
modelde, mevcut sektér kosullarini yansit-
mak gayretiyle Ekim 2016 faiz oranlan ve
kredi-mevduat verileri kullanilmigtir. Cesitli
varsayimlar altinda yaptigimiz incelememizin
sonucunda faiz oranlarn %0,1 dustiglnde
banka karinda %0,2 artis gorilirken, %0,1
arttiginda banka kazancinin %0,2 azaldidi
anlasiimaktadir.

Karlihklarini  olumlu etkilemesi nedeniyle
bankalarin faiz oranlarinin dismesini tercih
edecegdi sonucuna ulasiimaktadir.

Mevduat ve kredilerdeki vade uyumsuzlugu-
nun yol agtigi faiz hassasiyetinin Ustesinden
gelmek igcin borglanma araci ihraglarinin kul-
lanilmaya baslandigi gorilmektedir. Mevduat
bankalarinin 2010 yilindan itibaren borglan-
ma aracl ihraglariyla mevduata alternatif
finansman saglamaya basladiklar, Ekim

bankacilik sektorii Gzerindeki baskilari ha-
fifletecektir.

Bankalar bdylece aktif pasif yénetimi an-
laminda vade uyumlulastirmasi yapabil-
mekte ve faiz risklerini daha etkin y6nete-
bilecektir.

2016 itibariyle bu kaynaklarin 93 milyar
TL'ye tekabul ettigi, bu rakamin da toplam
pasifin %4'Une denk geldigi gorilmektedir.

2016 yiinda mevduat faizleri %10,3 iken
bankalarca ihra¢ edilmis toplam borglanma
araglarinin 2016 yilinda faiz oraninin ortala-
ma %10,1 oldugu, mevduatin vadesi yakla-
stk 3 ay iken borglanma araci vadelerinin 6
ay civarinda olmasi sebebiyle borglanma
araci ihraglarinin bankalar agisindan énemli
bir alternatif kaynak olusturdugu dusunal-
mektedir.

Bankalarin aktif/pasif vade uyumsuzlugu
sonucundaki faiz riskinin faiz oranlarindaki
dedisime hassasiyeti ve bu riskin pasif taraf-
ta borglanma araglari yoluyla yo®netilmeye
baslanmis olmasi bu makalenin konusu ola-
rak beliflenmistir. Bununla beraber, aktif
tarafta da verilen kredilerin “menkul kiymet-
lestiriimesine” ydnelik modellerin lGlkemizde
kullanilmaya baslanmasiyla (konuyla ilgili
mevzuat altyapisi mevcuttur) yukselen kre-
di/mevduat oraninin azaltilabilecedi, serma-
ye piyasasi Urlin gesitliliginin artacadi, yara-
tilan ikinci el hacim ile yatinm kuruluslarina
yeni bir gelir kalemi saglanacadi, yeni finan-
sal trinlerle mevcut ve mistakbel yatirnmci
kitlesine kendi risk/getiri/vade vs. tercihleri-
ne yonelik Grinler sunulabilecegi, bankacilik
sektérinin rahatlayan bilanco yapisi nede-
niyle gerek spesifik, gerekse sistemik riskin
azaltilabilecedi dlislinilmektedir.
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FOREKS PIYASASI VE
ARACI KURUMLAR

Kamuoyunda “foreks” olarak bilinen kaldi-
ragli alim satim islemleri 2011 Adustos
ayindan itibaren Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun dlzenlemelerine tabi olmaya bas-
lamistir. Bu tarihten itibaren yalnizca ara-
cl kurumlar bu islemleri yapmaya yetkili
kilinmistir.

Bu calismamizda 2011'in son geyredinden
itibaren Birligimizin kaldirach alim satim
islemi yapan araci kurumlardan derledigi
bilgiler i1si§inda, foreks piyasasinda araci
kurum sektdri analiz edilmistir.

YATIRIMCILAR

Para birimlerinin degistirilmesini ifade
eden doéviz islemleri uluslararasi ticaretin
ve sermaye hareketlerinin temelini olus-
turmaktadir. Son yillarda geleneksel kul-
lanimindan farkli bir sekilde, hizla gelisen

O. Ilker Savuran - Gékben Alta

Calismanin girisinde foreks islemi yapan
yatinnmcilar ve islem hacimleri hakkinda
genel bir bilgi verildikten sonra, yillar ige-
risinde araci kurumlarin foreks islemlerine
iliskin gelir ve giderleri incelenmistir. Son
bélimde araci kurumlarin foreks gelirleri-
ni etkileyen faktoérler irdelenmistir.

Raporda ayrica is modellerine gbre araci
kurumlar belirlenerek, kurumlarin bu pi-
yasadaki karlihklar analiz edilmistir.

finansal piyasalara paralel olarak, kaldira-
cin kullanilabildigi d6viz piyasas islemleri
uluslararasi ticaret hacminden bagimsiz,
¢ok daha buyuk bir piyasa haline gelmis-
tir.

Teminath Hesap Sayisi 11,543 29,709 51,377 94,305 121,564
Islem Yapan Misteri Sayisi* 7,261 13,674 21,296 34,304 37,713
Islem Yapan Musteri Sayisi/Tem. Hesap Sayisi 63% 46% 41% 36% 31%
Teminat Miktari (Milyon $) 78 132 193 211 354
Teminat Miktari (Milyon TL) 139 281 449 615 1,062
Teminat Miktari/Teminatli Hesap Sayisi ($) 6,774 4,440 3,756 2,235 2,912
Teminat Miktari/Islem Yapan Misteri Sayisi ($) 10,769 9,646 9,061 6,144 9,385
Islem Hacmi (Misteri, Milyon $) 795,485 1,545,819 1,990,612 3,491,986 2,962,691
Islem Hacmi (Misteri, Milyon TL) 1,441,560 2,994,998 4,353,403 9,545,938 8,671,372

* [lgili dsnemde kaydedilen en yiiksek aylik miisteri sayisidir.
Kaynak: Takasbank, TSPB

Foreks islemlerini tim dinyada cazip
kilan bu 6zellik, yani az miktardaki yati-
rimla yldksek tutarda islem yapma olana-
g1, Turkiye'de de yatinmcilarnin ilgisini
cekmistir. Bu piyasada islem yapmak

isteyen yatirimcilar belirli miktarda temi-
nat yatirarak bu teminatinin kaldirag ola-
rak adlandirilan belirli bir katina kadar
islem yapabilmektedir. Tlrkiye'de diizen-
lemeler bu piyasada yatinmcilara yatir-
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diklari teminatin 100 katina kadar islem
yapma olanadi vermektedir. S6z konusu
teminatlar Takasbank’ta saklanmaktadir.

2016 Eylll sonu itibariyle piyasadaki te-
minath hesap sayisi 120.000'i, yatirilan
teminat miktar da 350 milyon $"1 (1 mil-
yar TL'yi) asmistir. Ote yandan, miiste-
riyle yapilan islem hacmi 2016 yilinin ilk
9 ayinda toplam 3 trilyon $ (9 trilyon TL)
civarindadir.

Aktif olarak islem yapan miusteri sayisi-
nin da ivmelenerek arttigi gértlmektedir.
2012 yihinda 7.000 civarinda olan aktif
muisteri sayisi 2016 yilinda 37.000 kisiye
ulagsmigtir. Buna karsin, hesap basina
teminat tutari 6.800 $'dan 2.900 $'a in-
mistir. TL bazinda gerileme ise %36’dir.
Bu gerilemenin ana nedenlerinin hesap
sayisindaki artisa karsin yeni yatirimcila-

rin teminatlarin kiguk tutarlar olarak
artmasi ve teminatlarinin bir kismini
kaybeden eski yatirimcilarin islem yap-
mamalarina ragmen hesaplarini kapat-
mamalari nedeniyle bakiyeli hesap sayi-
sinin artmasi olabilecedi dusunlilmekte-
dir. Ote yandan islem yapan misteri ba-
sina teminat miktarinin sinirl bir aralikta
degistigi gorilmektedir. Bu tutar ortala-
ma 9.000 $ olup 6.000-10.000 $ arasin-
da degismistir. Yani, musteri sayisi art-
makla birlikte teminat tutarlarn degis-
memekte, sabit kalmaktadir.

2016 basinda getirilen yeni dizenleme-
lerle, 2016 vyilinin ilk ceyredinde aktif
musteri sayisinin artis hizinda ve islem
hacminde azalma olmustur. Ancak, de-
vam eden aylarda doviz kurlarindaki
(6zellikle dolardaki) ytikselis egilimi mus-
teri sayisini ve islem hacmini artirmistir.

Grafik 1: Foreks Piyasasinda Yatirimci Sayisi
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Kaynak: TSPB

Bununla birlikte, 30 yillik bir gecmisi olan
pay senedi piyasasinda aktif islem yapan
yatirimci sayisi 200.000, 11 yillik gegmisi
olan vadeli islem piyasasinda 7.000 Kisi
civarindayken, 5 yillik bir dénemde foreks
piyasasinda 37.000 aktif misteri sayisina
ulasiimasi bu piyasanin dinamizminin bir
gostergesidir. Dogal olarak, bu hizli arti-
sin arkasinda yatirimci ilgisinin yani sira,
bu islemi yapan kurumlarin reklam, cali-
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san, altyapi gibi ciddi yatinmlarinin etkisi
bulunmaktadir.

Toplam musteri sayisinda yukselisin, ku-
rum basina musteri sayisinda ayni oranda
yansimadidi, tam tersine bu gostergedeki
artisin yavaslamaya basladidi (seriye en
uygun polionom edgrisinde blkllmelerin
olmasi) gortlmektedir (grafik 1). Bu du-
rumda, piyasanin dinamizmini ve ylksek



oranh karliigini géren sektoér kurumlari-
nin, bu alana yatinrm yapmasi etkili ol-
mustur. Bu durum ayrica artan rekabet
ortaminda sinirh sayidaki yatirnrmcr kitle-
sinden pay kapmaya calisan kurum sayi-
sinin artmasina ve kurum basina musteri
sayisinin azalmasina yol agcmistir. Nitekim
bu gelisme, ileride dedinilecedi gibi, araci
kurumlarin gelirlerine olumsuz sekilde
yansimaktadir.

Grafik 2'de foreks piyasasinda islem ya-
pan vyatinmcilarin, kar/zarar durumlari
gOsterilmektedir. Dlizenleme geregi, araci
kurumlar karda/zararda olan miusteri
oranini kamuya agiklamakta olup bu bilgi-
ler 2016 ikinci ceyredinden itibaren Birli-
gimizin internet sitesinde topluca yayin-
lanmaya baglamistir.

Aciklanan  verilere g6z  atildidinda,
2016'nin ikinci ceyredginde zararda olan
miusteri hesap sayisinin toplama oraninin
ortanca (medyan) dederinin %67 civarin-
dayken, bu dederin 2016'nin Uglncl cey-
redinde %60’a indigi gorilmektedir.

2016'nin ikinci geyreginde 25 sirketin,
musterilerinin  %65‘inden fazlasi zarar
etmistir. Buna karsin, 2016'nin Gglncl
ceyreginde 6 sirketin mdusterilerinin
%65'inden fazlasi zarar etmistir.
Kér/zarar oraninda musteriler lehine go-
rilen bu iyilesmenin, raporun ilerleyen
béliminde deginilecedi Uzere 2016'nin
Uglincli ceyredinde nispeten kur dalga-
lanmasindaki yavaslamadan kaynaklandi-
g1 dusunutlmektedir.

Grafik 2: Foreks Islemlerinde Zararda Olan Miisteri Sayisinin Orani
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Kaynak: TSPB

ISLEM HACIMLERI

Foreks piyasasinda alim satim faaliyetleri
kaldirag icermesi nedeniyle, geleneksel
pay islemlerinden farkhdir. Bu nedenle
islem hacimleri diger piyasalarla karsilas-
tinldiginda cok ytiksek tutarlara ulasmak-
tadir. 2016'nin Gglncl geyredinde muste-
rilerle yapilan islem hacmi 3,1 trilyon
TL'yi agmistir.

%50-%55 %56-%60 %61-%65 %66-%70 %71-%75

>%75

Ulkemizdeki is modelinde genellikle mis-
terinin araci kurumda actigi pozisyonun
(grafik 3'te misteri islem hacmi), araci
kurum tarafindan uluslararasi alanda faa-
liyet gOsteren ve anlasmali olunan bir
likidite saglayicida ters pozisyonla (grafik
3'te likidite saglayic islem hacmi) korun-
mas! yonlndedir. Bu sekilde likidite sag-



layiciyla agilan islemler sonucunda olusan
islem hacmi ise 2016'nin son geyredinde
2,4 trilyon TL dlzeyindedir. Bu modelde
araci kurumun geliri likidite saglayicidan
aldigi kur kotasyonu (bid-ask spread) ile
musterisine verdigi kur kotasyonu arasin-
daki fark Gzerinden ortaya cikmaktadir.
Ote yandan, bazi araci kurumlarin is mo-
deli, musterilerin agmis oldugu pozisyon-
larin araci kurum portfoytnden karsilan-
masli, yani tam piyasa yapicilik, Gzerine

kuruludur. Bu modelde, miusteri emirleri
bir likidite sadlayiciya aktarilmamaktadir.
Bu nedenle, grafikten de gérilecedi lizere
musteri hacimleri toplami, likidite saglayi-
ci islem hacimleri toplamindan daha yuk-
sek gergeklesmistir.

Yillar icinde bu piyasadaki islem tutarlari-
na bakildidinda, ilk yildan itibaren sabit
hizla artan islem hacimlerinin 6zelikle son
iki yilda ivmelendigi gérilmektedir.

Grafik 3: Foreks Piyasasi islem Hacimleri
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Kaynak: TSPB

Kiresel ekonomideki belirsizlikler, artan
jeopolitik risklerin yani sira ayni dénemde
Ulkemizde foreks piyasasina yonelik yapi-
lan dizenlemeler sonrasinda 2015’in son
aylan ve 2016 yilinin ilk aylarinda islem
hacimleri dismustir. Ancak, devam eden
aylarda islem hacminin yeniden ylkselise

ARACI KURUMLAR

Adustos 2011’de cikarilan dizenleme ile
yalnizca araci kurumlarin faaliyet goste-
rebildigi kaldiragli islemler piyasasinda
ayni yil 6 araci kurum (Anadolu, Destek,
integral, Is, X Trade ve Yapi Kredi) islem
yaparken, 2016 yilinin ilk 9 ayinda bu
sayl 43 olmustur.

gectigi, 2016 yihnin Ugluncl geyredinde
musterilerle yapilan islemlerin 3,1 trilyon
TL ile en yilksek seviyesine ulastigi goz-
lemlenmistir. Ileride deginilecedi Uzere,
bu artista doviz fiyatlarindaki oynakhgin
artmasinin etkisi oldugu distnilmektedir.

