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ARACI KURUMLAR
2017 /09

Deniz Kahraman - Onur Salttirk

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlar-
dan topladigi 2017 yilinin ilk dokuz ayina ait
faaliyet ve finansal verileri 6nceki dénemler-
le karsilastirilarak analiz edilmistir.

PAY SENETLERI

2017 yilina 78.000 civarinda baslayan BIST-
100 endeksi, yilin ilk dokuz ayini %32 ora-
ninda yukselerek 102.908 seviyesinde ta-
mamlamistir.

2017 yili Gglncu ceyredinde kiresel ekono-
miye iliskin iyimser beklentiler hakim olmus-
tur. Tiarkiye'de ise ekonomi ydnetiminin
acikladigi tegvikler, reel kesim glivenini ve
borsada iyimserligi yil boyunca desteklemis-

Bu dénemde 65 sirketin verileri derlenmistir.
Verilerin detaylar Birligimizin internet site-
sinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

tir. Avrupa’ya olan ihracattaki artis ve guglu
ic taleple beslenen hizli ekonomik blyime
itici glic olmustur.

2017 yiinda yabanc yatirmcilarin yurtigi
pay piyasasina ilgisinin devam ettigi gorul-
mustir. Yihin ilk dokuz ayinda yabanci yati-
rimcilar pay senedi piyasasinda 1,8 milyar
dolarlik net alim yapmistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa Istanbul
Araci kurumlarin pay senedi (gift tarafl) is- %16 artmistir. Pay senedi islem hacmi,

lem hacmi darbe girisiminin ardindan azalsa
da, 2016 yil son geyredinden itibaren topar-
lanmistir. Pay senedi islem hacmi, 2017 yih
Gglincl ceyreginde borsa endeksindeki oy-
nakhida bagh olarak Onceki ceyrede gore

2017 yih ilk dokuz ayinda onceki yilin ayni
dénemine gbre %32 oraninda artarak 2 tril-
yon TL'ye ¢gikmistir.
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2017/09 ddéneminde pay senetleri islem
hacminde Garanti, Is ve Yapi Kredi Yatirm'in
ilk G¢ sirada bulundugu ve bu kurumlarin
pay senedi toplam islem hacminin %?24'Gn
gerceklestirdigi gortlmektedir. Sektorde 59
kurum pay senetlerinde islem yapmisken
toplam hacimdeki payr %1‘in altinda kalan
33 kurumun islemlerin yalnizca %11'ini ger-
ceklestirdigi anlasilmaktadir.

Birligimizin derledigi verilere gore, yurtigi
yatirnmcilarin pay senedi islem hacmi, 2017
yihnin ilk dokuz ayinda, 6nceki yila gore
%32 oraninda artarken, vyurtdisi yatirmca
pay senedi islem hacmi ise %5 oraninda

dismdistir. Bu disiste, bir araci kurumun
ana ortadi olan yatinm bankasi tarafindan
devralinmasi etkili olmustur. Bilindigi Uzere
ylururlige giren dizenlemeyle birlikte, yati-
rim bankalar da borsada pay senedi islemi
yapabilmektedir. Bu kurumun islem hacmi
dahil edildiginde, yabancilarin hacminin yilin
ilk dokuz ayinda %30 oraninda arttigi go-
ralmektedir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%74'tUnan yerli yatinmcilar tarafindan yapil-
digi goriilse de MKK verilerine gére bu yati-
rimcilarin 2017 yili Eylll sonu itibariyle islem
gbren paylarin yalnizca %34’lne sahiptir.

Grafik 2: Yatirim Kuruluslarinin Pay Senedi islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Pay senedi islemlerinde yurtici bireysel yati-
rimcilarin payinin Eylil sonu itibanyla %70
oraninda oldugu, yurtici kurumsal yatinmai-
larin islem hacminin sadece %?3’Unl gergek-
lestirdi§i gorilmektedir. Borsa istanbul ve-
rilerine gbre yabanci yatinrmcilarin pay se-
nedi islemlerindeki payr %26 iken, Birligi-
mizce derlenen verilere gére araci kurumla-
rin pay senedi islemlerinin %20’si yabanci
yatinmcilar tarafindan yapilmistir. Bu fark,
bir yatinm bankasi tarafindan yapilan pay
senedi islemlerinin Birligimiz tarafindan der-
lenmemesinden kaynaklanmaktadir. Pay

1C 2017

1,530 2,013

31.6%

2C 2017
3G 2017

senedi islemlerinde araci kurumlarin genel
merkezlerini ifade eden yurtici satis ve pa-
zarlama biriminin pay! diserken, zamanla
internetin payinin arttiyi gérilmektedir. In-
ternet Uzerinden yapilan islemler, genellikle
yurtici bireysel yatinmcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Internet (zerinden vyapilan
islemlerin orani 2017’nin ilk dokuz ayinda
%41 oranindadir. Subelerin toplam islem
hacmindeki pay! %19 olup, merkez disi bi-
rimlerdeki islemlerin coguna karsilik gelmek-
tedir.




Grafik 3: Yatirrmci ve Departman Bazinda Pay Islem Hacmi (Ocak - Eyliil 2017)
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

TCMB, 2016 yili sonunda %8,3 olan agirlikl
ortalama fonlama faiz oranini, 2017 yilh Ha-
ziran ayl sonunda %12 civarina kadar ka-
demeli olarak yukseltmistir. BIST repo faizi
de bu faize bagl olarak artmistir.

Grafik 4: Faiz Oranlari

Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)

2016 yilinin son dénemlerinde kiresel oy-
nakhdin artmasiyla birlikte ylkselen goster-
ge niteligindeki devlet tahvilinin faizi,
TCMB'nin siki para politikasina devam etme-
si ve enflasyonun ylksek seyri neticesinde
yilin Gglncu geyredi boyunca hafif bir artisla
%12 civarina gikmistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de banka-
lar faaliyet gostermektedir. Asagida gOsteri-

len islem hacimleri araci kurum ve bankala-
rin, Borsa Istanbul ve borsa disindaki (tescil)
kesin alim-satim ve repo/ters-repo islemle-
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rini kapsamaktadir (cift tarafli). Merkez Ban-
kasi ve Takasbank’a ait islemler, toplama
dahil edilmemistir.

Yatinm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri 2017 yili ilk dokuz ayinda Onceki
yilin ayni dénemine gbre %9 oraninda dlgse-
rek 892 milyar TL'ye gerilemistir. Toplam
hacim gerilerken araci kurumlarn islem
hacmi %7 oraninda artmis, bu islemlerde
aracl kurumlarin pay! %16’ya gikmistir.

Kesin alim satim islemleriyle benzer sekilde
yatinm kuruluglarinin repo/ters-repo islem-
leri 2017 yilinin ilk dokuz ayinda 6nceki yilin

ayni dénemine gbére %47 oraninda gerileye-
rek 6,2 trilyon TL'ye inmistir. Bu disUste,
2016 yihinda énemli bir islem hacmi yaratan
TCMB’nin 2017 yih ikinci geyreginden itiba-
ren para politikasi cercevesinde kademeli
olarak repo islemlerini azaltmasi etkili ol-
mustur. Bu islemlerde de hakim yatirm ku-
ruluslar bankalar olup araci kurumlarin bu
piyasadaki paylari genel olarak %9 civarinda
kalmaktadir. 2017 yihinin ilk dokuz ayinda
aract kurumlarin toplam islem hacmindeki
payl 6nceki yilin ayni ddnemine gére 5 puan
artarak %14’e yikselmistir. Ilerideki tablo-
larda yalnizca araci kurumlarin islemlerinin
detayi incelenmektedir.

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

2017 yil ilk dokuz ayinda 38 araci kurum
tahvil/bono kesin alim satim piyasasinda
islem yapmistir. SGMK islemlerinde araci
kurumlar arasindaki yogunlasma ylUksek
olup, araci kurumlarin tahvil/bono islemleri-
nin Ugte ikisi, Ak Yatinm ve Yapi Kredi Yati-
rim tarafindan gercgeklestirilmistir. Araci ku-
rumlarin SGMK islemlerinin hemen hemen
tamami yerli yatinmcilar tarafindan vyapil-
mistir. 2017/09 déneminde toplam islem

1C 2017

2C 2017
3C 2017

hacminin %84’UG yurtici kurumsal yatirnmci-
lar, %13’0 yurtici kurumlar tarafindan ger-
ceklestirilmistir. Yurtici kurumlar tarafindan
yapilan islemlerin énemli bir kismi, araci
kurumlarin kurum portfoyine yaptigi islem-
lerden ileri gelmektedir. SGMK iglemlerinin
departman dadilimina bakildiginda, islemle-
rin %81’inin yurtici satis ve pazarlama de-
partmani UGzerinden gergeklestirildigi gorl-
mektedir.




Grafik 6: Yatirirm Kuruluslarinin Repo/Ters-Repo islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa istanbul

Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 35
araci kurum tarafindan 2017 vyili ilk dokuz
ayinda gergeklestirilen islemlerin 2016'nin
ayni donemine gére %15 oraninda dlstlgu
gorilmektedir.

SGMK’da oldugu gibi araci kurumlarin repo
islemlerinde de yogunlagsma yuksektir. Halk,
Ak, Vakif ve Yapi Kredi Yatirm’in araci ku-

VADELI ISLEMLER

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

2017 yilinin ilk dokuz ayinda 58 araci kurum
ve 6 banka tarafindan yapilan toplam vadeli
islem hacmi, dnceki yilin ayni dénemine gore
%34 oraninda artarak 1,1 trilyon TL olmus-
tur.

Basta endeks ve ddviz olmak lzere toplam
10 ayn varlik sinifinda vadeli islem vyapil-
maktadir. Ancak, endeks ve doviz vadeli
islem pazarlarni toplam islem hacminin
%98'ini olusturmakta olup diger dayanak
varliklarin hacmi oldukga sinirli kalmaktadir.

2C 2017
3C 2017

rumlarca yapilan islemlerin %58’ini gercek-
lestirildigi anlasiimaktadir. Repo/ters-repo
piyasasinda, araci kurum mdusterilerinin ne-
redeyse tamami vyurtici yatinmcilardan
olusmaktadir. Yatinm fonlan ve ortaklikla-
rindan olusan kurumsal yatinmcilar, araci
kurumlar Ulzerinden yapilan repo islemlerinin
%76'sinI gergeklestirmektedir.

Grafik 7: Uriin Bazinda Vadeli Islem
Hacmi (Ocak - Eyliil 2017)

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

Grafik 9: Yatirnmci ve Departman Bazinda Vadeli islem Hacmi (Ocak - Eyliil 2017)
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Kaynak: TSPB

2017 yilinin ilk dokuz ayinda, araci kurumla-
rin vadeli islemler hacminin %15’ini gergek-
lestiren Is Yatinm, bu islemlerde birinci sira-
da yer almaktadir. Sirasiyla %12 ve %10
pazar paylyla Garanti ve TEB Yatinm bu ka-
tegoride ikinci ve Uglincl sirada bulunmak-
tadir.

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

Pay senedinde oldudu gibi, vadeli islemlerde
de yurtici bireylerin pay! ylksek olup, islem-
lerin %61’ini gerceklestirmektedir. Yurtici
kurumsal yatirnmcilar, vadeli islemler hacmi-
nin %5’ini gerceklestirmektedir. Kurum port-
foylne yapilan islemlerin payl %7 oraninda-
dir.
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OPSIYONLAR

2017 yih ilk dokuz ayinda 30 araci kurum ve
5 banka toplam 54 milyar TL'lik opsiyon is-
lemi gergeklestirmistir. Bu rakamin 24 mil-
yar TL'si araci kurumlar tarafindan gergek-
lestirilmistir.

2016 yilinin ilk dokuz ayinda araci kurumla-
rin opsiyon islem hacmindeki payi %53 iken,

bu oran karsilastinlan dénemde bankalarin
ddviz opsiyonlarindaki islem hacminin artisi-
na bagh olarak %44'e gerilemistir.

2016 vyili son geyredinden itibaren, doéviz
kurunda yasanan oynaklikla birlikte vadeli
islemlerle benzer olarak déviz opsiyon islem
hacmi artmistir.

Grafik 10: Yatirnm Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Dovizi dayanak alan opsiyon islemleri, 2017
yili ilk dokuz ayi sonu itibariyla opsiyon piya-
sasinda gergeklestirilen toplam islem hacmi-
nin %86'sin1 olusturmaktadir.

2017 yili ilk dokuz ayinda araci kurumlarca
gercgeklestirilen opsiyon islem hacminin
%69’u yurtici bireyler tarafindan gergeklesti-
rilmistir. Yabanci yatirrmcilarin bu islemler-
deki paylr %7 oranindadir.

Opsiyon islemlerinin departman dadilimina
bakildiginda, bu dénemde gerceklestirilen
opsiyon islemlerinin %40’ 1nin yurtici satis ve
pazarlama departmani aracihidiyla yapildidi,
%17’'sinin ise kurum portfoylne vyapildigi
gorilmektedir.

2C 2017
3G 2017

Grafik 11: Uriin Bazinda Opsiyon Islem
Hacmi (Ocak - Eyliil 2017)

Kaynak: Borsa Istanbul
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Araci kurumlarca vyapilan opsiyon islem
hacminde %?25’lik payla Osmanli Yatirim’in
ilk sirada yer aldigi Ata Yatirnm, Yatirnm Fi-

nansman, Ak Yatirnm ve Is Yatinm’la beraber
ilk bes kurumun payinin %67'yi buldugu
gorilmektedir

Grafik 12: Yatirrmci ve Departman Bazinda Opsiyon Islem Hacmi (Ocak-Eyliil 2017)
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VARANTLAR
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Grafik 13: Araci Kurumlarin Varant Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yilinin ilk dokuz ayinda 44 araci kurum
tarafindan 11,7 milyar TL'lik varant islemi
gergeklestirilmistir. Bu tutar bir dnceki yilin
ayni dénemine goére %29 oraninda artmistir.

2C2017
3C2017

Pay senedi islemlerine benzer sekilde varant
islem hacmi de 3. geyrekte hayli artmistir.
Varant islemlerinde hacim adirlikh olarak
yurtici yatinmcilardan olusmaktadir. Bu
Urinde yabanci islemlerinin tamami ihracgi
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kurum ile piyasa yapiclligi cercevesinde ya-
pilan islemlere ait olup, bu islemlerin top-
lamdaki payi %23'tlr.

KALDIRACLI ISLEMLER

Doéviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali
olarak gergeklestirilen kaldiraglh alim-satim
islemleri, Tlrkiye'de yerlesik kisilerce sadece
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetki-
lendirilmis araci kuruluslar araciligiyla yapi-
labilmektedir.

10 Subat 2017 tarihinde yururlige giren
kaldiragli islemlere iliskin dizenlemeyle bir-
likte, kaldirag orani 1:100'den 1:10'a cekil-
mis, yatirmcilar igin 50.000 TL tutarinda
baslangic teminati alt sinin getirilmistir. Bu
dizenleme neticesinde, islem hacmi 6énemli
Olciide dismiuis, bazi kurumlar kapanma su-
recine girmistir.

2016 yilinin son geyredinde, Burgan ve San-
ko Yatirim, aldigi yénetim kurulu karar ge-
redince kaldiragh islemlerini durdurmustur.
Baskent Yatirrm, ayni dénemde faaliyetini
gecici olarak durdurmak Uzere yonetim ku-
rulu karar almistir.

2016 sonunda Atig, 2017 yihnin ilk ceyre-
ginde Ekspres Yatirim, faaliyetini gegici ola-
rak durdurmak Uzere karar alirken, Ahlatg
Yatirim, ilk defa sermaye piyasasi faaliyetine
baslamistir. Bununla beraber, 2017 yil ikinci
ceyreginde de gelirlerinin 6nemli bir kismini
kaldiragh islemlerden elde eden kurumlar,
kapanmaya devam etmistir. Mayis ayinda
Destek Yatirim ve Referans Menkul Degerler
faaliyetini durdurma karan alirken, Haziran
ayinda ise Polonya merkezli XTB ve Dani-
marka merkezli Saxo Capital, Tlrkiye'deki
tim operasyonlarini sonlandirma karari al-
mistir.

Varant piyasasinda islemlerin %39’u Is Yati-
rnm, %?23’0 Deutsche Securities tarafindan
cogunlukla piyasa yapicihdi faaliyeti kapsa-
minda gerceklestirilmistir.

2016 yih Eyldl sonu itibanyla 43 araci kurum
kaldiragh islem yapmaktayken 2017'de kal-
diragh islem yapmakta olan kurum sayisi
38’e gerilemistir.

Sonug olarak verisi derlenen 38 araci kurum
2017 yili ilk dokuz ayinda miusterileri ile top-
lam 3,7 trilyon TL tutarinda kaldiragh islem
gercgeklestirmistir. Kaldiragh islemlere konu
olan finansal varliklara fiyat saglayan tguncl
taraflarl ifade eden likidite saglayicilarla ya-
pilan islemler 3,1 trilyon TL olmustur. Mis-
teriler ile yapilan islem hacminin, likidite
saglayicl kuruluslar ile yapilan islem hac-
minden ylksek oldugu go6rilmektedir. Bu
fark, bazi araci kurumlarin muisterilerin po-
zisyon riskini tasimasindan kaynaklanmak-
tadir.

Kaldiragh islemlerde islem hacmi bakimindan
onde gelen araci kurumlardan bazilarinin,
pay, vadeli islemler gibi Grinlerde sinirl faa-
liyet go6sterdigi, bu kurumlarin cogunlukla
sadece kaldiragl islemlerde yogunlastigi an-
lasiimaktadir. 2017 yilhinin ilk dokuz ayinda
en vyuksek pazar payina %13 oraniyla
GCM'nin sahip oldugu, onu sirasiyla %9’ar
payla Isik Menkul Dedgerler ve Gedik Yati-
nm’in takip ettigi gérilmektedir.

Diger yandan kaldiragh islem hacmi disen
bazi kurumlarin, Borsa Istanbul Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasi’nda islemlerini artirdigi
gorilmektedir.



Grafik 14: Araci Kurumlarin Kaldiragh islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: TSPB
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Yurtici yatinmcilar, kaldiragh islemler piyasa- iken, islemlerin %18’i yurtici satis depart-
sinda agirlikli olarak islem hacmini yaratan mani araciligiyla yapiimaktadir. Pay piyasasi,
yatirnmci grubudur. vadeli islemler gibi piyasalarin aksine kaldi-
ragl islemlerde merkez disi birimlerin islem
hacmindeki yerinin distk oldugu goériulmek-
tedir.

2017 yihinin ilk dokuz ayinda kaldiragh islem-
lerde internet kanalini kullanma orani %31

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

Araci kurumlarin musterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, 2017 yihinin dokuz ayinda
2016 sonuna gobre %43 oraninda artarak 2,1
milyar TL ile tim zamanlarin en ylksek se-
viyesine ulasmistir. BIST-100 endeksinin de
ayni donemde %32 oraninda yUkseldigi g6z
onltne alindidinda, kredi bakiyesindeki artis
endeksteki ylkselisle kismen agiklanabilir.

Kredili islem bakiyesinin yarisini banka ko-
kenli 4 araci kurum olusturmaktadir. Kredi
kullanan yatinmcr sayisi, 10.218 kisi olur-

ken, yatinrmc basina kredi hacmi 2016 so-
nunda 156.012 TL iken bu ddénemde
204.473 TL'ye ylkselmistir. Kredi bakiyesi
en yiksek ilk 4 kurumda bu ortalama
700.000 TL'ye yaklasmaktadir.

Bununla beraber, kredili islemlere iliskin ve-
riler incelenirken bir yatirrmcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecedi g6z 6nlinde bu-
lundurulmahdir. Kredi bakiyelerine hisse
senedi kredisini banka kanaliyla saglayan
kurumlar dahil degildir.

Grafik 16: Araci Kurumlarin Kredili Islemleri
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Kaynak: TSPB

Borsa Istanbul'da gerceklesen agida satis
islemleri, 2017 yih ilk dokuz ayinda 125 mil-
yar TL olmustur. 2016 yilinda %17 oraninda
olan acida satis islemlerinin toplam islem
hacmindeki payi, 2017 yili ilk dokuz ayhlk
dénemi itibaryla %12’ye gerilemistir.

Bu oranin diistsinde, borsa endeksinin ylik-
selmeye devam edecegini duslinen yatirnm-
cllarin acida satis islemi yapmaktan uzak
durmasinin etkisi olabilir.

Odiing pay piyasasi islem hacmi ise 9,9 mil-
yar TL ile 2016 tamamindaki tutar asmistir.



Grafik 17: Aciga Satis ve Odiing Pay Piyasasi islemleri (milyar TL)
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KURUMSAL FINANSMAN
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Tablo 1: Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Tamamlanan Proje Sayisi)

Birincil Halka Arz 1 1 0 0 4 0
ikincil Halka Arz 0 0 0 0 0 0 0
Tahvil-Bono Ihraci 165 188 166 183 212 218 285
Sirket Sat. Alma/Birl.-Alis Tarafi 1 1 1 1 0 1 1
Sirket Sat. Alma/Birl.-Satis Tarafi 1 6 2 2 4 2 2
Finansal Ortaklhk 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Artirimi 17 6 4 1 16 4 15
Temettd Dagitimi 23 4 8 9 23 4 10
Ozellestirme Projeleri-Alis Tarafi 1 0 0 0 1 1 0
Ozellestirme Projeleri-Satis Tarafi 0 0 0 1 0 0 3
Diger Danismanlik 25 17 31 17 35 13 32
Toplam 234 223 212 214 291 247 348

Kaynak: TSPB

2017 yihnin ilk dokuz ayinda araci kurumlar
951 adet yeni kurumsal finansman projesi
almis, toplamda 715’i tahvil ihraci olmak
Uzere toplam 886 adet proje tamamlanmis-
tir.

Araci kurumlarin kurumsal finansman de-
partmanlarinin daha fazla gelir yaratabildigi,
satis alma birlesme ve 6zellestirme projele-
rine danismanlik faaliyeti kapsaminda 2017
yil Gglincl geyredinde toplamda 6 proje ta-
mamlanmistir. Boylelikle, 2017 yili ilk dokuz
ayinda tamamlanan ozellestirme ve satis

alma ve birlesme projesi sayisi toplam 15
olmustur.