Calismada yalnizca piyasa yapici kurum-
larin verileri analize dahil olmustur. Mev-
cut durumda, bu kurumlarin disinda bazi
aract kurumlar, emir iletimine aracilik
yapmakta olup, Eylil sonu itibariyle kaldi-
racl islemlerden gelir yaratan araci ku-
rum sayisi 46'dir.



Foreks Islemlerinde Yogunlasan Kurumlar*

1 ALB Menkul Dederler A.S. 6.5% 2013/01
2 Alnus Yatirrm Menkul Dederler A.S. 0.4% 2015/10
3  Destek Menkul Dederler A.S. 5.3% 2011/09
4 Ekspres Menkul Degerler A.S. 0.6% 2016/05
5 GCM Menkul Kiymetler A.S. 7.1% 2012/04
6 Ikon Menkul Dederler A.S. 2.7% 2013/12
7 Integral Menkul Degerler A.S. 5.5% 2011/09
8 Invest - Az Menkul Dederler A.S. 6.7% 2013/06
9 Isik Menkul Degerler A.S. 8.9% 2013/03
Noor Capital Market Menkul Dederler A.S. 1.0% 2012/11
Reel Kapital Menkul Dederler A.S. 0.1% 2016/07
Referans Menkul Dederler A.S. 0.5% 2014/05
Sanko Menkul Dederler A.S. 7.3% 2014/07
Saxo Capital Markets Menkul Degerler A.S. 0.4% 2012/10
Venbey Yatinnm Menkul Dederler A.S. 3.0% 2015/03
X Trade Brokers Menkul Dederler A.S. 1.1% 2011/11
iger Kurumlar
A1l Capital Menkul Dederler A.S. 3.4% 2013/07
Ak Yatirnm Menkul Dederler A.S. 1.6% 2013/07
Alan Menkul Degerler A.S. 0.4% 2015/09
Anadolu Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. 1.2% 2011/09
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. 0.1% 2012/07
Atig Yatinm Menkul Dederler A.S. 7.5% 2012/07
Baskent Menkul Dederler A.S. 0.0% 2014/05
Burgan Yatirim Menkul Dederler A.S. 0.3% 2013/11
Deniz Yatirinm Menkul Kiymetler A.S. 1.4% 2012/06
Finans Yatirim Menkul Dederler A.S. 1.3% 2012/03
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. 1.5% 2014/04
Gedik Yatirim Menkul Dederler A.S. 7.8% 2012/01
Halk Yatirim Menkul Dederler A.S. 0.4% 2013/04
info Yatinm Menkul Degerler A.S.. 1.8% 2016/02
Is Yatirrm Menkul Dederler A.S. 6.9% 2011/10
Meksa Yatirim Menkul Dederler A.S. 1.7% 2013/09
Osmanl Menkul Degerler A.S. 0.1% 2014/07
Oyak Yatirim Menkul Dederler A.S. 0.2% 2012/09
Phillip Capital Menkul Dederler A.S. 0.3% 2012/09
Seker Yatirim Menkul Dederler A.S. 1.7% 2012/10
Tacirler Yatirim Menkul Dederler A.S. 0.7% 2012/04
Tera Menkul Dederler A.S. 0.9% 2012/04
Turkish Yatirim Menkul Dederler A.S.. 0.2% 2012/03
Unlt Menkul Degerler A.S. 0.1% 2016/03
Vakif Yatirnm Menkul Dederler A.S. 0.0% 2016/08
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Dederler A.S. 0.3% 2011/10
Ziraat Yatirirm Menkul Dederler A.S. 1.0% 2014/03

*2016 yilinin ilk 9 ayindaki foreks gelirleri, kurumun toplam faaliyet gelirlerinin en az (cte ikisini
yaratan kurumlar segilerek belirlenmistir.

Kaynak: TSPB

Yeni bir piyasa olmasina ragmen kaldiragh  sindan blyUk bir gelir kaynagi secenegi
islem yapan araci kurum sayisinin bu hiz- olusturmasi rol oynamistir.
da artmasinda, ileride de dedginilecegdi

o ) ) Tablo 2‘de kaldiragh islem yapan araci
gibi, bu faaliyetlerin araci kurumlar aci-

kurumlara iliskin 2016/09 dénemi verileri



gosterilmektedir. Tablonun ilk kisimdaki
16 araci kurumun ozellikle foreks islemle-
rinde yogunlastigi ve kaynaklarinin 6nem-
li bir kismini bu alanda kullandigi goéril-
mektedir. Bu kurumlar, 2016 yilinin ilk 9
ayindaki islem hacmi ve gelir yapisina
gore belilenmistir. Toplam faaliyet gelir-
lerinin Gcte ikisi foreks islemlerinden ya-
ratiliyorsa, kurum; foreks kurumu olarak
tanimlanmistir. S6z konusu araci kurum-
larin bazilan diger piyasalarda da sinirh
da olsa islem yaparken, bazilan ise yal-
nizca kaldiraglhh alim satim faaliyetleriyle
sermaye piyasasinda yer almaktadir.

Listenin ilk boéliminde yer alan bu ku-
rumlarin bir kismi, 2011 yilindan sonra bir
aracl kurumu ya da bu aract kurumun

lisansini devralma yoluyla ilk defa faaliye-
te gegmisken, bir kisim araci kurumlar da
faaliyetlerini bu alana ydnlendirmistir.
Burada siniflanan 16 araci kurumun, 2016
yilinin ilk 9 ayinda toplam mdsteri islem
hacmindeki paylr %57, kaldiragh islemler-
den elde edilen toplam gelirlerdeki payi
ise %63'tlr.

Listenin ikinci kisminda yer alan 27 araci
kurumun, 2016 yilinin ilk 9 ayinda toplam
islem hacmindeki payr %43 iken, islem
hacmi siralamasinda ilk 10'da yer alan 3
araci kurum bu gruptadir. Benzer sekilde
listede yer alan bu 27 araci kurumun 14U
foreks islemlerine 2013 vyilindan o&nce
baslamistir.

ARACI KURUMLARIN FOREKS ISLEMLERINDEN GELIR VE GIDERLERI

Araci kurum sektérindn toplam gelirleri-
ne yillar igerisinde bakildiginda, araci ku-
rum sektérl icin yeni bir faaliyet alani
olan foreks islemlerinin, édnemli bir gelir
kaynadi oldugu gortlmektedir.

2012 yilinda toplam aracilik gelirlerinde
%16’sin1 olusturan bu gelirlerin orani,
2015 yilinda hisse senedi islemlerinin de
dniine gecmis, %45'e kadar cikmistir. Ote
yandan, 2016 yilina bakildiginda, islem
hacimlerinde devam eden ivmenin, gelir-

lerde  yakalanamadigi  gorialmektedir.
2016 yili basinda ydrarlige giren yeni
dizenleme ile yilin ilk aylarinda piyasada
islem hacmi ve gelirlerdeki artis sinirli
kalmistir. 2016 ikinci geyredginden sonra
ise kurlardaki hareketlilige bagh olarak
hacmin yeniden arttigi gozlemlenmistir.
Ancak, hacimdeki bu artisin foreks gelirle-
rine yansimadigi, gelirlerin azalmadigi
dikkati gekmektedir. Yil icindeki bu dalga-
lanmanin araci kurum foreks gelirlerinde
oynakliga neden oldugu disunidlmektedir.

Aracilik Gelirleri 686 895 1,017 1,332 967 1,079
Pay 62% 57% 49% 41% 41% 45%
Kaldirach Islem 16% 28% 37% 45% 45% 38%
Diger 22% 15% 15% 14% 14% 16%

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 129 52 78 89 57 80

Kurumsal Finansman Gelirleri 95 133 136 170 130 120

Varlik Yonetimi Gelirleri 44 57 48 50 40 24

Diger Gelirler 167 257 308 360 256 288

Toplam Gelirler 1,122 1,394 1,587 2,001 1,450 1,590

Kaynak: TSPB




2012 20 70% 50%
Integral 33% 20%
Is 23% 18%
Destek 13% 12%
2013 29 53% 35%
Integral 29% 16%
Is 12% 9%
GCM 12% 10%
2014 35 44% 26%
Integral 22% 11%
GCM 13% 9%
Destek 8% 6%
2015 38 46% 26%
Integral 19% 8%
GCM 15% 10%
Alb 12% 7%
2016C3 43 41% 18%
GCM 18% 7%
Integral 15% 6%
Destek 9% 5%

Kaynak: TSPB

Yillar icinde foreks piyasasina iliskin ku-
rumlarin ¢ aylk geliri ve gideri grafik
4'teki gibi hesaplanmistir. Giderler, per-
sonel giderleri dahil, genel yonetim gider-
leri ile pazarlama giderlerinin toplaminin
yansitmaktadir. TSPB tarafindan dénem-
sel olarak derlenen sektér verilerinde fo-
reks gelirleri ayri bir baslik olarak alinir-

Tablo 4'te en fazla foreks geliri yaratan
aracl kurumlar ile bu kurumlarin musteri
ile yapilan islem hacimlerindeki payi
verilmistir.

Kaldiragh islemlerden elde edilen gelir-
lerdeki yogunlasmanin, islem hacimle-
rindeki yogunlasmadan daha yuksek
oldugu gorialmektedir. Bununla birlikte,
yillar iginde bu oran piyasaya yeni giren
kurumlar nedeniyle nispeten azalmistir.

Listedeki araci kurumlarin gok degis-
memesi dikkat cekerken, bu kurumlarin
foreks piyasasinda uzmanlastiklari go6-
rilmektedir. Ayrica, bu kurumlarin islem
hacmindeki payl azalsa da gelirlerdeki
payinin cok azalmamasi dikkat geken bir
diger noktadir.

ken, giderlerde boéyle bir ayrim bulunma-
maktadir. Bu kapsamda, kurum bazinda
bu islemlerden elde edilen gelirlerin, o
kurumun toplam gelirlerine orani baz
alinmig, ilgili kurumlarin toplam giderleri
bu oranla carpilarak, temsili foreks gider-
leri hesaplanmistir.

Grafik 4: Foreks islemlerine Iliskin Gelir ve Giderler
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Foreks islemlerine iliskin giderlerde, kurumun foreks gelirlerinin toplam gelirlere orani baz alinarak

temsili degerler hesaplanmistir.

Kaynak: TSPB



Araci kurumlarin foreks islemlerinden elde
ettigi gelirleri, islem hacimlerine paralel
olarak yillar icerisinde 6nemli bir atis ser-
gilemistir. Giderlerde de benzer bir artis
s6z konusudur.

Bununla birlikte, kisa vadeli risklerin yuk-
sek oldugu bu piyasada araci kurumlarin
isleyis yapisi (miusterilerin agtiklan pozis-
yonu kendi portfoylerinden karsilayanlar
veya mdisteri emirlerini likidite saglayici
kurumlara ters pozisyonla karsilayanlar)
farkli olurken, foreks gelirlerindeki hare-
ketler de 6nemli degisiklik gosterebilmek-
te, tek bir kurumun islemlerinin bile top-
lam tutarlan etkiledigi gorilmektedir.
Anlk hareketlerin cok 6nemli oldugu bu
piyasada, araci kurumlarin gelirlerinin de
cok degistigi, bazi dénemlerde piyasadaki
en yltksek geliri yaratan kurumlarin son
ddénemdeki gelirlerinde 6nemli dislis ya-
sandigi, hatta zarar ettigi gorilmektedir.

2013'Un ilk ceyregine kadar en fazla 20
civarinda kurumun faaliyet go6sterdigi bu
piyasada, Ug aylk bazda ortalama 30 mil-
yon TL gelir yaratilmistir.

2013'Un ikinci geyredinden itibaren, yeni
kurulan kurumlarin yani sira foreks piya-
sasinda faaliyetlerini yodunlastirmaya
baslayan mevcut kurumlarin da piyasaya
girmesiyle, bu islemlerden elde edilen
gelirler 2015 ilk geyregine kadar bir ivme
yakalamis, o yilin ilk 3 ayinda 36 kurum
bu islemlerden 170 milyon TL gelir ya-
ratmistir. Klresel piyasalarda artan belir-
sizlikler ve kurdaki dalgalanmanin fazla-
lastigi bu donemde 06zellikle musterilerin
actiklan pozisyonu kendi portféylerinden
karsilayan iki kurumun vylksek gelirleri
dikkat cekmektedir. Bu kurumlarin saye-

sinde, bu piyasadaki araci kurumlarin
2015'in ilk geyreginde net kar tutarlarini
da rekor seviyeye ulastirmistir.

ABD ekonomisindeki gorece iyilesme ve
dolarin tim diger para birimlerine gore
dederinin ivme kazandigi 2015’in ikinci
ceyreginde, sektorlin foreks gelirleri dis-
meye baslamis, 6zellikle ilk ceyrekte yik-
sek gelir yaratan iki kurum gelirlerini bir
kismini kaybetmis, ve sektdriin toplam
foreks gelirleri dismustir. Kurlardaki oy-
nakhdin arttigr 2015 yilinin kalan yarisin-
da toplam gelir yeniden ylikselise gegmis-
tir.

2016 yilinin ilk aylarinda islem hacimle-
rindeki ve muisteri sayisindaki azalmaya
ragmen, doviz kurlarinda devam eden
oynaklik araci kurumlarin gelirlerinin ya-
tay seyrini korumasinda etkili olmustur.

Ote yandan, yurtici ve yurtdisindaki fi-
nansal piyasalardaki belirsizligin siregel-
digi yilin devam eden aylarinda araci ku-
rumlarin kaldiragh islemlerdeki gelirleri
dusmustir. Ozellikle, dolar kurundaki
yukari yo6nli ve ivmeli hareketin, sektér
gelirlerinde asadi yonde baski vyarattigi
distntlmektedir. Ayrica, yilin ikinci yari-
sinda SPK’'nin bu islemlerde promosyon
kampanyalarini durdurmasinin, gelirdeki
dususlerde etkili oldugu yorumlanmakta-
dir. Bunula birlikte, musterilerin actiklar
pozisyonu kendi portféylerinden karsila-
yan ve sektdérin 6ncd Ug¢ araci kurumu-
nun gelirlerindeki hizh distls, sektér geli-
rinin dismesinde etkili olmustur.

Gelirlerin cok hareketli oldugu bu piyasa-
da, zaman icinde gelirlerdeki artisin, gi-
derlerin gerisinde kaldigi gorilmektedir.