Diger yandan, genellikle menkul kiymet ih-
raggilarinin ihtiyag duydugu, dederleme, pi-
yasa vyapicihdl, proje finansmani, fizibilite
analizi gibi islemleri kapsayan 80 diger da-
nismanlik sézlesmesi yilin ilk dokuz ayinda
tamamlanmistir.
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Grafik 18: Tahvil Ihraclarn (Halka Arz ve Nitelikli Yatirimciya Satis)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yih ilk dokuz ayinda, borsada 853 adet kurumlarin tamamlanan tahvil ihraci sayisi
tahvil ihraci gerceklestirilmis ve 92,2 milyar ile farklihk gdstermektedir. Ayni ddnemde
TL'lik hasilat elde edilmistir. Bu ihraglarin bir araci kurumlarca 715 adet tahvil ihrac ya-
kismi bankalarca gergeklestirildiginden araci  pilmistir.

Grafik 19: Pay Senedi Halka Arzlari
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Kaynak: Borsa Istanbul

kisminin Haziran ayinda gergeklestirilen Mavi

2017 yih ilk dokuz ayinda, Mistral GYO, Fo- - L2 )
Giyim’den kaynaklandigi gérilmektedir.

net Bilgi Teknolojileri (Ana Pazar) ve Mauvi

Giyim'in (Yildiz Pazar) halka arzlarn gercek-  mart ayinda Toplu Konut idaresi tarafindan

lestirilmistir. Bu arzlardan 1'25_ m_lly_ar TL  halka arz edilen gayrimenkul sertifikasi ihra-

tutarinda satis hasilati (.alde ed'l'_“'§t'f' BU  qiyla beraber, araci kurumlar 2017 yilinin ilk

satis hasilatinin 1,17 milyar TL'lik agirhkli  4okuz ayinda 4 adet halka arz tamamlamis-
tir.
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PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, aracilik faaliyetleri yaninda
bireysel portfoy yoénetimi hizmeti de sun-
maktadir.

Araci kurumlarin bireysel portfoy yonetimi
faaliyeti kapsaminda is hacmini artirdigi géz-
lenmistir.

Grafik 20: Araci Kurumlarda Portféoy Yonetimi — Yatirnmci Sayisi
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Kaynak: TSPB

2017 yih ilk dokuz ayinda 18 araci kurumun
portfédy yonetim hizmeti verdigi gorilmekte-
dir. Mdsteri sayisinin 2015 sonundan itiba-
ren arttigi ve Eylul sonu itibaryla 4.131 ger-
cek ve tlzel kisiye ulastigi gorilmektedir.
Bununla beraber, miusteri sayilarini deger-
lendirirken, birden fazla kurumda hesabi

i

2016/12
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2017/06
2017/09

olan mdusgteriler olabilecedi dikkate alinmali-
dir.

Araci kurumlarin yonettigi portfoy buyuklu-
gu, Eylul itibanyla yil basindan bu yana %34
oraninda artarak 1,8 milyar TL'ye ulasmistir.

Grafik 21: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi - Yon. Portfoy Bliyukliigii (myr. TL)
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Kaynak: TSPB
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ERISIM AGI

Araci kurumlar, genel merkezlerinin yaninda
miusterilerine sube, irtibat blirosu ve acente-
ler aracihdiyla da hizmet vermektedir. Eyll
2017 itibanyla toplam 40 kurumun merkez
disi birimleri bulunup, bu birimlerin %95’inin
fazlasinin emir iletimine aracilik eden acen-
telerden olustugu anlasiimaktadir. Bununla
birlikte daha 6nce de deginildigi gibi, merkez
disi birimlerdeki islemlerin blylk bir kismi
subeler tarafindan gercgeklestiriimektedir.

Banka kokenli araci kurumlar emir iletimine
aracihk icin grup bankalarn ile anlasirken,
bagimsiz araci kurumlarin yine gesitli banka
veya katilim bankalari ile anlastigi goriilmek-
tedir. Birligimiz tarafindan derlenen verilere
gore, Eylul 2017 itibanyla banka istiraki ol-
mayan (¢ araci kurumun cesitli bankalarla
arasinda emir iletimine aracilik sdzlesmesi
oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Erisim Agi

Subeler 331 330 310
Irtibat Birolari 74 69 67
Acente Subeleri 7,256 6,503 6,705
TOPLAM 7,661 6,902 7,082

310 303 296 298
59 37 37 41
6,512 6,486 6,480 6,441
6,881 6,826 6,813 6,780

Kaynak: TSPB

2016 yilinda sonra 2017 yilinda da araci ku-
rumlar merkez disi birimlerini kapatmaya
devam etmistir. 2016 yilinin ilk yarisinda
330 olan sube sayisi, 2016 sonunda 3107a,
2017'nin Eyldl ayinda ise 298’e dismustdr.

Irtibat burolarinda da 2016 basinda 70’in
Uzerinde olan sayl 2017'de Mart ay! sonunda
37'ye kadar inmistir. 2017 yili ilk ceyredinde

CALISAN PROFILI

2017 yihnin ilk dokuz ayinda araci kurumla-
rin calisan profilini etkileyen en 6nemli ge-
lisme, Subat ayinda yurirlige giren foreks
dizenlemesi olmustur. Bu dlzenlemenin
hemen ardindan, gelirlerinin énemli bir kis-
mini kaldiragl islemlerden elde eden araci
kurumlar kigllmeye gitmistir. Bu araci ku-
rumlarin ilk adimi, bazi merkez disi birimle-
rini kapatmak ve yurtigi satis birimlerinde
istihdami azaltmak olmustur. Bazi kurumlar
ise faaliyetlerini tamamiyla sonlandirmistir.

Araci kurumlarin personel sayisi 2017 yil ilk
ceyredinde 1.378 kisi, yilin ikinci geyredinde
303 kisi, UGglncl ceyrekte ise 56 kisi azal-
mistir. Bununla beraber, sektér genelinde
personel sayisinin azalma egiliminde oldugu

yuruarlage giren foreks dlizenlemesinden
sonra, gelirlerinin dnemli bir kismini kaldi-
ragl islemlerden elde eden kurumlar, aldigi
tasarruf tedbirleri kapsaminda irtibat birola-
rinin 6nemli bir kismini kapatmistir. 2017 yih
ticlincl ceyredinde ise Al Capital, is Yatirim,
Phillip Capital’in yeni irtibat blrosu actid,
Alan Yatinm’in bir irtibat blrosunu kapattigi
gorilmektedir.

gorilmektedir. 2017 yili ilk dokuz ayinda 53
kurum personel sayisini azaltirken, sadece
11 kurum personel sayisini artirmistir.

Sonugta, araci kurumlarin calisan sayisi,
2017'nin ilk dokuz ayinda 2016 yilsonuna
godre 1.737 kisi azalmis kiresel finans krizi
etkilerini iceren 2009 sonundan bu yana en
disik seviye olan 4.741 kisiye gerilemistir.
Kurum basina ortalama calisan sayisi, 2016
yili sonunda 91 kisiyken, bu dénemde 73
kisiye inmistir.

istihdam kaybi departman bazinda incelen-
diginde, kaybin agirlikli olarak yurtici satis -
pazarlama birimleri (690 kisi) ve merkez disi
birimlerde (455 kisi) oldugu gérilmusttr. Bu



iki birimde yasanan istihdam kaybi, toplam
istihdam kaybinin Ggte ikisini olusturmustur.

Istihdam kaybi tecriibe ve yas bazinda ince-
lendiginde, sene sonuna gére toplam istih-
dam kaybinin hemen hemen yarisinin 2 yilin
altinda tecriibeye sahip calisanlardan ileri
geldigi gozlenmektedir. Calisan sayisindaki
azalisin yas dagilimina bakildiginda, 18-25
yas araligindaki istihdam kaybinin (604 kisi)

Grafik 22: Araci Kurumlarin Calisan Sayisi
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Kaynak: TSPB

2017 yili ilk dokuz ayinda personel sayisini
en fazla azaltan sirketler, GCM (337 Kkisi),
Destek Yatirnnm (251 kisi) ve Isik Menkul De-
derler (226 kisi) olmustur. Personel sayisini
azaltan bu sirketlerden Destek Yatirbm, 27
Kasim 2017 tarihi itibaniyla SPK'nin onayiyla
birlikte sermaye piyasasi faaliyetini iki yil
sireyle gecici olarak durdurmustur.

Calisanlarin departman dagdilimina bakildi-
dinda, foreks diizenlemesinin etkilerini daha
acik goérebilmek mimkindur. Yurtici satis ve
pazarlama birimlerinde istihdam edilen araci
kurum calisanlari sayisi 2016 sonunda 1.264
kisiyken, bu dénemde 574 kisiye, merkez
disi birimlerde calisanlarin sayisi 2.005 ki-
sivken 1.550 Kkisiye, irtibat blrolarinda cali-
sanlarin sayisi 565 kisiyken 191 Kkisiye geri-

toplam kaybin %35’ini olusturdugu goérul-
mektedir.

Calisanlarin cinsiyet dagilimi incelendiginde,
foreks duzenlemesi sonrasinda, agirlikh ola-
rak satis ve pazarlama departmaninda cgali-
san kadinlarin isini kaybetmesiyle, kadin
personel sayisinda 2016 yili sonuna goére
829 kisi dusls goralmektedir. Boylelikle,
aracl kurumlarda galisan kadinlarin orani
%42’den %40'a gerilemistir.

mKadin

2016/12
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lemistir. Bu gelismede, araci kurumlarin son
ddénemde baz irtibat bdrolarini kapatmasi
etkili olmustur.

Araci kuruluslarda personelin agirlikli olarak
merkez disi birimler (sube, acente ve irtibat
blirosu), yurtici satis ve pazarlama ile mali
ve idari isler departmanlarinda cgalistigi go6-
rilmektedir. Toplam calisanlarin %59’u bu
Ug birimde galismaktadir.

Tablo 3'te gorllecedi Uzere, araci kurumlarin
ortalama calisan sayisi 2016/12 déneminde
91 kisiyken bu dénemde 73 kisiye gerilemis-
tir. Ortalama galisan sayisi en fazla olan yur-
tici satis ve pazarlama birimlerinde calisan
sayisi ayni dénemler arasinda 23 kisiden 13
kisiye inmistir.



Tablo 3: Calisanlarin Departman Dagilimi

Sube, Acente, Irtibat Biirosu 2,005 1,550 5 5
Sube 1,421 1,359 5 5
Acente 19 1 -
Irtibat Biirosu 565 191 10 5

Yurtigi Satis ve Pazarlama 1,264 574 23 13

Broker 110 85 2 2

Dealer 277 225 7 7

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 197 155 5 6

Hazine 142 128 4 4

Portféy Yonetimi 36 34 2 2

Kurumsal Finansman 141 125 3 4

Arastirma 229 175 4 4

Mali ve Idari Isler 802 662 11 10

ic Denetim-Teftis 204 176 3 3

Insan Kaynaklari 78 64 2 2

Bilgi islem 341 246 6 4

Diger 652 542 10 10

Toplam 6,478 4,797 91 73

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

Araci
mevduat bakiyesi

kurumlarin toplam varliklari artan
ile birlikte 2017'nin ilk

dokuz ayi itibariyle Eylil 2016’ya gore %15
artarak 23 milyar TL'ye ¢cikmistir.

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin
varlhklarinin 22 milyar TL'sini dénen varliklar
olusturmaktadir.

Toplam varliklarin 12 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 8 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir. Top-
lam varliklardaki artisin baytk kismi nakit ve
nakit benzerlerinde takip edilen mevduat ile
kisa vadeli ticari alacaklardaki artistan kay-
naklanmaktadir.



Tablo 4: Araci Kurumlarin Ozet Bilangosu (milyon TL)

Donen Varliklar 14,242 20,109 18,678 22,167 18.7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,796 12,111 10,873 12,245 12.6%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,142 1,054 975 1,539 57.9%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 4,814 6,259 6,131 7,645 24.7%
Diger 490 685 699 739 5.8%
Duran Varhklar 1,070 1,069 1,505 1,116 -25.8%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 593 591 1,073 645 -39.9%
Diger 477 477 432 471 9.0%
TOPLAM VARLIKLAR 15,312 21,178 20,183 23,284 15.4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,180 16,703 | 15,510 18,727 20.7%
Kisa Vadeli Borclanmalar 6,806 10,814 9,864 11,773 19.3%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,926 5,357 5,325 6,520 22.5%
Diger 449 532 321 434 35.1%
Uzun Vadeli Yiikuimliiliikler 122 139 565 109 -80.7%
Ozkaynaklar 4,010 4,336 4,109 4,448 8.3%
Odenmis Sermaye 2,288 2,384 2,356 2,254 -4.3%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 276 272 272 254 -6.6%
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 9 9 8 10 15.3%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 82 118 98 133 34.8%
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 535 569 569 583 2.4%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 388 499 521 661 26.9%
Net D6nem Kari/Zarari 433 483 284 554 95.1%
TOPLAM KAYNAKLAR 15,312 21,178 20,183 23,284 15.4%

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi-
nansal yatirnmlar beraber dederlendirildigin-
de, Tablo 5’te goruldugl Gzere araci kurum-
larin 13 milyar TL'lik kisa vadeli portféyleri-

dénemde yasanan artisin blyik bir kismi 3
aydan kisa vadeli mevduatlarda yasanmistir.

Eylil 2017 itibaniyla pay senedi ile gesitli

kisa vadeli finansal yatirmlar iceren diger
finansal araclar bir ve Gg¢ kat artarak sira-
siyla 489 ve 199 milyon TL'ya ulasmistir.

nin blyidk kismini repo ve mevduatlarin
olusturdugu gortlmektedir. Karsilastirilan

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

Repo ve Mevduat 7,584 11,826 10,641 11,904 11.9%
Kamu SGMK 341 254 255 252 -1.0%
Ozel SGMK 392 518 442 598 35.4%
Pay Senedi 209 191 236 489 106.8%
Diger 200 91 41 199 381.5%
Toplam 8,726 12,880 11,616 13,443 15.7%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin 19 milyar TL dederindeki
yukUmlultklerinin 12 milyar TL'sini kisa va-
deli borglanmalar, 6,5 milyar TL'sini ise bu-

yuk oélcide araci kurumlarin menkul kiymet
islemlerine iliskin borglarini yansitan kisa
vadeli ticari borglar olusturmaktadir.



Araci kurumlarin kisa vadeli borglanmalari-
nin 7 milyar TL'sini para piyasasina borglar,
4 milyar TL'sini gikarilmis tahvil, bono ve
senetler, 1 milyar TL'sini banka kredileri
olusturmaktadir. Son bir yilda araci kurum-
larca cikarilmis tahvil tutan 1 milyar TL artis
sergilemistir.

GELIR TABLOSU

2017'nin ilk dokuz ayinda araci kurumlarin
gelirleri 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
%16 oraninda artarak 1,8 milyar TL'ye cik-
mistir.

Verisi derlenen araci kurumlarin sayisi son
bir yilda 71’'den 65’e disse de toplam 06z-
kaynaklar %8 artarak 4,5 milyar TL olmus-
tur. Bu donemde kapanan 6 araci kurumun
211 milyon TL'lik 6zkaynagi bulunmaktay-
ken, diger araci kurumlarin 6zsermayelerini
550 milyon TL artirmalariyla sektér toplam
0zsermayesi 340 milyon TL artmistir.

Aracilik gelirlerinde bir 6nceki déneme goére
hafif gerileme goérilse de kurum portféyu
karlari ile artan kredili islemler sebebiyle
miusteri faiz gelirlerindeki ylkselis toplam
gelirlerdeki artista 6nemli rol oynamistir.

Tablo 6: Araci Kurumlarin Gelirleri (milyon TL)

Aracilik Gelirleri 1,332
Kurum Portféyl Kar/Zararlari 89
Kurumsal Finansman Gelirleri 170
Varlik Yénetimi Gelirleri 50
Misteri Faiz Gelirleri 210
Diger Gelirler 150
Toplam 2,001

1,511 1,068 1,055 -1.3%
106 77 222 186.6%
164 120 152 27.1%

37 24 32 34.0%
211 163 232 42.8%
147 105 108 3.6%

2,175 1,557 1,802 15.7%

Kaynak: TSPB

Toplam gelirlerin dnemli bir kismini aracilik
gelirleri olustururken, karsilastirilan dénem-
lerde bu gelirlerin yatay seyrettigi, kaldiragl
islem aracilik gelirlerindeki gerilemeyi diger
kiymetlerin telafi ettigi gorilmektedir.

2017'nin ilk dokuz ayinda musterilerle yapi-
lan pay senedi islemleri édnceki doneme gore
%23 artarken bu islemlerden elde edilen
aracilik gelirleri ayni dénemde %30 artmis-
tir. Sektérin araci kuruma kalan efektif or-
talama pay senedi komisyon orani da
2016'nin ilk dokuz ayi ile 2017'nin ilk dokuz
ayl arasinda pek degismeyerek %0,036 ol-
mustur.

2017 yihnin ilk dokuz ayinda tlrev islemler-
den elde edilen aracilik gelirleri islem hac-
mindeki ylUkselise paralel olarak %29 artisla
156 milyon TL'ye gikmistir.

SPK tarafindan yapilan dizenlemeler netice-
sinde 2017'nin ilk geyredinin ortasindan iti-
baren kaldiragh islem hacmi hizla dismeye
baslamistir. Yilin ilk dokuz ayinda musteriler
ile yapilan islem hacmi bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %055 azalirken, bu islemler-
den elde edilen gelirler nispeten daha az
diserek 235 milyon TL'ye inmistir. Ayni do-
nemde 5 araci kurumun yapilan dizenleme-
lere paralel olarak kaldiragl islemlerini son-
landirdigi, bu alanda islem yapan kurum
sayisinin 38’e geriledigi gorilmektedir.

Bununla beraber, yilin ilk dokuz ayinda kal-
diragh islemlerden en fazla gelir elde eden
GCM, Integral ve AK Yatirnm toplam gelirin
%43'Gnd  olusturmustur. Bu kurumlarin
musteriler ile yapilan kaldiragl islemlerdeki
payl ise %29'da kalmaktadir.



Tablo 7: Aracilik Gelirleri (milyon TL)

Pay Senedi 539
Tirev Islem 150
Sabit Getirili Menkul Kiymet 21
Yabanci Menkul Kiymet 21
Kaldiragl islem 601
Toplam 1,332

626 471 613 30.2%
166 121 156 29.0%
19 14 16 9.9%

62 43 35 -17.5%
639 420 235 -44.0%
1,511 1,068 1,055 -1.3%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler 2017'nin ilk
dokuz ayinda %27 artarak 152 milyon TL'ye
ulasmistir. Halka arz / 6zel sektdr borglanma
araci ihrag gelirleri bir dnceki seneye goére

%43 artarak 104 milyon TL olmustur. Daha
cok bir araci kurumun yaptigi islemleri kap-
sayan sirket satin alma-birlesme islemlerin-
den elde edilen gelirler 27 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Tablo 8: Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (milyon TL)

Halka Arz / Tahvil-Bono ihrag 95
Sirket Satin Alma-Birlesme 43
Sermaye Artirimi-Temetti Dagitimi 3
Diger Danismanlk 29
Toplam 170

97 73 104 43.0%
34 24 27 13.0%
2 2 2 -15.4%
30 21 19 -8.3%
164 120 152 27.1%

Kaynak: TSPB

Tablo 6’da gorilecedi Uzere, 2016'nin ilk
dokuz ayinda kurum portféylne yapilan is-
lemlerden 77 milyon TL kazang sadlayan
araci kurumlarin, 2017'nin ayni déneminde
bu karlan 222 milyon TL'ye cikmistir. Bu
tutarin 84 milyon TL'lik kismi 2 kurumun pay
senedi islemlerinden, 79 milyon TLlik kismi
ise gene 2 kurumun portfoyine yaptigi tlrev
islemlerinden elde ettigi gelirlerden kaynak-
lanmaktadir.

Yalnizca gergek ve tizel yatinmcilara 6zel
portfdy hizmeti sunan aract kurumlar
2017'nin ilk dokuz ayinda bu hizmetten 32
milyon TL gelir yaratmistir.

2017 yihnin ilk dokuz ayinda araci kurumla-
rin toplam giderleri, kapanan kurumlarin da
etkisiyle, onceki yilin ayni dénemine goére
%9 azalarak 1,3 milyar TL olmustur. 222
milyon TL olan pazarlama giderlerinin
%59’unu pay senedi, borglanma araci alim-
satimi ve VIOP islemleri icin borsa ile takas

ve saklama kuruluslarina ddenen giderler
(islem paylan ve tescil giderleri vb.) olus-
turmaktadir.

Diger yandan, diger pazarlama giderleri yar
yariya azalirken, bu durumun kaldiragh is-
lemlerde yogunlasan araci kurumlarin 2017
basinda bu islemlere yonelik yapilan dlizen-
lemeleri  takiben pazarlama giderlerini
azaltmasindan kaynaklandigi anlasiimakta-
dir.

Genel ybnetim giderlerinin yarisini personel
giderleri olusturmaktadir. Calisan basina
disen aylk ortalama personel gideri 2016
yilinin ilk dokuz ayinda gére %15 artarak
13.406 TL olmustur. Toplam personel gideri
azalirken, ortalama personel giderindeki
artig, kaldiragh islemlerde yapilan dizenle-
meler neticesinde ozellikle nispeten daha
distk Ucretle istihdam edilen satis ve pazar-
lama departmanlarinda calisanlarin isten
cikariimalan yansitmaktadir.