Grafik 5: Araci Kurum Basina Ortalama Foreks Gelir ve Giderleri
(Enflasyona Gore Diizeltilmis, Yilliklandirilmis, milyon TL)
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Foreks islemlerine iliskin giderlerde, kurumun foreks gelirlerinin toplam gelirlere orani baz alinarak
temsili dederler hesaplanmistir. Islem hacimleri ve gelirleri sinirli olan kurumlar analize dahil edilme-

mistir.
Kaynak: TSPB

Grafik 5'te enflasyondan arindirilmis ve
yilliklandirilmis (son dort geyrek toplami)
kurum basina ortalama foreks gelirleri ile
bu islemlere iliskin giderler sekillendiril-
mistir. Ortalama tutarlar hesaplanirken,
ilgili débnemde islem hacimleri ve gelirleri
¢ok sinirli olan (toplamdaki payr %1’in
altinda olan) kurumlar analize dahil edil-
memistir.

Buna goére, Eylal 2016 itibariyle 12 ayhk
foreks gelirlerinin 2012 Eylul’e gére %6
azalirken, ayni dénemde temsili foreks
giderlerinin ise %29 arttigi gorilmektedir.

Artan rekabet ortaminda, gelirdeki dalga-
lanmadan bagimsiz olarak, artan reklam
ve pazarlama giderlerinin yani sira ku-
rumlarin agresif blylme stratejilerine
yoOnelik ise alimlari giderleri yUkseltmistir.

2016 Eyldl sonu itibariyle bir araci kuru-
mun foreks islemlerine iliskin personel
giderleri dahil genel yonetim giderleri ile
pazarlama giderleri yillik ortalama tutan
15 milyon TL civarindadir.

Gelir gider arasindaki makasin son dé-
nemlerde giderek azalmasi ile bu piyasa-
daki karliklar azalmaktadir.

KURLARDAKI HAREKET ve KURUMLARIN FOREKS GELIRLERI

Araci kurumlar, yarattiklarn islem hacmine
bagli olarak aracilik komisyon geliri elde
etmektedir. Ancak, her ne kadar foreks
piyasasindaki isleyiste araci kurumlar bir
nevi aracilik faaliyeti gergeklestirse de,
foreks gelirleri ile islem hacimleri paralel
bir seyir izlememektedir.

Onceki bélimde de gériildigl gibi, araci
kurumlarin foreks gelirlerinde, islem
hacminden ziyade fiyat hareketleri (kur

hareketleri) daha 6nemli oldugu dusu-
nilmektedir.

Foreks piyasasindaki islemlerin énemli bir
kismini yaratan déviz kurundaki hareket-
lerinin ara¢ kurumlarin bu islemlerden
elde ettigi gelirlerinin nasil etkiledigini
irdelemek, piyasanin isleyisi hakkinda
Onemli bir bilgi vermektedir. Ayrica, bu
iliskinin tespitinin, ileride yapilacak calis-
malarda, yatinmcr davranisina yoénelik



yorum vyapilmasina da katki sadlayacadi
distntlmektedir.

DOviz kurundaki oynakligin tanimlanmasi
ve hesaplanmasina yonelik gerek akade-
mik yazinda, gerekse piyasa katilimcilarn
nezdinde pek c¢ok calisma yapilmis olup,
oynakligin modellenmesine iliskin alterna-
tif yontemler kullanilmistir. Yazinin igerigi
ve genel kapsami gergevesinde, oynaklgi
modelleyen teorik yontemlerden ziyade

Tablo 5’te geyrek dénemler bazinda araci
kurumlarin foreks gelirleri ile doviz ku-
rumdaki oynakhginin temsili degeri olarak
cesitli gbstergeler verilmistir.

Zamana gore dizilen serilerde degiskenler
anlamh bir iliski olup olmadigi irdelenir-
ken; verilerin dodgal logaritmasinin alin-
masi siklikla kullanilan yéntemlerden biri-
dir. Bu sekilde parasal ve oransal degi-
simlerin daha anlamli sekilde karsilasti-

piyasada kullanilan c¢esitli gdstergeler rilmasina imkan saglanmaktadir..
tercih edilmistir.
3,046 14.9 1.4% 24 15.4 1.6%
4,183 15.2 1.7% 31 11.0 1.3%
3,350 15.0 0.8% 28 10.3 1.1%
1,727 14.4 1.2% 26 8.7 1.1%
2,022 14.5 0.7% 23 5.5 0.8%
2,068 14.5 0.6% 22 5.8 1.1%
3,114 15.0 2.8% 27 8.8 1.1%
2,496 14.7 2.7% 26 8.2 0.9%
3,277 15.0 2.1% 23 10.8 0.8%
3,042 14.9 1.6% 32 14.8 0.8%
2,050 14.5 1.1% 25 9.2 0.6%
3,056 14.9 1.0% 35 9.7 0.6%
3,966 15.2 1.6% 32 10.0 1.0%
4,874 15.4 3.0% 31 14.4 1.4%
3,367 15.0 2.4% 25 14.6 1.4%
4,209 15.3 5.4% 31 14.6 1.2%
4,881 15.4 2.2% 29 13.3 1.0%
4,640 15.4 1.4% 29 11.0 1.1%
3,613 15.1 1.7% 32 10.4 0.9%
2,481 14.7 1.4% 30 10.4 0.7%

*Kur gbstergesi olarak, ABD dolari ve avronun esit adirliklandirilarak hesaplanan sepet kullaniimistir,
** Gelirler igin enflasyona gére diizeltilmis veriler kullaniimistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TSPB

Ornegin degiskenin incelenen dénemde 2
birimden 4 birime ¢gikmasi mutlak olarak
2 birimlik ve %?100’lik bir artisa denk
gelmektedir. Ote yandan, ayni dediskenin
100 birimden 102 birime ¢ikmasi 2 birim-
lik mutlak artisa denk gelirken, oransal
olarak %?2’lik bir artisa denk gelmektedir.
Oysa dogal logaritmasi alinmis 2 (0,69)
ve 4 (1,39) arasinda 0,7 birim; dogal lo-
garitmasi alinmis 100 (4,61) ve 102
(4,62) arasinda yalnizca 0,01 birim artis

vardir. Yani, her iki 2 birimlik artisin de-
giskenin zaman igerisindeki seyrine etkisi
dogal logaritma ile daha net olarak go6z-
lemlenebilmektedir. Bu kapsamda, ylzde
hatta bindelik basamakta degisimlerin
yasandidi kur hareketlerinin karsilastiril-
digi gelir serisinin daha durgun/ duragan
olmas! sadglanmaktadir. Serilerin dogal
logaritmasi alinmasiyla, degisimlerin
oransal marjinal katkisi belirlenebilmek-
tedir. Ayrica, uzun dénemli genel egilim-




lerin (trend) oldudu serilerde, degiskenler
arasinda iliski yanlis hesaplanabilmekte-
dir. Serilerin dogal logaritmasinin alinma-
sinin, bu olumsuz etkiyi bertaraf edildigi
yonde pek c¢ok teorik ve ampirik calisma
mevcuttur.

Tablo 5’in ikinci sitununda daha 6énceden
verilen kurum basina ortalama foreks
gelirleri (Gg ayhk) yer alirken, uglnci
sttunda bu degerlerin dogal logaritmasi
alinmis degerleri yer almaktadir.

Foreks islemlerinin énemli bir kismi ABD
dolar ve avro kurlarini baz aldidi icin, bu
para birimlerindeki hareket araci kurum-
larin foreks gelirlerindeki harekete de yo6n
vermektedir. Tablonun doérdincl situ-
nunda 0.5%$ ve 0.5€’dan olusan kur sepe-
tinin ilgili Gg aydaki oynakhdi verilmistir.
Oynakhik goéstergesi olarak, kur sepetinin
glin sonu dederlerinin ilgili G¢ aydaki
standart sapmasi, diger bir deyisle orta-
lama etrafindaki hareketlerin ortalamasi
esas alinmistir.

Tablonun besinci sttununda “Kur Yénln-
deki Dedisim Sayisi” bashdi altinda yer
alan veriler, ilgili donem iginde kur sepe-
tinin kag defa yon degistirdigine iliskin
bilgi vermektedir. Bir giin 6éncesine gore
ayni yonde hareket eden (artan veya aza-
lan) kur, ertesi glin farkl yénde hareket
ederse, yon dedistirmis, bir anlamda oy-
naklik yaratmis kabul edilmektedir. Ayni
yonde hareket ederse, oynaklik hesabin-
da dikkate alinmamaktadir. Tablodaki
tutarlar, ilgili dénem iginde oynaklik ola-
rak kabul edilen hareketlerin toplamini
yansitmaktadir.

Tablonun altinci sitununda “TL/$ Oynak-
ik Endeksi” basliginda piyasa tarafindan
yakindan takip edilen ve Bloomberg tara-
findan hesaplanan “USDTRYV1M” kodlu
ortali oynaklik (implied volatility) endeksi
gosterilmektedir. Tabloda aylik olarak
aciklanan endeksin, ilgili ceyreklerdeki
ortalamasina yer verilmistir.

Tablonun son sitununda ise, foreks islem
hacimlerinde 6nemli paya sahip oldugu
bilinen €/$ paritesinin, gin igindeki en
ylksek ve en disitk dederi arasindaki
farka iliskin bilgi verilmektedir. Piyasada
bir gesit oynaklik géstergesi olarak kulla-
nilabilen bu veriler, ilgili ceyrekteki gun igi
farklarin ortalamasini yansitmaktadir.

Tablo 5'te yer verilen oynaklik gostergele-
ri ile araci kurumlarin ortalama foreks
gelirlerinin genellikle benzer yénde hare-
ket ettigi gortlmektedir. Kur oynakliginin
arttigi zamanlarda araci kurumlarin gelir-
lerinin arttigini genellestirmek ve yorum-
lamak mimkiandir. Araci kurum basina
gelir rakamlan ile kur oynakhigi serileri
arasinda iliski, bu iki degisken arasindaki
badlilasima/korelasyonuna bakarak yo-
rumlanabilecektir.

Grafik 6’da foreks gelirleri ile oynaklik
gbstergeleri arasindaki bagdlla-
sim/korelasyon katsayilarina yer verilmis-
tir. Katsayilarin yiksek olmasi, bir diger
ifadeyle iliskinin ylksek olmasi, dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla bu goézlemden
¢ikarillacak ilk sonug, kur hareketlerin
yogun oldugu dénemlerde araci kurumla-
rin gelirleri de ylkselmektedir.



Grafik 6: Araci Kurumlarin Foreks Gelirleri ile Kur Oynakhginin Iliskisi

(Baglilasim/Korelasyon Katsayisi)

Kurdaki Kur Yontndeki
Donemlik Degisim Sayisi
Standart Sapma

Kaynak: TSPB

$/TL Oynakhk €/$ Gun ici
Endeksi Yiksek Dustk
Farki

Grafik 7: Araci Kurumlarin Foreks Gelirleri ile Kur Yoniindeki Hareket iliskisi
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Kaynak: TSPB

Kurlardaki oynaklik géstergesi olarak he-
sapladigimiz, kurlardaki yon degisimi ile
araci kurumlarin foreks gelirleri arasinda-
ki iligkiyi gosteren “Kur Yonlndeki Degi-
sim Sayisl” ve $/TL oynaklik endeksi bag-
lllasim (korelasyon) dederleri diger ikisine
gore yuksek gerceklesmistir. Bu gozlem-
den hareketle, ortalama foreks gelirleri ile
bu iki dedgisken arasindaki iliski grafik
7'de sekillendirilmistir.

Oynaklik endeksi ile (grafikte yesil cizgi)
ortalama foreks gelirlerinin, ilk 2 yil harig
benzer hareket ettigi gortilmektedir. Piya-
sanin ilk yillarinda, yeni yatirnmcilarin pi-
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yasaya girmesi gibi farkli dinamikler so6z
konusudur.

Dikkate deger bir diger nokta, kur yontndeki
degisim sayisi ile ortalama foreks gelirlerin-
deki iliskidir. Kurlarin daha sik yén degistir-
digi zamanlarda, yani sayinin yukseldigi do6-
nemlerde, araci kurumlarin foreks gelirleri-
nin arttigi goérilmektedir. Yani, doviz kurla-
rinda kisa dénemlik oynakliklarin artmasi
aract kurumlarin foreks gelirlerini olumlu
etkilemektedir.

So6z konusu iliskide en fazla tutarsiz hare-
ketin 2013C4 ve 2015C1 ddnemlerde ol-
dugu gorulmektedir. Kur oynakligin nis-
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peten az oldugu 2013C4 doneminde fo-
reks islemlerin de uzmanlasan yeni bir
araci kurumun piyasaya girmesi (Alb
Menkul) ve 6nemli bir gelir yaratmasi s6z
konusu olup, bu sirketin yeni yatinmcilari
piyasaya getirdigi dustnulmektedir. Ayni
araci kurumun, kur yoénindeki degisim
sayisinin azaldigi 2015C1 doneminde ya-
rattigi ylksek geliri de oynakliktan ba-
gimsiz olarak, sektor gelirini yukar cek-
mistir.

2016 Eylul sonu itibariyle araci kurumla-
rin foreks gelirleri ile yapilan bu incele-
mede, elde edilen bulgularin yaninda,
devam eden aylardaki kur hareketlerine
bakilarak, piyasanin gidisatina iliskin
tahmin yapmak mimkdnddr.

Tablo 5'teki kur oynaklidina iliskin verile-
rin 2016 C4 itibariyle degerleri Tablo 6'da
verilmistir. Oklar, bir 6nceki geyrede gore

degisimi goOstermektedir. Oynaklik gos-
tergesi olarak gerek ddnemlik standart
sapmanin gerekse oynaklik endeksinin
son ceyrekte vyukseldigi go6rtlmektedir.
Veriler oynakhdin arttigi donemlerde ge-
lirleri artan arac kurumlarin, yilin son
ceyreginde de gelirlerini artiracagi sinyali
vermektedir.

Tablo 6: 2016C4 Kur Oynakhiklari

Kurdaki Dénemlik St. Sapma (1) 4.60%
Kur Yénindeki Dedisim Sayisi (1) 25
$/TL Oynaklik Endeksi (1) 13.5
€/$ Gun Ici Yuksek Disiik Farki (1) 0.90%

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TSPB

Ote yandan, gelirlerle biraz daha fazla
iliskiye sahip olan “Kur YoénlUndeki Degi-
sim Sayisi” dederinde de hafif diuslis ya-
sanmistir. Bu durumun ise, gelirlerdeki
artisi olumsuz etkileyebilecegi dislnul-
mektedir.

1S MODELINE GORE ARACI KURUMLARIN GELIRLERI

Daha once de dile getirildigi gibi, baz
araci kurumlar kaynaklarini foreks islem-
lerinde yodunlastirmistir. Bu bolimde,
araci kurumlarin gelirlerine Tablo 2’'deki

siniflandirmaya goére araci kurumlarin
performansi analiz edilmis, ardindan kal-
diragh islemlerdeki is modeline gore ku-
rumlar irdelenecektir.

Grafik 8: Foreks Kurumlari ile Diger Kurumlarin Foreks Gelir ve Giderleri
(Enflasyona Gore Diizeltilmis, yilliklandirilmnus, milyon TL)
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toplam gelirlere orani baz alinarak temsili degerler hesaplanmistir.