Tablo 9: Araci Kurumlarin Giderleri (milyon TL)

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 300 387 276 222 -19.8%
Islem Paylar 149 147 109 131 20.7%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 151 239 168 91 -46.0%

Genel Yonetim Giderleri 1,419 1,594 1,165 1,092 -6.3%
Personel Giderleri 836 950 699 659 -5.7%
Amortisman Giderleri 38 42 31 32 1.6%
itfa Paylari 6 7 5 5 -15.6%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 10 14 11 8 -22.3%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 45 36 26 23 -12.2%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 85 83 61 48 -20.6%
Diger Genel Yénetim Giderleri 398 462 332 318 -4.4%

Toplam 1,718 1,981 1,442 1,314 -8.9%

Kaynak: TSPB

Sonug olarak, 2017 yilinin ilk dokuz ayinda
kurum portféyl ve pay senedi aracilik gelir-
lerindeki artisin etkisiyle toplam faaliyet ge-
lirleri 6nceki yilin ayni dénemine gére %16

nemde, faaliyet giderleri ise %9 azalmistir.
Bu nedenle faaliyet kan bir dnceki yilin ayni
dénemine gobre yaklasik 2,5 katina cgikarak
520 milyon TL olarak gergeklesmistir.

artarak 1,8 milyar TL olmustur. Ayni doé-

Tablo 10: Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (Net) 185,113 164,222 127,633 103,732 -18.7%
Satislarin Maliyeti -183,111 -162,047| -126,076 -101,930 -19.2%
Briit Kar/Zarar 2,001 2,175 1,557 1,802 15.7%
Pazarlama, Satis ve Dagditim Giderleri -299 -386 -276 -221 -19.7%
Genel Yénetim Giderleri -1,419 -1,594 -1,165 -1,092 -6.3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -1 -1 -1 0 -47.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 264 398 243 234 -3.6%
Diger Faaliyet Giderleri -246 -261 -201 -202 0.1%
Faaliyet Kari/Zaran 301 332 156 520 232.6%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 39 3 0.4 5.6 1485.2%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1 -2 -0.1 -0.1 -10.4%
istirak Kar/zararlarindan Paylar 9 17 11 11 -0.8%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/2 348 350 168 537 219.6%
Finansman Gelirleri 788 1,067 748 1,048 40.2%
Finansman Giderleri -604 -816 -567 -917 61.9%
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi K/Z 532 601 349 668 91.3%
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Gelir-Gideri -100 -118 -65 -113 74.3%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -89 -115 -61 -120 96.6%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -11 -3 -4 7 -266.9%
Donem Kari/Zarari 433 483 284 554 95.1%

Kaynak: TSPB




Bdylece, net finansman gelirleri 2016'nin ilk
dokuz ayinda 181 milyon TL iken, 2017'nin
ayni déneminde 131 milyon TL'ye gerilemis-
tir. Sonug itibariyle, kurum portféyu karlari

ve kredili islem gelirleriyle artan gelirler ve
azalan giderlerin etkisi sonucu araci kurum-
larin kan %95 artarak 554 milyon TL'ye
citkmistir.

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

2017’'nin ilk dokuz ayinda en gok kar eden
kurumlar Is Yatirm (126 milyon TL) ile
Yapi Kredi Yatirm (72 milyon TL) olurken,
incelenen 65 araci kurumdan 49'u kar elde
etmistir.

2016/09 2017/09

2017'nin ilk dokuz ayinda sektdrin o6zser-
maye karlilik orani, kardaki artisin 6zserma-
yedeki artistan fazla olmasinin etkisiyle bir
o6nceki yilin ayni dénemine gére 9 puan bir-
den yukselerek %18 olarak gerceklesmistir.

Tablo 11: Araci Kurumlarin Karhhgi

Ozsermaye Karlilik Orani 11.2%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.19

11.7% 8.8% 17.4%
0.20 0.15 0.33

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2017/09

Bu calismamizda Birligimizin portfoy yo-
netim sirketlerinden topladigi 2017 vyili-
nin ilk dokuz ayina ait faaliyet ve finansal
verileri, 6nceki dénemlerle karsilastirila-
rak analiz edilmistir. Bu dénemde 4'U
gayrimenkul portféyd alaninda uzman-

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri, ana faaliyet
konusu fon kurma ve ydénetme olan ser-
maye piyasas! kurumlaridir. Bu sirketler,
imzalanan portfdy yo6netim soézlesmesi
kapsaminda mausterilere ait portfdyleri
musteri adina vekil sifatiyla yénetmekte-
dir. Portfoy yonetim sirketleri, yatirnm
fonlari ve emeklilik yatinm fonlarn ve
yatinm ortakhklarinin portféylerinin yo-
netiminin yani sira gergek kisi ve tlzel

Ceylan Anil

lasmis toplam 48 portfoy yonetim sirke-
tinin verileri derlenmistir. Verilerin detay-
larina Birligimizin www.tspb.org.tr adre-
sindeki internet sitesinden ulasilabilmek-
tedir.

yatirinmcilara bireysel portféy ydnetimi
hizmeti de sunmaktadir. 2017 Eyldl ayi
itibariyle faaliyette olan 48 portféy yéne-
tim sirketi olmasina ragmen, bunlardan
45’i portféy yonetimi hizmeti sunmakta-
dir. Yonettigi portféy bulunmayan (g
kurumdan biri, baska bir portfoy sirketiy-
le birlesme sirecindedir, biri yeni kurul-
mustur, dideri ise sundugu hizmetleri
yeniden yapilandirmaktadir.

Grafik 1: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi - Yatirrmci Sayisi
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Kaynak: TSPB
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2017 yihinin Eylil sonu itibariyla portféy
yonetim sirketlerinden hizmet alan yati-
rimci sayisl 2.470'i bireysel portfoy yone-
timi, 734G ise kolektif portféy yonetimi
(yatinm fonu ve yatinm ortakhdi) muste-
risi olmak Uzere toplamda 3.214'dir.
Bununla beraber miusteri sayilarini de-
derlendirirken, birden fazla kurumda he-
sabl olan mdisteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.

Yonetilen toplam portféy buyikligi 2016
sonuna gore %21 artisla 147 milyar
TL'ye ulagmistir. Bu portfoy buayuklagu-
nun yarisini (74 milyar TL) emeklilik yati-
rim fonlar olusturmaktadir. Emeklilik
fonlarinin portfoyd 2013 yilinda devreye
giren devlet katkisi sayesinde duzenli
olarak buyumektedir. 2017 yilinda dev-
reye giren Otomatik Katilim Siste-
mi'ndeki fon buyuklagu ise, 1,2 milyar TL
olmustur.

Yatirim fonlan ise yilin ilk dokuz ayinda
%716 oraninda bluyuyerek 55 milyar TL'yi
bulmustur. Ocak ayindan bu yana gele-
neksel menkul kiymet yatirnm fonlarinda-
ki biyime %8’dir. Bununla birlikte, al-
ternatif fonlardaki bUyUmenin yatirim

fonlarinin bldyimesine ciddi bir katkisi
oldugu gorilmektedir. 2016 sonunda 87
milyon TL olan gayrimenkul yatirm fon-
larinin portfoy bayuakliga yeni fonlarin
ihraciyla hizh bir artis gdstererek Eylll
sonu itibarnyla 2 milyar TL'ye ulasmistir.
Serbest fonlarin portfoy buyukliga sene
sonuna gore %67 artisla 5,3 milyan
bulmustur. 55 milyar TL'lik yatinm fonla-
rinin 4,6 milyar TL'si ise, tek bir kuruma
veya kisilere mahsus kurulan 6zel fonlar-
dan olusmaktadir.

Toplam portfoy buytklaginian 17,5 mil-
yar TL'si bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti alan gercek ve tlizel kisilerindir.
2017 Eylll sonu itibaryla bireysel port-
foy yonetimi hizmeti alan gergek kisilerin
(2.240 kisi) ortalama portfoy buyuklGgu
2 milyon TL iken, tlzel yatirmcilarda
(230 kurum) bu tutar 57 milyon TL'dir.

2017 Eyldl ayi itibaniyla piyasa dederi 30
milyar TL'ye yaklasan yatinm ortaklikla-
rinin, cok kisith bir kismi (450 milyon TL)
portfoy ydnetim sirketleri tarafindan yo-
netilmekte, bu miktar portféy yoénetim
sirketlerinin yonettikleri toplam portf6-
yun %0,5’inden azini olusturmaktadir.

Grafik 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yonetilen Portfoy

Bilylikliigii (milyar TL)

Tlzel Kisi Gergek Kisi
B Yatinm Ortakliklar Yatirim Fonlari
160 ®_Emeklilik Yatirim Fonlari
140 —
120 — S I
100 — —— . —
80 +—

60 +—
40
20
0 T T T T T T

2016/03
2016/06
2016/09

Kaynak: TSPB

2016/12
2017/03
2017/06
2017/09



Yonetilen toplam portféy blytkligine
kurum bazinda bakildiginda, yogunlas-
manin ylksek oldugu gorilmektedir.
Eylil 2017 itibariyle en ylksek portfoy
buyikligine sahip Is Portféy Yoéneti-
mi‘nin  toplam portfoy buydklGginin
%21'ini yonettigi gdzlenmektedir. Ikinci
sirada yer alan Ak Portfoy Yonetiminin
pay! ise %16'dir. Tamami banka koékenli
ilk dort 6zel sirket (Is Portféy, Ak Port-
foy, Yapi Kredi Portféy ve Garanti Port-
foy) yonetilen toplam portfoy buylkli-
ginde %62 paya sahiptir. Takip eden
kamu kokenli (Ziraat Portféy, Vakif Port-
foy ve Halk Portféy) kurumlarin payi ise
%18'dir.

2017 Eyldl ayi itibaniyla toplam 25 kurum
emeklilik yatirm fonu ydnetmektedir.
Yine banka koékenli portfoy yénetim sir-
ketlerinin adirlikta oldugu emeklilik yati-
rim fonlarinda, banka koékenli ilk bes
portfdy yodnetim sirketi (Ak Portfdy, Is
Portfoy, Garanti Portfdy, Yap! Kredi Port-
foy ve Vakif Portfoy) %75'lik paya sahip-
tir. Banka kokenli olmayan portféy yone-
tim sirketlerinin emeklilik fonu portfo-
yundeki payl %?2’dir.

CALISAN PROFILI

Yatirnm fonu yoéneten sirket sayisinda vyil
boyunca bir artis s6z konusudur. Yiln
Gglinci geyredinde Ug¢ kurum (Hedef
Portfoéy, Kalender Gayrimenkul Portfoy,
Omurga Gayrimenkul Portfoy) yatinm
fonu ydnetmeye baslamis, Eylidl sonu
yatirrm fonu yo6neten kurum sayisi 45'e
ulasmistir. Iki banka kokenli portféy yo-
netim sirketi (Is Portféy ve Yapi Kredi
Portféy), yatinrm fonlarinin %40’in1, ban-
ka kokenli toplam 18 kurum ise yatirm
fonu portfoylnin %91’ini yonetmektedir.

2017 Eylul sonu itibariyla 29 kurumun
hizmet sundugu bireysel portfoy yoneti-
minde de yiksek bir yogunlasma bulun-
maktadir. Banka koékenli olan 3 sirket (Is
Portfoy, Ziraat Portféy ve Ak Portfoy)
yonetilen bireysel portfoylerin Ggte ikisini
yonetmektedir. Bununla beraber, bagim-
siz gsirketlerin bu alandaki pazar payi
%25 ile kolektif portféy yonetimine ki-
yasla ¢ok daha yuksektir. Gergek kisilerin
bireysel portfoy yodnetiminde, badimsiz
portfoy yodnetim sirketlerinin pazar payi
%41'i bulmaktadir.