Kaynak: TSPB



Grafik 8'de kurumlarin gelir ve diger is-
lem hacimlerinde foreks islemlerinin agir-
g1 g6z oOntnde bulundurularak, foreks
piyasasinda aracilik yapan kurumlar, “fo-
reks kurumlarn” ve “diger kurumlar” ola-
rak siniflandiriimistir.

Foreks kurumlarinin, ortalama kaldiragh
islemlerden elde ettikleri G¢ aylik foreks
gelirleri, diger kurumlarin kaldiragh islem-
lerden elde ettikleri gelirlere gére hayli
yukaridadir. Foreks islemlerinde yogunla-
san kurumlarin enflasyona goére dulzeltil-
mis ortalama yilhlk 26 milyon TL iken,
foreks islemi yapan diger araci kurumlarin
icin bu tutar 7 milyon TL civarindadir.
Bununla birlikte, foreks kurumlarinin ge-
lirlerindeki oynaklik ise diger kurumlara

gore cok yilksek seyretmistir. Doviz ku-
runun asadl ya da yukar yonli ivme ka-
zandigi donemlerde bu kurumlarin gelirle-
rindeki hareket daha keskin olmustur.
2015 Haziran itibariyle yilhk gelir-gider
farkini 12 milyon TL'ye vyaklastiran bu
kurumlarin devam eden dénemlerde gelir
gider farki hizla dismdustiar. Hatta
2016'nin ikinci ve Gglinclt ceyreginde Ug
aylik foreks gelirleri, foreks giderlerinin
gerisinde kalmistir. Bu durum faaliyet
alanlarini gesitlendiren kurumlarin finan-
sal tablolarinin daha az riske maruz kaldi-
dina isaret etmektedir. Nitekim diger ku-
rumlarin foreks gelirlerinin toplam gelirle-
rine orani yillar icinde piyasa kosullarina
g6re degisse de, ortalama %7-8 civarin-
dadir.

Grafik 9: Emirleri Kurum Portfoyiinden Yapanlar ile Diger Kurumlarin (STP)
Foreks Gelir ve Giderleri (Enflasyona Gore Diizeltilmis, yilliklandirilmis milyon TL)
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Kurum portféyi agirhkli kurumlar, mdsteri ile yapilan islem hacmi likidite saglayicilarla yapilan islem hacmin
2 kati ve daha fazla olan kurumlar olarak belirlenmistir. Foreks islemlerine iliskin giderlerde, kurumun foreks
gelirlerinin toplam gelirlere orani baz alinarak temsili degerler hesaplanmistir.

Kaynak: TSPB

Foreks islemi yapan kurumlari is modeline
g6re ayirarak araci kurumlarin karhhklari-
ni irdelemek yararl olacaktir.

Misterilerin  actiklari  pozisyonu kendi
portfdylerinden karsilayanlar ile mdisteri
emirlerini likidite saglayici kurumlara ters

pozisyonla karsilayanlar, (straight thro-
ugh processing - STP) olarak iki farkl
kategoride araci kurumlar grafik 9'da yer
almaktadir. Emirlerini kurum portféyin-
den karsilayan kurumlar belirlenirken;
ilgili dénemde musteriyle yapilan islem
hacmi likidite saglayicilarla yapilan islem

2016C3



hacmin iki kati ve daha fazla olan kurum-
lar dikkate alinmistir. Buna goére kurumlar
dénemler icinde farkh kategoride yer ala-
bilmektedir. Yani, kurumlar bazi dénemler
musteri emirlerini adirlikla likidite saglayi-
clya ters pozisyonla karsilarken, diger
dénemlerde kendi portfoylerinden karsila-
yabilmektedir.

2016 Eylul itibariyle yukarida “Foreks
Kurumu” olarak belirttigimiz kurum sayisi
16 iken, bu bdlimdeki dlgite goére “ku-
rum portfoyl agirhkh” olarak belirledigi-
miz kurum sayisi 6'dir.

Musterilerin  acgtiklari  pozisyonu kendi
portfoylerinden karsilayan kurumlarin,
enflasyona goére dizeltilmis yiliklanidiril-
mis ortalama geliri 34 milyon TL iken,
diger (STP) kurumlarda bu rakam 10 mil-
yon TL) olarak hesaplanmistir. Emirleri
kurum portfoylinden karsilayan kurumla-
rin gelir ve gider dalgalanmasi daha yik-
sektir.

GENEL DEGERLENDIRME

31 Adustos 2011 tarihinde SPK’'nin diizen-
lemesine giren ve sadece araci kurumla-
rin islem yapabildigi foreks piyasasi, araci
kurumlar icin yeni bir faaliyet alani olmus,
bu kurumlarin gelir gesitliligini artirmasina
katki saglamistir.

Dizenlemenin ylrirlik tarihinden itiba-
ren, yalnizca bu alanda faaliyet goster-
mek isteyen yeni araci kurumlar kurul-
mus, bazi kurumlar da faaliyetlerini bu
yonde yogunlastirmaya baslamistir.

Yatinmcilarin da ilgisini ceken foreks pi-
yasasinda kisa bir sirede aktif miusteri
sayisi 2016 Eylul itibariyle 40.000'e yak-
lasmistir. Nitekim 30 yilhik bir gegcmise
sahip olan hisse senedi piyasasindaki aktif
islem yapan yatirimcr sayisinin 200.000,
11 yillik vadeli islem piyasasinda 7.000

Ayrica, grafik 8 ve grafik 9 karsilastirildi-
dinda musteri emirlerini “kurum portféyi”
olarak nitelendirilen kurumlarin gelir ve
giderlerdeki dalgalanmanin foreks kurum-
larina gore daha fazla oldugu goérilmek-
tedir.

STP olarak grafik 9’da bilgilerine yer veri-
len kurum sayisi Eylil 2016 itibariyle 37
olup, bu kurumlar yillar igerisinde toplam
islemlerin ortalama dértte Gglnu, gelirle-
rin de yarisindan fazlasini yaratmistir.

Bununla birlikte, tablo 6’daki araci ku-
rumlarin foreks gelirleri ve gelir oynakhgi
arasindaki iliskiye benzer sekilde STP ve
emirleri kurum portféylinden karsilayan
kurumlar igin ayr ayri hesaplanmistir.

Oynaklik endeksi ile STP kurumlarin fo-
reks gelirlerinin baglilasim katsayisi %66,
kur yonlndeki dedisim sayisi iginse bu
deder %72 gikmistir. Bu durum, kurdaki
oynakliktan bu kurumlarin daha c¢ok etki-
lendigine isaret etmektedir.

civarinda seyretmesi, bu piyasanin dina-
mizminin bir gostergesidir. Dogal olarak,
bu hizli artisin arkasinda yatirimci ilgisinin
yani sira, bu islemi yapan kurumlarin rek-
lam, calisan, altyapi gibi ciddi yatirnmlari-
nin etkisi bulunmaktadir. Ancak, son do-
nemde mausteri artis hizinda azalma goz-
lemlenmektedir. Bu durum araci kurumla-
rin foreks gelirlerinin azalacagina isaret
etmektedir.

Kisa vadeli risklerin cok yliksek oldugu bu
piyasada araci kurumlarin gelirleri de
onemli olcude degiskenlik gGstermistir.
Geleneksel hisse senedi ya da tahvil piya-
sasindan farkli olarak, araci kurumlarin
foreks islemlerinden elde ettigi gelirlerin,
islem hacimlerindeki degisimden ziyade
fiyat (kur) hareketlerinden etkilendigi
gorialmustar.



Piyasanin genel gidisatina bakildidinda,
aracl kurumlarin foreks islemlerinden elde
ettikleri gelirlerin 2016 yilina kadar ylk-
selme egiliminde oldugu g6rtlmektedir.
Ozellikle yurtici ve yurtdisi belirsizlikleri-
nin yogunlastigi ve déviz kurunun ivme-
lendigi donemlerde araci kurumlarin gelir-
lerinin daha fazla arttigi gézlemlenmistir.
Kurlarin daha sik yon dedistirdigi zaman-
larda, araci kurumlar genellikle daha ¢ok
gelir yaratmistir.

2016 vyilinin ikinci ceyreginden itibaren
araci kurumlarin foreks islemlerinden ge-
lirlerinin azaldigi, hatta piyasadaki 6ncu
kurumlarin bazilarinin zarar ettigi dikkat
cekmektedir. Bu sonucta, yilin ikinci ve
Uglinci  cgeyredinde kur oynakhigindaki
azalmanin etkili oldugu dislnutlmektedir.
Eylal 2016 itibariyle araci kurum basina
foreks islemlerinden vyilhlk ortalama 16
milyon TL gelir yaratilirken, yillik ortala-
ma 15 milyon TL de gider (genel y6netim
ve pazarlama giderleri) Gretilmistir.

Foreks islemlerinde yogunlasan kurumla-
rin gelirlerinin foreks islemi yapan diger
kurumlarin gelirlerinin ve giderlerinin
(enflasyondan arindinilmis) 3-4 misli ol-
dudu gortlmektedir.

Ayrica, musterilerin actiklari pozisyonu
kendi portfoylerinden karsilayan kurumla-
rin foreks gelirlerinin, musteri emirlerini
likidite saglayici kurumlara ters pozisyon-
la karsilayan kurumlarin gelirlerinin
(straight through processing - STP) 3
misli kadar ve daha genis bir bantta ha-
reket ettigini goridlmastdr.

2016 Eyldl sonu itibariyle araci kurumla-
rin foreks gelirleri ile yapilan galismada,
elde edilen bulgularin yaninda, devam
eden aylardaki kur hareketlerine bakila-
rak, piyasanin gidisatina iliskin tahmin
yuratilmusttr. Yilin son ceyreginde gerek
oynaklik endeksinde, gerekse kur sepeti-
nin standart sapmasinda hizli ylkselis
gorilmiuistir. Bu durum arac kurumlarin

gelirlerinin aratacagina isaret etmektedir.
Ote yandan, diger bir gésterge olan kur
yonu degisimindeki duslstn, gelirlerdeki
artisi sinirlayacagi dusunilmektedir. Sek-
tértin toplam islem hacmi ve gelirlerinin
6nemli bir kismini yaratan STP yapan ku-
rumlarin gelirlerinin, kur yontndeki degi-
sim sayisi ile daha iligski oldugu gorilmus
olup, son geyrekte kur yonindeki degisim
sayisinin azalmis olmasinin toplam gelir-
leri baskilayacadi dustnilmektedir.

Gelirlerde ylksek bir artisin veya gider-
lerde disusln (artan rekabet nedeniyle)
beklenmedigi onlUmizdeki donemlerde,
foreks islemlerindeki karlihgin azalacagdi
disinilmektedir.

Bu kapsamda, araci kurumlarin igin foreks
islemleri gelirlerindeki artisin yeniden
kazanilmasi icin, kurumlarin mevcut ko-
sullarini gézden gegirmesi gerekmektedir.
Calismada, kaynaklarini bu islemlerde
yogunlastiran kurumlarin gelir ve giderle-
rinin daha oynak bir yapida oldugu go-
rilmuds olup 6zellikle bu kurumlarin éni-
muizdeki dénemde stratejilerini belirler-
ken, daha fazla kurumun girdigi bu piya-
sadaki yeni dinamikleri de dikkate alarak
g6zden gegirmesi saglikli olacaktir.

Foreks piyasasindaki araci kurumlarin
karlihklarina yoénelik bir durum analizi
yapilan bu rapordaki bulgularinin, séz
konusu dinamiklerin incelenecedi ve piya-
sanin saglkli gelisimine katkida buluna-
cak onerilerin sunulacagl gelecekteki ca-
ismalar igin yararh olacagi dustnudlmek-
tedir.

Bununla beraber, sektériin glindeminde
olan iki duzenleme dedisikligi ile foreks
piyasasinin gelismesinin saglanabilecegini
bu noktada hatirlatmak isteriz.

Ilki, islemlerden Banka ve Sigorta Mua-
meleleri Vergisi alinlp alinmayacadina
iliskin belirsizligin kaldirnlmasidir. Digeri
ise yabanci yatinmcilarin beyanname



vermesine yol acan dlizenlemenin degisti- lendirme yapmasini saglarken, yeni ya-
rilerek daha pratik yéntem olan gelir ver- banc yatinmacilarin kazaniimasi istanbul
gi kesintisi (stopaj) uygulamasina gecil- Uluslararasi Finans Merkezi hedefine hiz-
mesidir. Yabanci yatinmcilarin bu piyasa- met edecektir.

ya gelmesi araci kurumlarin cografi gesit-
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I0SCO FON UCRET VE GIDERLERI
EN IYI UYGULAMALARI

Yatinm fonu ve yatinm ortakliklari gibi
kolektif yatirrm kuruluslarinda komisyon
ve diger Ucretler yatirim getirilerini dog-
rudan etkilediginden, bu giderler yatirim-
¢l basarisi igin blylk énem arz etmekte-
dir. Bu badglamda Uluslararasi Menkul
Kiymet Komisyonlari Orgiti’'niin (I0SCO
- International Organization of Securities
Commissions) Adustos 2016'da yayimla-
digi Good Practice for Fees and Expenses
of Collective Investment Schemes raporu
duzenleyicilere yonelik tavsiye niteliginde
uluslararasi standartlar getirmeyi amac-
lamistir. Bu rapor, kolektif yatirnm kuru-
luslarinda uygulanacak Ucret ve giderler
icin uluslararasi en iyi uygulamalan orta-
ya koymayi hedeflemektedir.

En iyi uygulamalar, kolektif yatinm kuru-
luslarinin uygulayabilecegi Ucret ve gi-
derleri, elektronik haberlesme dahil ma-
liyetlerin kamuya duyurulmasi, fon yone-
ticisinin  muakafatlandinimasi,  perfor-
mansla ilgili Gcretler, islem maliyetleri,
dolayll ve dogrudan komisyonlar (soft
and hard commissions), diger fonlara
yatinm yapan fonlarin giderleri, birden
cok pay sinifinin bulundugu durumlarda
Ucret farklilastirlmasi, fon Ucret ve gi-
derlerinde yapilacak dedisiklikler husus-
larina deginmektedir.

Rapor kapsaminda incelenen kolektif
yatinnm kuruluslar, portféy yénetim sir-
ketleri tarafindan kurulan degisken ser-
mayeli yatinnm fonlari ile organize piyasa-
larda katilma paylar islem géren sabit
sermayeli yatinm fonlarndir. Yalnizca bi-
reysel yatinrmcilara yoénelik yatinm fonla-
rinin komisyon ve giderlerinin incelendigi
raporda serbest yatinrm fonu, girisim
sermayesi gibi kurumsal yatirmcilara
yonelik fonlar Gzerine egilinmemistir.

Onur Salttiirk

Raporda ana basliklar altinda sirasiyla
asadidaki hususlar incelenmistir:

i Ucret ve gider tipleri

ii. Ucret ve giderlerin agiklanmasi
iii. islem maliyetleri

iv. diger giderler

I. UCRET VE GIDER TIPLERI

Fon giderlerinin pek cok Ulkede dogrudan
belirlendigi, bazi Ulkelerde ise belirli gi-
derler yasaklanarak dolayli yoldan di-
zenledigi gorilmektedir. izin verilen (ic-
ret ve gider tiplerine iliskin en iyi uygu-
lama asadidaki gibidir:

En Iyi Uygulama 1

Dlzenleyiciler kolektif yatinm kurulusu
varliklarindan tenzil edilemeyecek (icret
ve giderleri belirlemeye veya bu hususta
ybnlendirmede bulunmaya karar verebi-
lir.

Kolektif yatinm kurulusu varliklarindan
tenzil edilecek ve/veya edilemeyecek
licret ve giderlerin kapsami, kanun ve
diizenlemelerde buyuruldugu dénemler-
de yatinnm oéncesi ve sonrasi yatirrmcilara
teblig edilen evraklarda diizenlenmelidir.

Fon vyoéneticilerinin  mukafatlandiriimasi
cogunlukla donemsel olarak tahsil edilen
ybnetim Ucretleri Uzerinden yapilmakta-
dir. Yonetim (cretleri, fon net varlik de-
derinin ylzdesel bir orani veya sabit ya
da performansa dayali olarak hesaplanan
Ucretlerdir.

IOSCO performans (cretlerinin tanim-
lanmasi ve yatinmciya agiklanmasi hu-
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suslarinda asadidaki ilkeleri benimsemis-
tir:

En Iyi Uygulama 2

Performans lcretlerine izin veren bir di-
zenleyici sistem asadidaki hususlarda
standartlar belirlemelidir.

i) S6z konusu dcretin hesaplama yoéntemi

ii) Fon yoéneticisinin yatirimcilara perfor-
mans lcretlerinin  kullanimi  hakkinda
acgiklamasi gereken bilgiler

iii) Agiklama kanallari

Her haliikarda, performans lcretleri yati-
rimcilara adilane muamele ilkesine riayet
etmelidir.

En Iyi Uygulama 3

Performans (icretleri, kolektif yatirim
kurulusu yatinm hedefleri ile oértismeli
ve kendi getirisini artirma hedefiyle fon
yOneticisini asir1 risk almaya tesvik et-
memelidir. Bu amacgla:

i) Performans (cretlerinin hesaplanma
yéntemi dogrulanabilir olmali ve suisti-
mal ihtimaline acik olmamalidir. Perfor-
mans cretleri asadidaki hususlarda
muglakliklara mahal vermeyecek sekilde
belirlenmelidir:

a. Yatinm performansinin nasil
belirlenecegi (katihm ve itfa (cretleri
dahil veya harig, vs.)

b. Hangi performans ©élgltinin
kullanilacagr*

c. Hesaplama formdlindn ne ola-
cagi (uygun olmasi durumunda kazancla-
rin ge¢cmis kayiplardan mahsup edilmesi
ybntemi ile beraber)

! Genel olarak, fon yoneticilerinin, bagimsiz
olarak dogrulanabilir olsa da, kendi karsilas-
tirma o6lgltlerini olusturmalar ya da iliskili
taraflarin dlgutlerini kullanmalari en iyi uygu-
lama olarak sayilmaz.

ii) Karsilastirma él¢uti asim  Ucreti
(fulcrum fee) modelinin kullaniimadigi
durumlarda, performans (cretinin hesap-
lanma ve ilgili (lcretin fon yéneticisine
aktarim sikhigi yilda bir kereden fazla
olmamalidir.

iii) Kolektif yatinm kurulusu performan-
sinin karsilastirilacagi éictt dogrulanabilir
olmali ve badimsiz bir taraf tarafindan
hazirlanmalidir.

Fon yéneticileri, performans O6lc¢iti icin
yatinm performansina orantili bir degeri
doguracak bir hesaplama yéntemi tasar-
lamalidir. Hesaplama yéntemleri, yati-
rimcilari almaya razi olduklari risklerin
neticesi olan getirilerin uygun bir béli-
mdini edinmelerinden alikoymamalidir.

En Iyi Uygulama 4

Performans (creti hesaplamasinin karsi-
lastirma élcuti asim dcreti (fulcrum fee)
modeline dayandigi hallerde:

i) Ucret hesaplamasi uygun bir karsilas-
tirma oOlcitd ile yapilmali ve performans
asimini belirlemede kullanilan 6élglti da-
yanak almalidir.

ii) Ucret, belirli bir zaman diliminde ko-
lektif yatinm kurulusunun yatinm per-
formansina oransal olarak artmall ve
azalmalidir.

iii) Kolektif yatirrm kurulusunun yatirm
performansi masraflar distldiikten sonra
net varhk degeri (izerinden hesaplanma-
hidir.

Kolektif yatirrm kurulusunun performan-
sinin karsilastirma Olcltd asim (lcretine
gore degil de bir karsilastirma O6lgiitiine
gére degerlendirildigi modelde:

i) Ucret hesaplamasi performans asimini
belirlemede kullanilan karsilastirma &lgi-
tind dayanak almalidir.

ii) Performans asimi masraflar disdldiik-
ten sonra hesaplanmalidir.



En Iyi Uygulama 5

Yatinnmcilarin, performans (icretinin var-
Iigr hakkinda yeterli bilgisinin bulunmasi
ve bu lcretin yatinmlarindan elde ettik-
leri getirilerin lzerindeki muhtemel etki-
sinin bilincinde olmasi énemlidir.

II. UCRET VE GIDERLERIN
ACIKLANMASI

Fon Ucret ve giderlerinin yatinrmcilar ta-
rafindan kolayca anlasiimasi igin bilgilen-
dirici evraklarin agik ve net olmasi blyuk
6nem tasimaktadir.

Mevcut ve miustakbel yatinmcilarin yati-
rim slrecinde bilingli karar verebilmeleri-
ne olanak tanimak igin hazirlanmasi ge-
reken vyasal evraklarin igerigi, glncel-
lenmesi ve yayimlanma sikhdi ile elekt-
ronik iletisim araglarinin kamuyu aydin-
latmada kullanimina iliskin en iyi uygu-
lamalar asagidaki gibidir:

En Iyi Uygulama 6

Bir kolektif yatinm kurulusuna yatirim
yapmak ve bu suretle belirli miktar mas-
rafi (stlenmek icin karar verme asama-
sinda mevcut ve mistakbel yatinmcilara
sunulan bilgiler yatirrm karan vermek
icin yeterli nitelikte olmalidir.

Yatinnm slirecinde bilingli kararlar alabil-
mek icin yatinmcilara dcret ve giderlerin
temel égeleri hakkinda o6zet bilgiler ve-
rilmelidir.

Ucret ve giderler hakkinda ézet bilgiler
iceren kamuyu aydinlatma belgeleri
mevcut ve mistakbel yatinnmcilara ilgili
licret ve giderler hakkinda detayli bilgile-
re nereden ve nasil ulasabilecegini acikca
belirtmelidir.

En Iyi Uygulama 7

Hangi lcret ve giderlerin kesildiginin ya-
tirmcilarca anlasilabilmesi icin:

i) Bilgiler basit, 6z olmali, acik bir dilde
ifade edilmeli ve yaniltici olmamalidir.

ii) Bilgiler yatirrmcinin kolektif yatirim
kurulusundaki  yatinmindan dogrudan
O6denen (cretlerle, kurulusun varliklarin-
dan kesilen diger (cret ve giderler ara-
sindaki farki ortaya koymalidir.?

iii) Bilgiler yatinmcilari konu ile alakasiz
detaylara bogmamalidir.

iv) Bilgiler, kolektif yatirm kurulusu fon
toplam gider oranini standart bir Ucret
tablosu kullanarak ya da devam eden
masraflar kullanan benzer bir hesaplama
ile sunmalidir.?

v) Fon toplam gider orani ya da benzer
hesaplama, standart bir lcret tablosu ya
da ozet mali verilerle, standartlastiriimis
bir sekilde kamuya acgiklanmalidir.

En Iyi Uygulama 8

Ucretler hakkinda kamuya aciklanan bil-
giler, yatirrmcilarin Ucret ve giderlerin
kolektif yatinm kurulusunun performansi
lizerindeki etkisini kavramasini hedefle-
melidir.

Bilgiler kolektif yatinrm kurulusunun ma-
liyet yapisini (yoénetim, saklama (creti
gibi operasyonel maliyetler) agiklamali-
dir.

En Iyi Uygulama 9

Bilgiler énceki dénemlerde fiilen 6denmis
ticret ve giderlerle beraber &ngérilen
licret ve giderleri de icermelidir.

Ucret ve giderler hakkindaki bilgiler giin-
cel tutulmali ve glncellestirme sikligi

? Fona uygulanan (icret ve giderler yénetim,
saklama, bagimsiz denetim vb. gibi maliyet-
lerden olusurken yatirimcilara uygulanan
Ucret ve giderler performans Ucretleri, katilim
ve itfa maliyetlerini icermektedir.

3 Bazi durumlarda, Ucret tablosu mustakbel
Ucretleri de icerebilir. Bu durumda, fon top-
lam gider orani 6zet mali veriler gibi diger
yollarla kamuya aciklanabilir.



kanun veya dizenlemelerde belirlenme-
lidir.

Onceki dénemlerde gerceklesmis olan
licret ve giderler dlzenleyiciler tarafin-
dan belirlenen en az bir ya da daha cok
mecrada (6rnegin yillik raporlar) senede
en az bir kez kamuya aciklanmalidir.

En Iyi Uygulama 10

Ucret ve giderler hakkindaki bilgiler yati-
rimcilarin farkli kolektif yatinm kurulusla-
rinin - maliyetlerini  karsilastirabilmesine
olanak tanimalidir.

En Iyi Uygulama 11

Kolektif yatinm kurulusu lcret ve gider-
leri hakkindaki bilgilerin kamuya acik-
lanmasinda elektronik iletisim aracglarinin
kullanimi asagidaki kosullarin saglanmasi
sartiyla 6zendirilmelidir:

i) Uygun kosullarin varligi, érnegin:

a. Uygun teknik altyapinin mev-
cudiyeti

b. Yatinrmcinin elektronik iletisim
araclari vasitasiyla bilgi almaya rizasi

c. Elektronik iletisim araclari kul-
lanimi yoluyla kamuyu aydinlatmayi var-
sayllan uygulama olarak tanimlayan bir
diizenleyici cerceve

ii) Gincellenen kamuyu aydinlatma bel-
gelerinin elektronik ortamda kolaylikla
edinilebilmesi

iii) Mevcut kanallarin ve basili kamuyu
aydinlatma belgelerinin yatinmcilara ta-
lep halinde licretsiz olarak saglanmasina
devam edilmesi

Kolektif yatinm kurulusuna yatirrm yap-
madan 0Once elektronik dagitim kanallari
kullanan yatinmcilara yeterli ve dogru
bilgilerin saglandigindan emin olunmali-
dir.

III. ISLEM MALIYETLERI

Islem maliyetleri, fon yoéneticilerinin fon
portfoyl icin alim-satim yapmalan halin-
de gerceklesmektedir. Cogunlukla men-
kul kiymetlerin alim-satimindan kaynak-
lanan islem maliyetleri belirli durumlarda
gayrimenkullerin  alim-satimindan da
kaynaklanabilir.

Islem maliyetlerinin sadece fon yénetici-
leri degil her tir yatinmcinin karsilamasi
gereken giderler olmasindan muitevellit
bu maliyetlerin yatinm yapmanin genel-
gecer bir parcasi oldugunu soylemek
mimkuindar.

Aracilik komisyonlari, vergiler, takas ma-
liyetleri ve alim-satim marjlarindan mey-
dana gelen islem maliyetlerinin tanimi,
kapsami, tlrleri, maliyetlerden kaynak-
lanabilecek cikar catismalarinin é6nlenme-
si, dolayli ve dogrudan komisyon anlas-
malarinin yapildigi durumlarda yatinmci
gikarlarinin gozetilmesine iliskin en iyi
uygulamalar asagidaki gibidir:

En Iyi Uygulama 12

Duzenleyiciler diger ilgili tanimlari g6z
o6ninde bulundurarak islem maliyetlerini
tanimlayabilir. Bir diger yéntem de, du-
zenleyici veya fon ydneticisinin, fonun
varliklarina uygulanacak maliyet tirleri-
nin hangilerinin islem maliyeti olarak
sayillamayacadini ya da islem maliyetle-
rinin deger ve/veya etkisinin nasil sapta-
nacagini belirlemesidir.

En Iyi Uygulama 13

Islem maliyetlerinin kolektif yatinm ku-
rulusu varhklarindan indirildigi durumlar-
da, belirli islem maliyetlerine maruz ka-
labilecekleri bilgisi yatirimcilara yatirnm
karari almadan énce aktariimalidir. Or-
negin, asagidaki bilgileri icerecek evrak-
lar erisilebilir kilinmalidir.

i) Kolektif yatirm kurulusunun bilindigi
kadariyla (cret ve giderlerinin detayl bir
tarifi



ii) Islem maliyeti olarak uygulanacak
veya uygulanabilecek maliyet tlrlerinin
tanimi

Gercek islem maliyetinin fon ydéneticisi
tarafindan islemler gergeklestikten sonra
bilindigi durumlarda, bu tutar (ya da be-
lirli bir dbnemde ortaya cikan tutarlarin
toplami) yatirrmcilara aciklanabilir.

Islem maliyetleri, ihmalden 6tiirii yati-
rimcilari  yaniltmayacak sekilde yeterli
detayla aciklamalidir.

En Iyi Uygulama 14

Dolayli komisyon sézlesmeleri fon yéne-
ticileri icin cikar catismasi yaratabilece-
ginden étiri bu catismalar ya bertaraf
edilmeli ya da yatinmcilarin c¢ikarina en
iyi hizmet edecek sekilde (érnedin, ka-
muyu aydinlatma yoluyla) yénetilmelidir.

En Iyi Uygulama 15

Alim-satimlar kolektif yatinrm kurulusu-
nun ve yatinmcilarinin menfaati icin ya-
pilmali, islemlerden sadece gelir elde
etmek icin yapilmamalidir.

Alim-satimlar her zaman en iyi islemi
gerceklestirme ilkesi dogrultusunda ya-
pilmali (best execution), dolayli veya
dogrudan komisyonlar fon ydneticisinin
bu konudaki sorumlulugundan &6din
vermemelidir. Bu durum, uygulanabilir
oldugu hallerde, alim-satimlarin piyasa
fiyatlari (izerinden gerceklesmesi anlami-
na gelir.