Grafik 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Calisan Sayisi
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Portfoéy yonetim sirketlerinde galisan sa-
yisi Eylul sonuna kadar fazla degismeye-
rek 712 kiside kalmistir. Kurum basina
ortalama calisan sayisi 15'dir. Fakat ku-
rumlarin yarisindan fazlasinda, calisan
sayisi 10'dan azdir. Bununla birlikte, is
Portfoy ve Yapi Kredi Portfoy, sirasiyla 63
ve 60 kisiyle en fazla calisani barindir-
maktadir. Toplam calisan sayisina gore
siralamadaki ilk 4 kurumda (is Portfdy,

Yapi Kredi Portféy, Ak Portfoy ve Garanti
Portfoy) calisanlarin Ggte biri bulunurken,
bu kurumlarin ayni zamanda yoénetilen
toplam portfoy buyukliginin %62’sini
olusturan kurumlar oldugu gdézlenmekte-
dir.

Cinsiyet dadihmina bakildiginda portfoy
yOnetim sirketlerinde calisan kadinlarin
oraninin %37’'de kaldigi gézlenmektedir.

Tablo 1: Departmanlara Gore Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisanlar

Genel Mudur 48 48 1 1
Portfoy Yonetimi 211 209 5 5
Yurtigi Satis 75 77 3 4
Yatinm Danismani 19 20 2 2
Yurtdisi Satis 3 3 3 3
Arastirma 37 36 2 2
Risk Yonetimi 31 31 1 1
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 52 54 2 2
Mali ve idari isler 113 110 2 3
ic Denetim-Teftis 61 57 2 2
insan Kaynaklari 5 3 2 1
Bilgi islem 11 9 2 2
Diger 54 55 3 3
Toplam 720 712 14 15

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketleri calisanlarinin
%35'inin ylksek lisans veya doktora de-
recesi bulunmaktadir. Ayni zamanda sek-
térde calisanlarin yarisinin is tecribesi
15 yilin Gzerindedir.

Portféy ydnetim sirketlerindeki ¢alisanla-
rin departman dagdilimi Tablo 1'de su-
nulmaktadir. Fonlar ve miisteri portfoy-
lerini yoneten portfoy yoneticileri, sektér
calisanlarinin  %?29'unu, en kalabalik
meslek grubunu olusturmaktadir. Bu
sirketlerde ortalama bes portféy yoneti-
cisi istihdam edilmektedir. Ortalama gali-
san sayisina bakildiginda en kalabalik
b6élim olan portféy yoéneticiligini, sadece

20 kurumda bulunan ve ortalama dort
calisani olan vyurtici satis takip etmekte-
dir. Yurtdisi satis departmani ise sadece
bir kurumda bulunmaktadir ve bu de-
partmanda sadece (¢ kisi calismaktadir.

Ilgili mevzuatta belirtildigi gibi, portfoy
ybnetim gsirketleri, faaliyetlerini devam
ettirmek icin fon hizmet birimi, arastirma
ve risk yonetiminden sorumlu personeli
bulundurmali veya bu hizmetleri disari-
dan almalidir. Portfdy ydnetim sirketleri-
nin yaklasik yarisinda bu departmanlar
bulunmakta olup, arastirmada ortalama
iki, risk yénetiminde ise bir kisi ile faali-
yetlerini yiritmektedir.



FINANSAL TABLOLAR

2017 Eylal itibariyle portfoy yonetim sir-
ketlerinin toplam varliklari 656 milyon
TL'dir. Likit bir yapiya sahip sektor var-

luk oraninin dislk oldugu gorilmektedir.
2017 yih Eyldl ay itibariyle toplam var-
liklarin %27'sinin ilk iki blUylUk portfoy

iklarinin  %94’G dénen varhklardadir.
Diger taraftan, varliklarin %91'ini 6zkay-
naklarin olusturdugu ve sektoriin borglu-

ybnetim sirketinde (Is Portféy ve Garanti
Portfoy) oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Bilangosu (milyon TL)

Dénen Varliklar 472.4 571.4 485.7 617.7 27.2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 315.1 367.2 347.4 435.5 25.3%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 96.5 132.6 92.6 121.8 31.6%
Diger Dénen Varliklar 60.8 71.6 45.7 60.4 32.1%
Duran Varliklar 34.4 37.6 37.2 38.6 3.8%
Maddi Duran Varliklar 10.9 10.8 11.0 10.4 -5.5%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 10.6 11.5 11.2 13.8 22.4%
Diger Duran Varliklar 12.9 15.2 14.9 14.5 -3.3%
TOPLAM VARLIKLAR 506.8 609.0 523.0 656.4 25.5%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 44.7 48.6 40.7 48.4 18.8%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6.2 8.2 7.3 9.8 33.6%
Ozkaynaklar 455.9 552.2 474.9 598.3 26.0%
Odenmis Sermaye 279.9 358.4 320.1 364.6 13.9%
Sermaye Dlizeltmesi Farklari 11.2 11.2 12.3 11.2 -8.8%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 5.3 5.3 5.3 5.3 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 0.4 1.1 0.6 -0.5 -188.5%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 67.4 71.2 75.5 81.7 8.1%
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 1.0 -5.8 -6.8 32.0 -571.5%
Net Dénem Kari/Zarari 90.8 110.7 67.9 104.1 53.4%
TOPLAM KAYNAKLAR 506.8 609.0 523.0 656.4 25.5%

Kaynak: TSPB

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfoy yonetimi olan bu
kurumlarin esas faaliyet gelirleri; portfoy
ybnetim komisyonlari, yatirrm danisman-
ik gelirleri ve yatirnm fon satis gelirleri
olmak Uzere 3 ana kalemde takip edil-
mektedir. Bununla beraber sektér gelirle-
rinin neredeyse tamami portfoy ydnetim
komisyon gelirlerinden olusmaktadir.

2017 yihinin ilk dokuz ayinda portféy yo-
netim sirketleri 297 milyon TL gelir elde
etmistir. Bu gelirin 197 milyon TLlik
kismini yatinm fonlar gelirleri olustur-
maktadir. Menkul kiymet yatirnm fonla-

rindan elde edilen gelirler portféylin bi-
yumesiyle %20 oranindan artarken, yeni
kurulan gayrimenkul yatinm fonlarindan
elde edilen 9 milyon TL'lik gelirin de kat-
kistyla yatinm fonlarindan elde edilen
gelirlerdeki biylime %?27'ye ulagsmistir.

Portfoy hacmi daha vylksek olsa da
emeklilik yatinm fonu ydnetiminden elde
gelirler daha disuktir. Yine de, emeklilik
fonlarindaki buyimeyle beraber bu fonla-
rin yénetiminden elde edilen gelirler %22
blylyerek 85 milyon TL'ye c¢ikmistir.
Bireysel portfoy ydnetiminden ise sektoér



14 milyon TL gelir elde etmistir. Yo&netim
komisyon gelirlerinin ortalama portfoy
biyukligine boélinmesiyle elde edilen
yonetim Ucreti orani emeklilik yatirim

fonlarinda ve bireysel portféy yonetimin-
de sirasiyla %0,17 ve %0,13 olmustur.
Bu oran yatirrm fonlarinda %0,50 olarak
hesaplanmaktadir.

Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri 290.2
Kolektif Portféy Yonetimi 267.7
Emeklilik Yatirim Fonlarn 91.0
Yatirim Fonlari 176.7
Yatirnm Ortakliklari 0.0
Bireysel Portfoy Yonetimi 22,5
Gercek Kisi 10.3
Tlzel Kisi 12.2
Yatirinm Danismanhidi Gelirleri 3.9
Fon Pazarl. ve Satis Aracilik Gelirleri 0.0
TOPLAM 294.1

333.7 241.3 297.0 23.1%
313.5 226.3 283.2 25.2%
99.4 69.5 84.9 22.1%
211.3 154.7 196.5 27.0%
2.8 2.1 1.9 -10.6%
20.1 15.0 13.8 -8.2%
9.8 7.4 7.8 6.2%
10.3 7.6 5.9 -22.1%
3.5 1.9 2.1 10.5%
0.0 0.1 0.1 38.8%
337.2 243.3 299.2 23.0%

Kaynak: TSPB

Yatinm fonlarinda yonetim Ulcreti orani
banka kokenli olmayan portféy yonetim
sirketlerinde banka ko&kenlilerin (%0,47)
neredeyse iki misli kadar %0,80 olarak
hesaplanmaktadir. Eylil 2017 itibanyla
yatinm fonlarinda badimsiz kurumlarin
ybnetilen portfdydeki payi %9 civarinda-
dir. Bireysel portfoy yonetimde bu oran-
lar bagimsiz ve banka kokenli kurumlar-

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Giderleri

2017'nin son ¢ ayina girerken portfoy
ybnetim sirketlerinin genel yénetim gi-
derleri 211 milyon TL olmustur. Bu gider-
lerin %56'sinI olusturan personel giderle-
ri ise, bir dnceki yilin ayni dénemine ki-
yasla %10 oraninda ylUkselmistir.

2016 sonunda 718 olan sektdrde ortala-
ma calisan sayisi, 2017 Eylul ayr sonun-

da, sirasiyla %0,24 ve %0,10 olarak he-
saplanmaktadir. Bireysel portféy yoneti-
minde bagimsiz kurumlarin payr Eyldl
sonunda %?25'ir.

Emeklilik fonlarinda bagimsiz kurumlarin
payi hayli disik (%?2) oldugundan banka
kokenli ve bagimsiz kurumlar arasinda
anlamh bir fark bulunmamaktadir.

da 716’ya dismdustlr. Personel giderleri-
nin ortalama personel sayisina bélinme-
siyle bir calisanin aylk ortalama maliyet-
lerini hesaplamak mimkindir. 2016 yil
sonunda 16.960 TL olan bu tutar 2017
Eylul ayinda %8'’lik bir artis go6stererek
18.309 TL olmustur. Calisan basina aylik
ortalama kar tutar ise 2017'nin ilk 9
ayinda 16.165 TL olmustur.