Diizenleyici kurulusa yapilacak bilgilen-
dirmeler, en iyi islem ilkeleri ile uyum
saglanip saglanmadiginin teyidi icin du-
zenleyiciye yardimci olabilir.

Dogrudan komisyonlara izin verildigi du-
rumlarda, komisyonlarin dogrudan veya
iadeler vs. gibi dolayli olarak yalnizca
kolektif yatinrm kurulusunun menfaati
icin gerceklestirilmesi gereKir.

Dogrudan komisyonlarin fon yéneticisinin
araci kurum tercihinde rol oynamamasi
gereKir.

En Iyi Uygulama 16

Dolayli komisyon anlasmalarina izin ve-
rildigi durumlarda, bu anlasmalarin fon
yoéneticisinin aracilik faaliyetleri icin ter-
cih edecegi araci kurumu segmede tek ya
da esas kriter olmamalidir.

En Iyi Uygulama 17

Kurallar, kilavuzlar ve dizenlemeler fon
ybneticisinin hangi driin ve hizmetlerin
aracilar tarafindan édenecek komisyonlar
ile karsilanabileceginin saptanmasi konu-
sunda imkan tanir.

Diizenleyici yaklasimlar, fon ydéneticisinin
asagidaki sartlari saglamasi durumunda,
ybnetici tarafindan yatirrmci menfaatleri-
ne yapilacak yeniliklere izin verecek es-
neklik igin ilkeler ve/veya Ornekler listesi
bigimini alabilir:

i) Uriin ve hizmetlerin temininin, kolektif
yatirrm kurulusu ve yatirimcilarinin men-
faatleri uyarinca faaliyet gésterme goére-
vini ihlal etmemesini saglayacak tedbirle-
ri alir.

ii) Dolayli komisyon anlasmalarinin kul-
lanimi ve olasi gikar ¢atismalarinin éniine
gecilmesini saglamak icin ilke ve yén-
temleri belirler.

En Iyi Uygulama 18

Dogrudan ve dolayli komisyon anlasma-
lar1 olan fon yéneticisi bunlar hakkinda
ilgili bilgileri yatinmcilara yatinm &ncesi
saglamali ve 6denecek lcret ve giderle-
rin, bilindigi 6lciide, detayli bir tanimini
kamuya aciklamalidir.

Kamuya aciklanacak bilgiler asgari olarak
asagidaki bilgileri igermelidir:

i) Komisyon anlasmalarinin mevcudiyeti



ii) Dolayli komisyon anlasmalari kapsa-
minda temin edilen (rin ve hizmet tiirle-
ri

iii) Gerekli goruldigi takdirde, komisyon
édemelerinin yol acacagi ¢ikar ¢atismala-
rinin énlenmesi igin alinacak énlemler.

Kolektif yatirm kurulusunun komisyon
anlasmalari kapsaminda arastirma hiz-
meti aldigi durumlarda, dogrudan ve
dolayli komisyon alan fon yéneticisi yati-
rimcilara gergeklestirilen alim-satimlar ve
bu islemlerden elde edilen komisyonlar
hakkinda duzenli araliklarla bilgilendir-
mede bulunmalidir.

IV. DIGER GIDERLER

Fon yoneticileri yatinm gayelerini ger-
ceklestirebilmek icin baska fonlara yati-
rim yapabilmektedir. Baska fonlar araci-
hdiyla yapilan yatinmlar ek maliyetler
doguracadindan bu hususta yatirimcilarin
bilgilendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Fon yoéneticilerinin baska fonlara yatirim
yapmasi halinde bu durumun yatirnmcila-
ra bildirilmesi, diger fonlara yapilan yati-
rimlardan ortaya cikabilecek cikar catis-
malarinin  6nlne gegilmesi, farkh pay
siniflarinin  bulundugu durumlarda yati-
rimci haklarinin korunmasi, fon Ucret ve
giderlerinde yapilan mihim degdisiklikle-
rin yatinmcilara bildirilmesi hususlarina
iliskin en iyi uygulamalar asagidaki gibi-
dir:

En Iyi Uygulama 19

Ucret ve giderlere iliskin bilgiler, kolektif
yatirm kurulusunun cifte giderli (icret
yapisi olmasi halinde (double fee structu-
re), bu durumun kurulusun performansi-
ni etkileyecegini yatirnrmciya aciklamali-
dir. Kolektif yatinm kurulusunun diger
araclara 6nemli O6lgiide yatirnm yaptigi
hallerde, ana kurulus ile yatinm yapilan
alt araclarin yénetim masraflari (iliskili
taraflara 6denen yoénetim Ulcretleri dahil)
yatinmcilara aciklanmalidir.

En Iyi Uygulama 20

Diger fonlara yapilan yatinmlardan kay-
naklanan c¢ikar catismalari énlenmeli ya
da etkileri azaltiimalidir.

Diizenlemelerin izin verdigi durumlarda
licret paylasimi anlasmalarn sadece ko-
lektif yatinm kurulusunun menfaatlerini
gbzetmeli ve dogrudan ya da Ugdncl
taraflar lzerinden fon yéneticisinin men-
faatine olmamalidir.

Ana kolektif yatinm kurulusunun iliskili
taraflar tarafindan yoénetilen alt fonlara
yatinm yaptigi hallerde, bu durum yati-
rimcilara aciklanmali ve alt fon tarafin-
dan uygulanan tim katihm ve itfa (cret-
lerinden feragat edilmelidir (bu (cretlerin
alt fonlara 6denen kismi harig).

Alt fonun farkl varlik siniflarina yatinm
yapan bir kolektif yatirm kurulusu olma-
si halinde, ana kurulus yatinm yapmayi
arzu ettigi varlik siniflarini belirlemeli ve
diger yénlerden benzer olmalari halinde
en disldk fiyat yapisina sahip varlik sini-
fina yatinm yapmalidir.

En Iyi Uygulama 21

Farkli pay siniflarinin bulundugu durum-
larda, ayni sinif paylara yatinm yapan
veya yapmis olan yatinmcilar icin adilane
muamele ilkesi ihlal edilmemelidir.

Ayni sinifta yer alan yatirimcilar acikla-
nan gider tutarlarina yansitilan (fon top-
lam gider orani veya muadili) ayni lcret
ve giderlere tabi olmalidir. Bu Ulcret ve
giderlerden bir sinifa yatinrm yapmis be-
lirli yatinmcilar igin feragat edilmemeli-
dir.

Ucret ve giderlerdeki farkliliklar izahna-
mede sunulan nesnel élglitlere gbre be-
lirlenmelidir (6rnegin, katiim miktari)

Hicbir pay sinifi, bir diger pay sinifi ya da
kolektif yatirm kurulusunun timdne ha-
lel getirecek sekilde fayda sadlayamaz.



En Iyi Uygulama 22

Fon yéneticisi, dlzenleyici (kanun ve
diizenlemelerin bu durumu gerektirdigi
yerlerde) ya da ilgili kisi veya kurumlar
(6rnegin, yénetim kurulu, belirlenmis
bagimsiz yénetisim slireci) tarafindan
onaylanmadan, kurulusun varliklarindan
yeni bir licret kesmeye baslamamalidir.

Duzenleyiciler, kolektif yatinm kurulusu-
nun lcret ve giderlerinin degismesini
gerektiren durumlarin olusmasi halinde,
yatinmcilara saglanan bilgilerin giincel-
lenmesini sart kosmalidir. Degisikliklerin
énemine goére gincellemenin yéntemi ve
aciliyeti degisebilir.

En Iyi Uygulama 23

Kolektif yatinm kurulusunun esas nitelik-
lerinde miihim degisiklikler olmasi halin-

de, kamuya aciklanan bilgilerde degisik-
likler yapiimasi gereklidir.

Bu degisikliklerle mevcut yatinmcilarin
gerceklesmis Ucret ve giderlere vakif
olmalarini hedeflemelidir. Yapilan degi-
siklikler yénetim (cretlerinde énemli bir
artisa sebep olursa, fon yédneticisi tara-
findan atilacak adimlar asagidaki eylem-
leri icerebilir:

i) Yoénetim dcreti artisina iliskin duyuru
ile artisin ylrdrliige girmesi arasinda
(tercihen diizenleyici tarafindan belirle-
necek) bir slire birakmak,

ii) Bu stire zarfinda yatirrmcilarin yatirim-
larindan herhangi bir lcret 6demeksizin
¢ikmasina izin vermek,

iii) Uygun oldugu hallerde, yatinmcilarin
lcret artisina karsi oy kullanabilmesine
izin vermek.

Benzer bilgilendirmeler bir kolektif yati-
rim kurulusunun ya da pay sinifinin ilk
safhasi icin de belirlenmelidir.
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YESIL TAHVILLER

Mustafa Ozer

Artan enerji ihtiyaci ve klresel 1sinma
sorununa odaklaniimasiyla son vyillarda
dinyada surdurdlebilirlik kavrami gide-
rek 6énem kazanmaktadir. Uluslararasi
Enerji Ajansi  (International Energy
Agency - IEA) ve ABD Havacilik ve Uzay
Dairesine gore (National Aeronautics and
Space Administration - NASA) 21. ylzyi-
lin sonuna kadar kuresel sicakligin Sana-
yi Devriminden 6nceki seviyeden en fazla
2 santigrat derece fazlasi ile sinirlandi-
rilmasini hedefleyen Birlesmis Milletlerin
“2°C” hedefi dogrultusunda daha gevreci
yatinmlara ihtiyac artmaktadir. Uluslara-
rasi Enerji Ajansi'nin hesaplamalarina
gobre 2030 yilina kadar 2°C hedeflerine
ulasmak igin dinya capinda 53 trilyon
dolarlik altyapi yatinnm ihtiyaci bulun-
maktadir.

Temiz enerjiye artan talep ve cgevreci
altyapi projeleriyle birlikte “yesil finans-
man” ve “yesil teknolojiler” 2°C hedefi
icin uygun c¢o6zimler sunmaktadir. Bu
¢bzimler strdurilebilir kalkinma hedefi-

ne ulasmaya yardimci olurken bu konuya
duyarh yatinmcilari da cezbetmektedir.

ilk érnekleri, 2007 yilinda gevre projele-
rinin finansmani konusunda farkindalik
yaratmak amaciyla Avrupa Yatinm Ban-
kasi (European Investment Bank - EIB)
ve 2008 yilinda Diinya Bankasi gibi ulus-
lararasi finansman kuruluslarinca cikari-
lan “yesil tahviller” 2013 yilindan itibaren
6zel sirketler tarafindan da ihrag edilme-
ye baslanmistir.

Yesil tahviller finanse edecekleri projele-
rin gevreci projeler olmasiyla geleneksel
tahvillerden farklilasmaktadir. Cevreci
yatinmlara artan talep ile 2015 yilinda
yesil tahvillerin piyasa buyukligu 700
milyar dolara ulasmistir. Yillar igerisinde
katlanarak artan tahvil ihraglari da 2016
yilinda 79 milyar dolar olmustur.

Makalemizde yesil tahvillerin ortaya cikisi
ile dzellikleri tanitilacak ve mevcut yesil
tahvil uygulamalarindan bahsedilecektir.

KURESEL ISINMA VE ULUSLARARASI GIRISIMLER

Sanayi Devrimi ardindan diinya capinda
ortalama sicakliginin arttigi  Birlesmis
Milletler ve NASA verileri ile ortaya konsa
da klresel 1sinma ve iklim degisikligi ko-
nusunda tartismalar nispeten vyenidir.
Birlesmis Milletler Cevre Konferansinin
ilki 1972 yilinda Stokholm’de dizenlemis,
toplanti ozon tabakasina zarar veren
gazlar, atom bombasi testleri ve balina
avciligi gibi temalara odaklanmisti. Bu
konulara ek olarak, toplantinin ciktisi
olarak c¢evre konusunda ulkelerarasi is-
birligini gelistirmek Uzere Birlesmis Mil-
letler Cevre Programi (United Nations

Environment Programme - UNEP) olustu-
rulmustur. Ayrica, 1970°li yillarin basinda
bir distnce kurulusu olan Roma Klibul
Volkswagen Vakfi ile yaptigi bir arastirma
gergevesinde bir simllasyon gergeklesti-
rerek dogal kaynaklarin kit oldugu din-
yada Ustel (exponential) nifus artisi ile
mevcut ekonomik sistemin gevre lzerin-
deki olumsuz etkileri dolayisiyla strdiri-
lebilir olmadigini iddia etmistir.

1980’'lere gelindiginde Birlesmis Milletle-
rin énce Viyana, ardindan Montreal pro-
tokolleri ile ozon tabakasinin korunmasi-
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na iliskin bir uzlasma ortami olugsmustur.
1992'de ise Rio Dilinya Cevre Zirvesinin
bir ciktisi olarak hikimetler sera gazlari-
nin saliniminin azaltilmasi igin olusturu-
lan Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi
Cerceve Soézlesmesi (United Framework
Convention on Climate Change - UFCCC)
anlasmasini hazirlanmistir. 2016 vyih iti-
bariyle bu sézlesme 197 (lke tarafindan
imzalanmistir.

iklim degisikligine karsi hikimetler arasi
anlasmalarinin en bilineni olan 1997 Kyo-
to Protokoll ile gelismis ulkeler 2008-
2012 yillarn arasinda sera gazi salinimla-
rini %5 oraninda azalma taahhddu ver-
mistir. Uluslararasi isbirligi stireci 2009
yilinda Kopenhag'ta toplanan BM Iklim
Toplantisi ile 192 Ulkenin iklim degisikli-
dine kars! bir araya gelmesiyle hizlanmig
ve salinim limitleri, énlem ve uyum ca-
lismalarinin finansmani gibi daha somut

YESIL TAHVILLER

Kiresel 1sinmanin 6nline gegmek igin
gerekli finansman ihtiyacini karsilamak
Uzere mevcut finansal Grtnlere ek olarak
yenilikgi finansman yaklasimlari Gzerinde
calismalar yapilmaya baslanmistir.
2000l yillarin sonuna dogru ilk defa “ye-
sil tahvil” adi verilen ve gelirleri yalnizca
gevreci projelerin finansmaninda kulla-
nilmak Uzere borglanma senetleri ihrag
edilmeye baslanmistir.

Oziinde bir borclanma kagidi olan yesil
tahvilleri geleneksel tahvillerden ayiran
ana oOzellik, tahvillerden elde edilen gelir-
lerin iklim degisikliginin etkilerini azalt-
maya yonelik projeleri finanse etmesidir.
Baslangicta vyenilenebilir enerji odakl
projelerin finansmani, disik karbon sali-
nimini destekleyen altyapi projeleri gibi
kamusal projelerin finansmanini saglayan
yesil tahviller, gérmis oldugu yatirrma
ilgisi ile cevreci yatirnmlar finanse etme-
ye baslamistir.

konular tartisiimaya baslanmistir. Bu
toplantida ulkeler kiresel 1sinmayr 2100
yilina kadar 2 santigrat derece ile sinir-
landirmak konusunda uzlasmaya varmis-
tir. 2015'te gergeklestirilen Paris Konfe-
ransinda ise (COP21) isinmanin 2 dere-
cenin de altinda tutulmasi icin gaba gds-
termek konusunda anlasiimistir.