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

Satis Gelirleri (net) 427.5 915.5 628.7 540.3| -14.1%
Satiglarin Maliyeti (-) -131.5  -568.5 -389.4  -237.4| -39.0%
BRUT KAR/ZARAR 296.0 347.0| 239.3 302.9| 26.6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.0 -4.8 -3.0 -5.2 74.4%
Genel Yonetim Giderleri (-) -216.5  -255.1 -187.2 -211.3 12.9%
Personel Giderleri -109.7 -146.1 -107.0 -117.9 10.2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0 30.5%
Diger Faaliyet Gelirleri 13.9 20.0 13.3 17.0 27.5%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.6 -2.3 -1.7 -3.2 91.3%
FAALIYET KARI/ZARARI 87.8 104.8 60.8 100.2| 68.8%
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 15.1 18.4 14.4 17.6 22.6%
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler -3.4 -3.7 -3.7 -5.5 49.9%
Istirak Kar./Zararlarindan Paylar - - - 0.1 -
FINANS. GIDERI ONCESI FAAL. K/Z 99.5 119.5 71.5 112.4| 57.3%
Finansman Gelirleri 19.2 25.2 18.5 22.9 23.5%
Finansman Giderleri (-) -1.3 -1.8 -1.4 -1.6 12.8%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN
VERGI ONCESI KAR/ZARAR -26.5 -32.1 -20.8 -29.6| 42.8%
Donem Vergi Gelir/Gideri -26.7 -33.2 -21.8 -29.7 36.0%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0.2 1.0 1.1 0.1 -94.6%
DONEM KARI/ZARARI 90.8 110.7 67.9 104.1| 53.4%

Kaynak: TSPB

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karlhihig:

2017/09 ddéneminde yodnetilen portfoy artisin 6nine gegmis ve faaliyet kari
blayluklagu ve gelirlerdeki artis, giderdeki %69 artarak 100 milyon TL olmustur.

Grafik 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Kaynak: TSPB
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Net yatirrm ve finansman gelirleri ise 28
milyon TL'den 34 milyon TL'ye cikmistir.
Sonug olarak, sektérin net donem kari
%53 artarak 104 milyon TL olmustur

Grafik 4'te gorilecegdi Gzere, 2017 yilinin
son ceyredine girerken 48 portféy yone-
tim sirketinin 25 tanesi toplamda 18 mil-

Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karhligi

yon TL zarar ederken, 23 sirket 122 mil-
yon TL kar elde etmistir.

En yuksek kar eden Yapi Kredi Portféy ve
Ak Portféy sirketleri sirasiyla 24 ve 21
milyon TL kar kaydetmis, sektor toplam
karinin neredeyse yarisini olusturmustur.

Ozsermaye Karhlk Orani 23.1% 23.6%
Net Kar/Gelirler 30.7% 31.9%

21.2% 27.3%
28.4% 34.4%

Kaynak: TSPB

Kéardaki artisla beraber, Tablo 5'te gori-
lecegi Uzere, portfoy yonetim sirketleri-

nin net karlilik ve o6zsermaye karhlig
oranlari da artmistir.




AVRUPA BIRLIGINDE
ALTERNATIF YATIRIM FONLARI

Deniz Kahraman

Klresel finans krizinde finansal sistemin ye-
niden yapilandirilmasi ve ekonominin can-
landiriilmasi amaciyla, gelismis Ulke merkez
bankalar oldukga kapsamli bir parasal ge-
nisleme dénemi baslatmis, politika faizlerini
sifira yakin diizeye cekmistir. Bu ortamda,
yatirnmcilarin getiri arayisi, alternatif yatirm
fonlarinin gelisimini desteklemistir.

Bu calismada, 6nce Avrupa Birligi'ndeki fon
pazar bulyUkluklerine dedinilecek, ardindan
alternatif yatinm fonlarina iliskin yururlige
giren dizenlemeler 6zetlenecektir. Calisma-
nin son bdéliminde ise, alternatif yatirm
fonu ydnetimi sektdériinin AB’de 6nde gelen
Ulkelerinden olan, Almanya, Fransa ve Lik-
semburg 6rnekleri degerlendirilecektir.

AB’'DE ALTERNATIF FON PAZARI

Avrupa Birligi'nde acik uglu™ yatinm fonlari-
nin toplam biyuklGagad, Avrupa Fon ve Varlik
Yonetimi Birligi (EFAMA) verilerine goére,
Eylal 2017 itibarniyla 15 trilyon avro tutarin-
dadir. Alternatif yatinnm fonlarinin toplam fon
blylklaglndeki pay! %40 civarindadir. Tab-
loda alternatif yatinm fonlar sektéri acgisin-
dan 6nde gelen Avrupa Birligi tUyesi Ulkeler-
deki fon blyuklikleri goésterilmistir. Avru-
pa‘daki alternatif fon blyUkliglinin yarisina
yakini Birligin en blylk ekonomileri olan
Almanya ve Fransa’da yogunlasmistir.

Yatinm fonlarina iliskin sunduklari vergi ve
operasyonel kolaylklar neticesinde Liksem-
burg ve irlanda da yatinm fonlan sektérii-
nldn hayli geliskin oldugu gorilmektedir.

Nitekim, 2017 yili verilerine gére bu Ulkeler-
deki alternatif yatinm fonlar portféy blyuk-
[Ggantn milli gelire orani Liksemburg’da
%1000i asarken, 1Irlanda’da %169'dur.
AB’deki alternatif fonlarin beste biri de bu iki
Ulkede bulunmaktadir.

AB'de Alternatif Yatirim Fonlar Biiyiikliigii (Milyar Avro)

Ulkeler 2014 2015 2016 2017/09 GSYH Payi
Almanya 1,285 1,419 1,559 1,650 %45
Fransa 932 920 1,003 1,047 %41
Hollanda™ 74 701 764 802 %97
Liksemburg 517 559 585 656 %1033
irlanda 388 452 506 551 %169
Ingiltere 326 396 381 428 %17
AB Alternatif Fonlar 4,031 5,002 5,369 5,796

AB Toplam Fonlar 10,791 12,666 13,447 14,612

Alternatif Fonlarin Payi 37.4% 39.5% 39.9% 39.7%

2014 yili icin Hollanda’nin bazi verileri toplama déhil dedildir. GSYH payinda IMF tahminlerinden yararlanimistir.

Kaynak: EFAMA

"Agik uglu yatinm fonlarinin kapali uglu fonlardan farki, katiima payi sayisinin degisken olmasi ve istenen anda likide
edilebiliyor olmasidir. Yari agik uglu fonlarda sadece belirli dbnemlerde fona giris ¢ikisa izin verilmektedir. Kapall
uglu fonlar ise sadece belirlenen vade sonunda ¢ikis mimkdnddir.
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AB’'DEKI YATIRIM FONU DUZENLEMELERI

Avrupa Birligi'ndeki alternatif yatirrm fonu
uygulamalarini incelemeden 6nce, Avrupa’da
geleneksel yatirm fonlarini  dlzenleyen
UCITS direktifine deginilecektir.

UCITS

Avrupa Birligi, ilk versiyonu 1985 yilinda
yayinlanan bir direktifle yatirrm fonlarn ve
yatinnm ortakhklar gibi kolektif yatirrm amaci
ile kurulan yapilarn tanimlamis, ydneticilerin
asgari sermaye yukiumlulik kosullari, orga-
nizasyon kosullari, yatinm sinirlamalari, ka-
muyu aydinlatma yidkamltlikleri ve varlikla-
rin saklanmasi gibi isleyis esaslarini dizen-
lemistir. Bu dlzenleme piyasa sartlarina
gore glncellenmektedir. Halihazirda UCITS
VI adiyla anilan reform calismalari siirmek-
tedir.

Direktifin 6ngdérdigld kosullar tasiyan yati-
nm fonu ve yatinm ortakhdi gibi kolektif
yatirnm kuruluglan UCITS (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Secu-
rities) olarak adlandirilmaktadir. Bu direktif
ile, yatinrm fonlarinin Birlik Gyesi farkh Glke-
lerdeki bireysel yatirrmcilara sunumu kolay-
lasmakta ve yatinma haklan goézetilmekte-
dir.

UCITS direktifi, transfer edilebilen menkul
kiymetlere, riskin dagitiimas ilkesi cergeve-
sinde yatirnm yapan kuruluslan kapsamakta-
dir. Fonun stratejisine uygun likidite ve risk
dederlerine sahip hisse senetleri, tahviller ve
tirev araclar gibi yatinm araclan portféye
dahil edilmektedir. Ornedin, UCITS direktifi
kapsamindaki bir fon, portféylnin %10’dan
fazlasiyla tek bir yatinrm aracina, %20’den
fazlasiyla tek bir kolektif yatinm kurulusu-
nun paylarina yatinm yapamaz.

Bu direktif kapsaminda 6ngorilen kosullan
tasiyan fonlar, Avrupa Birligi igcinde serbest-
ge yatirimci sinirlamasi olmaksizin tim yati-
rimcilara sunulabilmektedir. Nitekim daginik

Ardindan, alternatif yatinm fonlarinin yay-
ginlasmasiyla birlikte gelistirilen diizenleme-
ler incelenecektir.

yatirnmcilarin kolektif yatinmlarinin %75’i bu
fonlarda degerlendiriimektedir.

UCITS kapsamindaki fon kuruculan igin
125.000 avro asgari sermayeye! sahip ol-
mak fon yonetmek icin de yeterlidir. Portféy
bayldklaginin 250 milyon avroyu asmasi
durumunda, 250 milyon avroyu asan her 10
milyon avroluk kismi igin ek %0,02 oraninda
sermaye artirlmasi gerekmektedir.

Alternatif Yatirhm Fon Yoneticileri
Direktifi

Kasim 2008’de dlizenlenen bir G20 zirvesin-
de G20 liderleri, yatirnmcilarin korunmasi ve
finansal istikrarin saglanmasi icin uygun du-
zenleme ve denetimin gerekli oldugu sonu-
cuna ulagmistir. Bu dogrultuda, UCITS direk-
tifinin kapsaminda olmayan yatinm fonlari-
nin ddzenlenmesi igin Avrupa Komisyonu
2009 yilinda galismalar baglatmistir.

Avrupa Birligi, 2011 yili Temmuz ayinda ya-
yinlanan Alternatif Yatinrm Fon Ydneticileri
Direktifi (AIFMD - Alternative Investment
Fund Managers Directive) ile gayrimenkul
yatinm fonlar, serbest fonlar ve girisim
sermayesi gibi UCITS kapsami disindaki,
alternatif yatinm fonlarini dizenlemistir.
Direktif Temmuz 2013’ten itibaren Uye Ulke-
lerde uygulanmaya baslanmistir.

Bu direktif genel anlamda, AB’deki alternatif
yatirim fonu yoneticileri ile AB sinirlari iginde
kurulu ve/veya bu bdlgede pazarlanan alter-
natif yatinrm fonlarinin ydneticilerine iliskin
dizenlemeler getirmektedir.

I Tirkiye'de portféy yénetim sirketi kurulusu icin asgari
sermaye yénetilen portféy bdylikliigine gére 2 ila 10
milyon TL arasinda degismektedir.



AIFMD ile birlikte getirilen yUkdmliltkleri
karsilayan fonlar, AB Uyesi tim (lkelerde
belirli kurallara bagh olarak yatinmcilara
sunulabilir hale gelmistir. AB lyesi Ulkeler,
fonlarin pazarlanmasina iliskin cerceveyi
AIFMD ile uyumlu olarak Ulke dlzeyinde
gikardidi  duzenlemelerle  belirlemektedir.
Genellikle, alternatif yatinm fonlan belirli
yatinmcilarin  katihmina acgikken, 6rnegin
Almanya’da gayrimenkul yatirm fonlarindan
bazilari tim yatirnmcilara sunulabilmektedir.

Portféye alinabilecek araclara iliskin olarak
UCITS direktifinde sinirlamalar olsa da,
AIFMD kapsamindaki fonlar igin, Urinlerin
portféydeki payina iliskin bir sinirlama bu-
lunmamaktadir.