Klresel i1sinmanin dinyanin énemli so-
runlarindan biri olarak kabul gérmesiyle
Birlesmis Milletler temel kalkinma sorun-
larini g6zmek icin koydudgu Binyil Kalkin-
ma Hedeflerini 2016 yilinda daha cevreci
bir yaklasimla gincellerken hedeflerin
ismini de Sirdurilebilir Kalkinma Hedef-
leri olarak degistirmistir.

2100’e kadar kuresel isinmanin 2 santig-
rat derece ile sinirlandinimasi hedefine
ulasmak igin IEA'nin tahminlerine goére
2030’a kadar 53 trilyon dolarlik bir yati-
rim ihtiyaci oldugu hesaplanmaktadir.

ilk defa 2007 vyilinda Avrupa Yatirim
Bankas! tarafindan ihrag edilen Iklim
Farkindalik Tahvilinin (Climate Aware-
ness Bond) ardindan 2008 yilinda Dlinya
Bankas! tarafindan iklim degisikliginin
etkilerini azaltma projeleri icin ihrac edi-
len yesil tahvil ile bu yeni Grindn ilk 6r-
nekleri piyasada gorilmeye baslamistir.
2008-2013 vyillan arasinda, adirhkh ola-
rak uluslararasi finansman kuruluslan ve
kamu iktisadi tesebbuslerin ilgi g6sterdigi
bu drdnleri, 2013 yilinda yerel yonetim-
ler 6zel sektdr de ihrag etmeye baglamis-
tir. Ozel sektériin ilk yesil tahvil ihrac
Kasim 2013'te Fransiz enerji sirketi
Electricité de France - EDF tarafindan
gergeklestirilmistir. 2021 vadeli ve 1,4
milyar euroluk bu tahvil sirketin yenile-
nebilir enerji yatinrmlarini finanse etmek
icin ihrag edilmistir. 2015 yilina gelindi-
dinde ise dinya genelinde ihrag edilen
yesil tahvillerin yaklasik Ggte birinin 6zel
sektorce ihrac edildigi gorilmektedir.



Ozellikle kalkinmakta olan dlkelerin proje
finansmani igin bu yontemi sectigi ve
Hindistan, Cin de dahil olmak Uzere ge-
lismekte olan ullkelerdeki kamu iktisadi
tesebbuslerinin de yesil tahvil ihrag ettigi
godzlenmektedir.

Yesil tahvillerin ¢evreci yapisi, ihracgi
firmalar icin itibar saglarken, basta uzun
vadeli emeklilik fonlar olmak lzere ku-
rumsal yatinmcilarin sosyal sorumlu yati-
rnm (“Sosyal sorumlu yatirm” cevresel
temalara ek olarak, sosyal faktérler ve
kurumsal y6netim uygulamalarini da 6n
planda tutan yatirnmlar olarak ifade edil-
mektedir) Grin talebini de karsilamakta-
dir. ABD, Cin ve Hindistan’da oldugu gibi
bazi Ulke uygulamalarinda yesil sertifika-
lar ya da yesil is yaklasimlari, yatirnmcila-
ra vergi avantaji saglamaktadir.

Geleneksel tahvillerle yesil tahviller ara-
sindaki temel fark, yesil tahvillerin fonla-

diklar projelerdir. Yesil ibaresine sahip
tahviller, ihrac esnasinda belirtmis olduk-
lan strdardlebilir projelere odaklanmak-
tadir. Tahvil ihraggisi kurum gevreci bir
projenin ya da Uretim sirecinin finans-
mani icin borglanabilecedi gibi, dusik
karbon salinimina destek olmak dzere
altyapi sureglerini de fonlayabilmektedir.

Ote yandan, halihazirdaki bircok altyapi
ya da yerel yonetim tahvili zaten yesil
yatinmlan fonlamaktadir. Ornedin, Ame-
rika Birlesik Devletleri'nde yerel yénetim-
lerin atik yo6netimi, LED isiklandirmaya
gecis gibi kamu yatinmlar da cevreye
olan olumlu katkilarindan o&tird vyesil
tahvil olarak degerlendirilebilmektedir.
Bununla beraber, ileride de deginilecegi
Uzere belirli prensiplere ya da standartla-
ra uyan tahvillere “yesil” etiketi verile-
bilmektedir.

YESIL TAHVILLERDE STANDARTLASMA

Baslangic asamasinda yesil taniminin net
olmayisi yesil tahvil piyasasinin gelismesi
ontndeki engellerden biri olarak deder-
lendirilmistir. Cevreci projeleri tahvil ih-
rag ederek finanse ettigi iddiasindaki bazi
kurumlarin topladiklar kaynadi uygula-
masi ile gevreci olmayan projelerini fi-
nanse etmek (greenwashing) igin kullan-
diklarinin gézlenmesi bu alanda bir dene-
tim ihtiyacini ortaya cikarmistir. Yillar
icerisinde blylyen yesil tahvil ihraglari,
bu piyasada bir standartlasma olabilme-
sinin 6nunu agmistir.

Piyasada seffafligin arttirnlmasi, hem ya-
pilan ihraglarin, hem de ihraclar gergek-
lestikten sonra elde edilen kaynaklarin
gercekten gevre dostu projelerde kullani-
hp kullaniimadiginin teyidi igin gesitli giri-

simler ortaya cikmistir. Bu girisimler gu-
nimizde dogrulama ve sertifikalama
olarak ikiye ayrilmaktadir. Uluslararasi
Sermaye Piyasasi Birligi (International
Capital Market Association - ICMA) tara-
findan hazirlanan Yesil Tahvil Prensipleri
(Green Bonds Principles) gonullalik
esasli bir dogrulama sireci iken, Iklim
Tahvili Girisimi (Climate Bond Initiative)
ise sertifika programi olarak éne ¢gikmak-
tadir.

2014 vyihinda Yesil Tahvil Prensiplerinin
belirlenmesinin ardindan 6zel sektorin
yesil tahvil ihraclarinin artmasi bu tarz
girisimlerin piyasanin énemli bir ihtiyacini
karsiladigini  dusundirtmektedir. Stan-
dartlar ve sertifikalar piyasada seffaflid
ve gliveni arttirmaktadir.



ICMA Yesil Tahvil Prensipleri

Tahvillerin gevre dostu projeleri fonlandi-
gini teyit etmek ve piyasaya bir standart
getirmek Gzere kurulan ilk girisimlerden
biri 2014 yilinda ICMA 6nderliginde olus-
turulan Yesil Tahvil Prensipleridir (Green
Bond Principles). ICMA 60 Ulkeden 500G
askin yatirm kurulusunun Uye oldugu
6zdizenleyici uluslararasi bir meslek or-
gutd olup Yesil Tahvil Prensiplerinin sek-
retaryasini yuritmektedir. Kurumsal ya-
tinmailarin, ihraccilarin ve tahvil ihracin-
da aracilik eden finansal kurumlarin yi-
ratme kurulunda oldugu sekretaryada,
yesil tahvil uyum, etki raporlama, yesil
tahvil endeksi ve sosyal tahviller olmak
Uzere cgesitli calisma gruplan da bulun-
maktadir. Orgit Yesil Tahvil Prensipleri
ile yesil tahvil ihrag ve pazarlama sire-
cinde piyasaya standart getirmek Uzere
goénalli kriterler olusturmayi amaclamak-
tadir. 2016 yilinin Haziran ayinda revize
edilen prensipler asagidaki gibi 6zetlene-
bilir.

1. Tahvil ihracindan elde edilen kay-
nak cevreci alanlarda kullanilmalidir.

Tahvillerin satigi karsihdinda elde edilen
sermayenin kullanim alanlarinin strdiri-
lebilir enerji Uretimi ve disik karbon
emisyonlu projelerde kullanilmahdir. Bu
projeler, surdlrdlebilir enerji, strdirle-
bilir tarim, biyocesitlilik, icme suyu temi-
ni ve cevreci ulasim yoéntemleri olarak
belirtilmistir. Yesil tahvillerin halka arz
izahnamesinde ihrag kosullari ve ihraggi
kurum/kurulus hakkinda hukuki ve mali
bilgilere ek olarak, fonlanan projenin
cevreye olan katkisinin net bir sekilde
belirtilmesi ve ihragg tarafindan detay-
landiriilmasi dnerilmektedir. Yesil Tahvil
Prensipleri; iklim dedisikligi, hava kirliligi,
biyocesitlilik kaybi, enerji verimliligi, do-
dgal kaynaklarin strdtrtlebilir kullanimi,
temiz ulasim alternatifleri ve iklim degi-
sikligine uyum gibi konular o6nceliklen-
dirmektedir.

2. Proje dederlendirme ve secim
stireci gerekcelendirilebilir ve seffaf ol-
malidir.

Fonlanacak projelerin yukarida bahsi
gecen alanlarda cevreye olumlu etkide
bulunmasi gerekmektedir. Yesil tahvil
ihraggisi tahvil satislarindan elde edilecek
gelirlerin kullaniminin gevresel etkisini ve
cevresel surdurilebilirlik hedeflerini acik
ve net bir sekilde belirtmelidir. Yesil tah-
vil ihracinda piyasaya bu konularda ye-
terli seffafligin saglanmasi Grinlerin yati-
rimcilar tarafindan daha tercih edilir kila-
caktir. Bu agiklamalarin yani sira yatirim-
cillar ihragginin gevresel sirdurilebilirlik
konusundaki genel profilini de dikkate
alabilmektedir.

3. Tahvil ihracindan elde edilen kay-
nak éngoérilen alanda kullaniimalidir.

Tahvil ihracindan elde edilen gelirlerin
ihracgl tarafindan yesil yatinm faaliyetle-
rinde kullaniimasi gerekmektedir. Kulla-
nilan sermayenin nerede ve nasil kulla-
nildidi ile ilgili bilgilendirme yapilmasi ve
kullanilmayan toplanmis sermayenin
hangi hesapta tutuldugu ile ilgili denetgi
raporu yesil tahvillerde seffafligi sagla-
maktadir. Satis gelirlerin ydnetimi seffaf-
gin saglanmasi ve greenwashing gibi
piyasada suistimale yol agacak pratikle-
rin 6nline gegmeyi amaglamaktadir.

4. Tahvil ihracindan elde edilen kay-
nagin kullanimina iliskin diizenli raporla-
ma yapilmalidir.

Tahvil ihracindan elde edilen kaynagin
kullanim alanlarinin ve finanse edilen
projenin cevreye etkilerinin yilda en
azindan bir kez raporlanmasi ve gerektigi
durumlarda glncellenmesi gerekmekte-
dir. Yesil tahvil etki raporlarinin, projenin
gevre anlaminda kazanimlarini (azaltilan
karbon emisyonu orani veya temiz ener-
jiye kavusturulan insan sayisi vs.) sayisal
olarak ifade etmesi dnerilmektedir.



Iklim Tahvili Girisimi (Climate Bond Initiative)

iklim Tahvili Girisimi (Climate Bond Initi-
ative - CBI), cesitli finans kuruluglar,
vakiflar ile hikimetlerin bir araya geldi-
gi, yatinmlarin dusuk karbon ekonomisi-
ne gecisini destekleyen kar amaci gut-
meyen bir kurulustur. 2009 yilinda kuru-
lan CBI, tahvil piyasasinin sirdirtlebilir
kalkinmadaki rolind arttirmayi hedefle-
mektedir.

CBI, yatinrmcilar ve tahvil ihracgilan igin
sektére tanimlamalar aracilidiyla bir
standart getirmeyi hedeflerken, “Climate
Bond Certified” markasi ile projeleri ser-
tifikalandirmaktadir.

CBI binyesindeki Yesil Tahvil Standartla-
r Kurulu (Climate Bond Standards Bo-
ard) yesil tahvil standartlarina uyan pro-
jelere sertifika vermektedir. Kurulun
dyeleri kurumsal yatirrmcilar temsil eden
kurumlardan olusmaktadir.

2009 yilinda kurulan CBI, ICMA'nin pren-
siplerini yayinlamasinin ardindan sertifi-
kalarda bir standart saglanmasi icin te-
melini Yesil Tahvil Prensiplerinden alan
Yesil Tahvil Standartlarini gelistirmistir.
ihrac asamasinda ve sonrasinda uyulma-
si gereken bu kurallar ise 2016 yilinda
glincellemistir. CBI'In gelistirdigi stan-
dartlar ICMA'nin prensiplerine kiyasla
nesnel yapisiyla daha sistematik bir yak-
lagimla hazirlanmistir.

CBI, gelistirdigi standartlara uyumu ba-
gimsiz denetim kurumlarinin teyit etme-
sini 6ngdérmustar.

Tablo 1: Yesil Yatirim Alanlarn

Ihrac asamasi kurallari

Sertifika igin basvuruda bulunacak ihrag-
gllar ihrag gelirlerinin tablo 1’de belirtilen
yesil yatirnm alanlarinda degerlendirmeli-
dir.

Yani sira, proje gelirlerinin takip edilecegi
alt hesaplarin olusturulmasi gerekmekte-
dir.

Ihrac sonrasi kurallar

Ihrag gergeklestikten sonra ihracc ku-
rumun, ihrag gelirlerinden elde edilen
kaynadin 24 ay iginde tablo 1’de belirle-
nen alanlarda kullanilmasi esastir.

Tahvil ihrag gelirlerinin kurumun 6zel bir
alt hesabina aktariimasi ve tahvil gelirle-
rinin diger alt hesaplardan ayr tutulmasi
gerekmektedir.

Ayrica ihraggl kurumun, yilda en az bir
kez; tahvil yatinmcilarina ve CBI sekre-
taryasina ihractan elde edilen kaynakla-
rin kullanimini detaylandirmasi ve proje-
nin gevre Uzerindeki nicel etkilerini ra-
porlamasi gerekmektedir.

Bu standartlara ek olarak, CBI'In teknik
danisma kurulunun yonlendirmesi dog-
rultusunda projeler sektérlerine goére
ilave sartlara da tabidir. Ornegin, demir-
yollari projelerinde kilometre ve yolcu
basina disen CO, emisyonu igin ust li-
mitler vardir.

Diisiik Karbon Salinimh Binalar Atik Yonetimi

Bilgi Teknolojileri Tarim ve Ormancilik Uyum

Glnes* Konut* Geri Donusim Demiryollar* Gug Yonetimi Onlem Enerji

Rizgar* isyeri* Atiktan Enerji Uretimi Tasit Uretimi* Telekonferans Uyum Dusuk Karbon Binalar
Biyoenerji Bina Yenileme* Karbondiyoksit Goémust | Toplu Tagima* Kaynak Verimliigi [Tarm Urinleri Atik Yonetimi
Jeotermal* Karbon Verimliligi Hizll Otobiis Tagimaciigr< Ulasim
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Kaynak: Climate Bonds 2016

*Isaretli yatinm alanlari icin sektérel standartlar bulunmaktadir. Diger alanlar igin standartlar hazirlanmaktadir.



Sertifikalandirma

CBI danisma kurulu, yesil tahviller konu-
sunda yetkin insan kaynadina sahip ba-
dimsiz dederlendirme kurumlarini yetki-
lendirerek ihraggilara standartlara uyum
konusunda hizmet saglayabilmektedir.

Yesil tahvil yatinmcilan ve analistleri ta-
rafindan kabul goéren bu sertifika igin
bagimsiz denetim firmalarn; tahvilin var-
liklarini ve tahvil ihracindan elde edilen
kaynaklarla yapilan siregler ile yatirnmla-
r inceleyerek standartlara uyumuna ilis-
kin givence vermektedir. Grafik 1'de
gOsterildigi tGzere bu kuruluslar, tahvil
ihraci ile sadglanan kaynadin taahhit
edildigi sekilde dislik karbon emisyonlu
ve c¢evre dostu projelere yodnlendirilip

Grafik 1: Sertifika Siireci

yonlendirilmedigini raporlamakta ve bu
raporlarda toplanan gelirlerin ilerleyen
asamalarda disik emisyonlu faaliyetlerin
finansmaninda kullanihp kullaniimadigini
(ya da greenwashing yapilip yapiimadigi-
ni) denetlemektedir.

Bagimsiz denetim firmalarn ihrag sonrasi
kurallara olan uyumu teyit etmesinin
ardindan CBI projeye Yesil Tahvil Sertifi-
kasini verebilmektedir. Piyasada vyesil
yatirimlarin ayrismasini saglayan bu eti-
kete sahip tahviller c¢esitli kurumlarin
yesil tahvil endeksine girmek icin de bir
kriter sayllmaktadir. ihracc sertifika ala-
bilmek igin bagimsiz dederlendirici kuru-
munun yani sira CBI'a da ihracn
%0,001°lik kismi kadar bir Gcret o6de-
mektedir.

1 Uygun Projelerin Belilenmesi

2 Bagimsiz Denetim Firmasi (BD)

BD: Proje Degerlendirilmesi
ihraggi: Belgelerin CBI'ya teslimi
CBI: Sertifika On Onayi

Kaynak: Climate Bonds Standards (2016)
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4 Tahvil thraci ve ihrag Gelirlerinin Yénetimi

5 ihrag Sonrasi

BD: ihrag sonrasi kurallara uyumun kontroli
> ihraggi: Belgelerin CBI'ya teslimi
CBI: Yesil Tahvil Sertifika Onayi

YESIL TAHVIL PIYASA VERILERI

Gelismekte olan dlkelerin gevreci altyapi-
ya olan ihtiyaci, kurumsal yatirimcilarin
sosyal sorumlu vyatinmlara karsi artan
talebi ve 06zel sektdérden ihraglarin bas-
lamasiyla yesil tahvil ihracinin 2013 vyili
itibariyle arttigi gérilmektedir.

2015 sonu itibariyle yesil sertifikali tahvil
stoku tim dinyada 118 milyar dolardir.

Yesil sertifikasi bulunmayan, fakat gevre
dostu projeleri finanse eden tahvillerin
stoku ise 576 milyar dolardir. Kisacasi
yesil tahvil evreninde tahvil stoku 694
milyar dolan bulmaktadir. Grafik 2'de
gosterildigi Uzere 2015 sonu itibariyle
yesil tahvil stokunun dgte ikilik kismi
ulasim projelerini finanse etmektedir.




Grafik 2: Yesil Tahvil Stokunun Sektoérel
Dagilimi (%, 2015 sonu)
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Ulasim
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Kaynak: Climate Bond Initiative, 2016

Basta China Railway Corporation, Ingiliz
Network Rail ve Fransiz SNCF olmak lze-
re disik emisyon ve gevreci yapisiyla
demiryolu yatirmlan yesil tahviller ile
finanse edilmektedir. Ulasim projelerinin
ardindan en fazla paya sahip olan enerji
projeleri adirhkh olarak yenilenebilir
enerji ve enerji verimliligi projelerine
odaklanmaktadir. Tahvil gelirlerinin bir-
den fazla alanda kullanildigi alana multi-
sektorel yesil tahviller olarak tanimlan-
maktadir. Genellikle bu tip yesil tahvilleri
IFC, Dinya Bankasi, Avrupa Yatirim
Bankasi gibi uluslararasi kalkinma fi-
nansmani kuruluslari ihrag etmektedir.

Grafik 3: Yesil Tahvillerin Ihra¢ Edildigi
Ulkeler (%, 2015 sonu)
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Kaynak: Climate Bond Initiative, 2016

Grafik 3'te yesil tahvillerin ihrag edildigi
Ulkeler siralanmaktadir. Rusya, Hindistan
ve Cin gibi gelismekte olan Ullkelerde de
tahvil ihraci gergeklesmektedir. 2015
toplu verilerine bakildiginda bu Ulkelerin
yapilan ihraglarinin yesil tahvil stokunun
%40’in1 olusturdugu gorilmektedir.

Grafik 4: Sertifikali Yesil Tahvil ihracglan
(milyar dolar)
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Kaynak: KPMG,Bloomberg, Climate Bond Initiative

Yilhk ihrag miktarina bakildiginda grafik
4'te goruldiga Uzere 2012-2014 vyillar
arasinda 3’er kat artan sertifikall yesil
tahvillerin ihrag buyukligd 2015 yilinda
42 milyar ABD dolarina, 2016 yili sonun-
da ise 79 milyar dolara ulagmistir.

Grafik 5: Sertifikali Yesil Tahvil Stokunun
Sektorel Dagilimi (%, 2015 sonu)
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Kaynak: Climate Bond Initiative, 2016

118 milyar dolar buyuklige ulasan serti-
fikall yesil tahvillerde ise 2015 verilerine
gore tahvil gelirlerinin birden fazla tema-
y!I iceren projelerde kullanan multisekto-
rel tahviller, toplam stokun yarisini olus-
turmaktadir (bkz: grafik 5). Ote yandan
multi-sektorel tahvil stokunun tamaminin
(57 milyar dolar) sertifikali yesil tahvil-
lerde oldugu dikkat ¢cekmektedir. Ardin-
dan %?28’lik pay ile agirlikli olarak yeni-
lenebilir enerji projeleri gelmektedir.




DUNYADAN YESIL TAHVIL ORNEKLERI

Yesil tahviller ilk olarak Avrupa Yatirim
Bankasi, Dinya Bankasi gibi uluslararasi
finansman kuruluslarinca cikarilmis, yillar
icerisinde vyerel vyonetimler, kalkinma
kuruluslari, altyapr hizmeti saglayan sir-
ketler, bankalar ve 6zel sirketler tarafin-
dan da ihrag¢ edilmeye baslanmistir. Iklim
Tahvilleri Girisiminin 2015 verilerine gore
yesil tahvillerin %601 kamu tarafindan
ihrag edilmistir.

Yerel Yonetimler

Ilk yerel ydnetim yesil tahvili 2013te
ihrag edilmistir. ABD'nin Massachusetts
eyaleti enerji verimliligi ve igme suyu
saglama ve daditim gibi hizmetlerin fi-
nansmani igin 20 yil vadeli 100 milyon
dolarhk tahvil ihrag etmistir. Benzer se-
kilde 2014 yihinda Kanada’daki Britanya
Kolumbiyasi eyaleti yeni yapilan hasta-
nelerin enerji verimliligi sertifikasi LEED
alabilmesi igin 32 yil vadeli 231,5 milyar
dolarlik yesil tahvil ihracinda bulunmus-
tur.

Enerji

Fransiz enerji sirketi GDF Suez 2014 yi-
linda yenilenebilir enerji portféya igin 2,5
milyar euroluk bir tahvil ihraci yapmistir.
iki asamal bir ihractan olusan bu tahvil,
6 yil vadeli 1,2 milyar euroluk kismi
%1,375 faiz orani ve 12 yil vadeli 1,3
milyar euroluk kismi %2.375 faizle satisa
sunulmus ve bu ihrag icin 10 milyar do-
larlik talep toplanmistir. Environmental
Finance dergisine gére, 6 yil vadeli ihra-
cin %69'u Avrupali portfoy ydneticileri,
%12'lik kismi da emeklilik fonlari ve si-
gorta sirketlerince alinmistir. Kalan kis-
ma ise bankalar talep gdéstermistir. Bu
yesil tahvilin 12 yil vadeli kisminda port-
foy yoneticilerinin payr %51 olurken
emeklilik fonlar ve sigorta firmalarinin
payl %43 olmustur.

Otomotiv

ABD’li Toyota Finansal Hizmetler sirketi
ilk kez 2014 yilinda yapmis oldugu ihrag-
la elektrikli araclar icin tlketici finans-
mani saglayarak varliga dayal borglan-
ma modeli izlemistir. Bu modelde ABD
otomotiv pazarinda hibrit ve elektrikli
arag satislarini desteklemek icin tasit
kredisi alacaklarini dayanak alarak varli-
da dayali menkul kiymet ihraci gergek-
lestirilmistir. Ihrac miktari baslangicta
1,5 milyar dolar olarak belirlense de yik-
sek talep ile Toyota ihraci 1,75 milyar
dolara gikarmistir.

Gelismekte Olan Ulkeler

Yesil tahviller gelismis Ulkelerde oldugu
gibi gelismekte olan ulkeler arasinda da
popllerlesen bir yatinm aracidir. Grafik
3'te goruldigu Uzere 2015 verilerine go-
re yesil tahvil stokunun %36'sini Cinli
ihragcilar olusturmaktadir. Cin’deki bu
blaylikligin nedeni Ulkede son vyillarda
artan cevre Kkirliligin Cin politikasinda
6nemli bir yer edinmesi ve cgevreci de-
miryolu altyapi calismalarinin hiz kazan-
masidir.

Cin 6zel sektérince ihrag edilen ilk yesil
sertifikali tahvil 2015 yilinda Xinjang
Goldwind Enerji Yatinm firmasi tarafin-
dan cikanlmistir. 2015 ortasinda ihrag
edilen 3 yil vadeli ve %2,5 kupon o6de-
meli 300 milyon dolarlik bu tahvilde, di-
der yesil tahvillerde gorilen proje bazl
fonlama yerine, tahvil ihracindan olusan
gelirler sirketin genel giderlerini finanse
etmek igin kullanilacaktir. Sirketin ana
faaliyetinin disik karbon emisyonunu
desteklemesi dolayisiyla, ihrac gelirleri
genel giderleri finanse etmesine ragmen,
ihrag yesil sertifikasi alabilmistir. Bunun-
la birlikte Cin’deki yesil tahvil ihraglarinin
cogu sertifikasiz ihrag edilmektedir.



Tlarkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB)
da Tarkiye'nin ilk yesil tahvilini Mayis
2016 tarihinde cikarmistir. TSKB'nin 5 yil
vadeli 300 milyon dolarlik vyesil tahvil
ihraci uluslararasi piyasalarda 317 ku-
rumsal yatinrmcdan 3,9 milyar dolarhk
talep gérmistdr.

Merkezi Yonetim

2016 yilina kadar yalnizca uluslararasi
finans kuruluslari, yerel ydnetimler ve
O0zel sirketlerin ihraglan piyasada vyer

GENEL DEGERLENDIRME

1970’'lerden itibaren gelisen sirdurllebi-
lir ekonomi kavrami beraberinde bu eko-
nomik faaliyetlerin finansmani konusunu
gindeme tasimistir. Yesil yatinmlarin
finansmanini saglayan yesil tahviller sur-
dardlebilir ekonomik faaliyetlerin finans-
mani igin bir alternatif olusturmaktadir.

ilk &rnedi 2007 yilinda Avrupa Yatirim
Bankas! tarafindan iklim degisikliginin
etkilerini azaltmak adina gevreci projele-
rin finansmani igin cikarilan yesil tahviller
6zel sirketlerin ihraglanyla birlikte 2014
yili itibariyle hizla populerlesmistir. 2016
yili sonunda ise ilk kez Polonya yesil dev-
let tahvili ihrag etmistir.

ABD ve Cin gibi cesitli Glkelerde yenile-
nebilir enerji ve enerji verimliligi faaliyet-
lerini finanse etmek Uzere ihrag edilmis
tahvillerin getirisinde yatinmcilara vergi
muafiyeti getirilmistir. Cesitli Ulkeler
sermaye piyasas! dlzenleyicileri konuyla
ilgili 6zel dizenlemeler de yapmaktadir.

Yesil tahvil piyasasina given ve seffaflik
ihtiyacini gidermek amaciyla gelistirilen
standartlar piyasanin gelismesine destek
olmaktadir. Bu standartlarin gelistiriime-
siyle piyasada yesil yatinm ve yesil tahvil
taniminin saglanmasi hedeflenirken ce-
sitli banka ve kredi derecelendirme kuru-
luglarinin  olusturdugu yesil tahvil en-

almistir. 2016 yilindan itibaren merkezi
yonetimler de yesil tahvil gikarmak igin
calismalara baslamistir. Fransa, Almanya
ve Isvec hiikiimetleri ihrag calismalarini
hizlandirmisken ilk yesil devlet tahvili
ihraci Polonya’dan gelmistir. Polonya
Devletinin 5 yil vadeli 750 milyon avroluk
yesil tahvili ihracindan elde edilecek ge-
lirler yenilenebilir enerji, disik karbon
salinimh ulasim yéntemleri, milli parklar,
strdurilebilir tarim faaliyetleri ve agac-
landirma temali projeleri fonlamasi plan-
lanmaktadir.

deksleri de piyasada guvenirliligi ve sef-
fafligi desteklemektedir.

2015 yilinda OECD tarafindan yayinlanan
rapora gore, disiuk karbon salinimi pro-
jelerini finanse etmek igin hikimetlerin
yesil tahvilleri tesvik etmesi durumunda
Avrupa Birligi, Amerika Birlesik Devletle-
ri, Cin ve Japonya’da 2030 yilina kadar
yillik 700 milyar dolarlik yesil tahvil ihraci
yapilmasi mimkindur.

Kurumsal yatirirmcilarin sorumlu yatirm
talebine ¢6zim getiren ve baz llkelerde
yatinmcisina vergi avantajl saglayan ye-
sil tahvillerin 6nimuzdeki yillarda gevre
dostu projelerin finansmaninda daha da
onemli yer edinecegi 6ngdrilmektedir.
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