UCITS fonlarn tim yatinmcilarin katilmina
acikken, vadenin uzun olmasi ve Uridn yapi-
sinin karmasikhdi nedeniyle, AIFMD fonlari
genellikle nitelikli bireysel ve kurumsal yati-
rimcilara satilabilmektedir. Bununla beraber,
alternatif fonlar da Ulilke dlizenleyicisinin de-
gerlendirmesine bagli olarak bazi fonlar ki-
c¢uk yatirnmcilara da satilabilmektedir.

AIFMD direktifine bagh olan ve kurucusu
oldugu fonu kendi y6neten portféy yonetici-
leri asgari 300.000 avro sermayeye? sahip
olmalidir.

Portféy yoneticileri her fon icin hazirlanmis
olan periyodik raporlari (varlik dagilimi, risk
durumu, finansal tablo, fon ydnetim Ucreti,
vb. bildirimleri) diizenleyici otoriteye bildir-
mekle yuUkUimladir. Bu raporlama sikligi
portféy buyukligine gére degismektedir.

Alternatif yatinm fonlar arasinda en yaygin
olan fon tipleri, nitelikli yatirnnmcilarin katili-
mina acik olan mutlak getiri hedefiyle yéne-
tilen serbest fonlar, gayrimenkul yatinm
fonlari, altyapi yatirrm fonlari, girisim ser-

? Tlrkiye’de gayrimenkul yatirim fonu ve girisim serma-
yesi yatinnm fonu yénetmek (lizere kurulacak portfoy
ybnetim sirketleri icin asgari sermaye, ydnetilen portféy
buyiklugine gére 1 ila 5 milyon TL arasinda degismek-
tedir.

mayesi yatirrm fonlan ve fon sepeti fonlar
olmak Uzeredir. Bu yatirnm fonlari, agik uglu
(degisken katilma payi sayisina sahip) ya da
kapali uglu (sabit katilma pay! sayisina sa-
hip) olarak kurulabilmektedir.

ileride incelenecek olan diger alternatif fon
tipleri, genellikle yatirrm vadesinin uzun ol-
masi ve dnceden belirlenmesi nedeniyle ge-
nellikle kapali uglu fon niteliginde kurulmak-
tadir.

AIFMD’nin getirmis oldugu sinirlamalar, giri-
sim sermayesi gibi daha esnek yapiya sahip
olmasi gereken yatinnm fonlarinin gelisimi
o6nlinde engel teskil etmistir. Bu kapsamda,
girisim sermayesi yatirim fonlari, uzun vadeli
yatirim fonlarn ve sosyal girisimcilik fonlarina
yOnelik olarak 6zel dizenlemeler yapilmistir.

500 milyon avrodan fazla portféy buyukli-
gline sahip olan alternatif yatinm fonlari,
AIFMD kapsami altindadir. 100-500 milyon
avro portfoy buayukltigune sahip ve herhangi
bir varhidi kaldirag kullanilarak elde edilen
fonlar da bu direktif kapsamina girmektedir.

500 milyon avrodan daha duslk portféy bi-
yUkligune sahip olan girisim sermayesi yati-
rnm fonlarina yodnelik olarak, daha esnek
sinifamalara ihtiyag duyulmasi nedeniyle
ileride incelenecek olan EuUVECA diizenlemesi
yurarlage girmistir.

Girisim Sermayesi Fonlari Diizenlemesi

2013 yihinin Nisan ayinda yayinlanip Tem-
muz ayinda yurtrlide giren “European Ven-
ture Capital Funds Regulation” (EuVECA),
girisim sermayesi yatirm fonlarina AB ca-
pinda yeknesak kurallar getirilerek bu sartla-
ra uyan fonlarin "EUVECA" etiketiyle pazar-
lanabilmesini saglamaktadir. Yonetilen port-
foy buyuklagiu 500 milyon avroyu asmayan
alternatif portféy ydneticileri, EuVECA dui-
zenlemesine tabidir. Yonetilen portféy bi-
ylUklaglnin 500 milyon avroyu asmasi du-
rumunda, yonetici AIFMD ile belirlenen sart-
lara uymak durumunda kalmaktadir.



Avrupa Girisim Sermayesi Yatinm Fonu, ola-
rak adlandirilan kolektif yatirnm kuruluslari,
toplam varlik dederinin en fazla %70'i ile
pay, girisim sermayesi yatinm fonlari, temi-
nath veya teminatsiz menkul kiymetlere ve
AB’nin KOBI tanimina giren sirketlere yati-
rim yapabilmektedir.

Avrupa Birligi'nde 250’den az sayida calisana
sahip olup, yillik cirosu 50 milyon avronun
altinda veya bilango blyUkligli 43 milyon
avrodan disuk sirketler KOBI olarak tanim-
lanmistir. EUVECA kapsaminda yatinm yapi-
labilen sirketler, Avrupa Birligi sinirlari iginde
kurulu olmali; dizenlenmis bir piyasada ve-
ya alternatif islem platformunda islem gor-
memelidir.

Girisim sermayesi fonlari, kurumsal yatirrm-
cllar ile minimum 100.000 avro tutarinda
yatinnm yapan bireysel yatirmcilara aciktir.
Bireysel yatinmcilar, yatinm esnasinda risk-
lerin farkinda olduguna dair bir sozlesme
imzalamaktadir.

EuVECA kapsaminda kurucusu oldugu fonu
yOnetmek isteyen bir portfoy ydnetim sirketi
50.000 avro asgari sermayeye sahip olmali-
dir. 2018 yih Ocak ayi itibarniyla ESMA verile-
rine gbre, Girisim Sermayesi Fonlar Dizen-
lemesi (EuUVECA) kapsaminda 136 fon kayit-
lidir.

Sosyal Girisimcilik Fon Diizenlemesi

Avrupa Sosyal Girisimcilik Fon Dlizenlemesi
(European social entrepreneurship funds -
EuSEF) de EuVECA gibi 2013 yi Temmuz
ayinda yururlige girmistir.

Toplumsal sorunlara care getirmek amaciyla
acik ve birincil bir sosyal amaca sahip ve
katimci organizasyon vyapisina sahip, ¢o-
dunlukla sosyal inovasyonlar yaratan islet-
meler Avrupa Birligi tarafindan “sosyal giri-
sim” olarak tanimlanmaktadir. Sosyal giri-
simlerin Avrupali sirketlerin %?10’unu olus-
turdugu ve bu sirketlerde 11 milyon kisinin
calistidi belirtilmektedir.

EuSEF dizenlemesi ile kurulus sézlesmesin-
de amaci Olgllebilir olumlu sosyal etkide
bulunmak olan, toplumun marjinal, deza-
vantajli veya dislanmis kesimlerine mal ve
hizmet saglayan veya sosyal hedefine uygun
sekilde Uretim yapan, ve bu tip isletmelere
finansman sadlayan sirketlere yatirim yapan
fonlara gesitli standartlar getirilerek bunlarin
Avrupa capinda EuSEF etiketiyle pazarlana-
bilmesi saglanmistir.

EuSEF fonlarinin yatinm yapabilecegi islet-
melerin temettl dagitim politikalarinin sos-
yal hedeflerini zedelemeyecek sekilde olma-
si, yonetiminin 6zellikle isgilerine, musterile-
rine ve diger paydaslarina yonelik sorumlu
ve seffaf sekilde yiaratilmesi de gerekmek-
tedir.

EuSEF dizenlemesi, EUVECA ile blyuk 6lgl-
de benzerlik géstermektedir. Fon, kendi isini
kurmak Uzere finansman kaynadina ihtiyag
duyan kesimlere ortak olmak suretiyle kay-
nak saglamayl amaglamaktadir. Bu fonlar
toplam fon dederinin %70'ini sosyal girisime
yonlendirmek zorundadir.

Avrupa Komisyonu, EuVECA ve EuSEF fonla-
rinin yatirrmci sinirlamasi ve fon ydéneticileri-
nin asgari sermaye yutkumliliklerini birlikte
belirlemistir. Sosyal girisimcilik yatinm fon-
larina da girisim sermayesi fonlarinda oldugu
gibi, kurumsal yatirmcilar ve minimum
100.000 avro tutarinda olmak Ulzere bireysel
yatirimcilar yatinm yapabilmektedir.

EuVECA kapsaminda oldugu gibi EuSEF kap-
saminda kurucusu oldugu fonu yonetmek
isteyen bir portféy yonetim sirketi 50.000
avro asgari sermayeye sahip olmahdir.

Ocak 2018 tarihli verilere gére Avrupa Sos-
yal Girisimcilik Fon Dulzenlemesi (EuSEF)
kapsaminda 7 fon kurulmus durumdadir.

Uzun Vadeli Fonlar Diizenlemesi

Avrupa’da suardirtlebilir kalkinma hedefiyle,
reel ekonomiyi destekleyecek projelerin fi-
nansmanini saglayacak fonlar igin bir dlizen-



leme 2015 yilinin Haziran ayinda yayinlan-
mis, Aralik ayinda uygulamaya girmistir.
Altyapi projeleri, kiigiik ve orta 6lgekli islet-
meler gibi alternatif varlik siniflarina yatirm
yapabilen bu kolektif kuruluglar, ELTIF (Eu-
ropean Long-term Investment Funds) kap-
saminda dizenlenmistir.

Fonun yapabilecegi uzun vadeli yatirnmlar,
gayrimenkul, halka acgik olmayan veya halka
aclk olup piyasa dedgeri 500 milyon avro al-
tinda olan sirketler, 6zel sektér borglanma
araglarinin yani sira diger uzun vadeli ELTIF
fonlari, girisim sermayesi yatinm (EuVECA)
ve sosyal girisimcilik fonlarindan (EuSEF)
olusabilmektedir. Bu fonlar aktif toplaminin
%10’undan fazlasini tek bir finansal varliga
yatiramamaktadir. Bu fonlarin yapamayaca-
g1 islemler arasinda, aciga satis, emtia yati-
rimi, korunma amacini asan tlirev arag is-
lemleri ve fon toplam dederinin %10’unu
asan repo islemleri yer almaktadir.

ULKE UYGULAMALARI

Almanya

Almanya’da yatinm fonlarini acik ve kapali
uclu fonlar olarak asadidaki sekilde gosteril-
digi tzere siniflandirmaktadir. Bu fonlarin bir
kismi tim yatinrmcilanin katilmina acik iken,
6zel fonlar sadece belirli bir yatinmci grubu-
na satilabilmektedir.

Almanya’da 2017 yih Eyldl ayi itibanyla acik
uclu yatirnm fonlarinin toplam bayaklaga 2
trilyon avrodur. Bu yatirnm fonlarinin yakla-
sik Ugte biri genel katilima agikken, geri ka-

Bu yatinm fonlarina bireysel yatirmcilar ve
kurumsal yatirrmcilar yatinm yapabilmekte-
dir. Bireysel yatirnmcilar, EUVECA ve EuSEF
fonlarina en az 100.000 avro tutarinda yati-
rim vyapabilirken, ELTIF fonlarina 10.000
avro tutarla yatirnm vyapilabilmektedir. An-
cak, 500.000 avro altinda finansal varliga
sahip olan bireysel yatirimcilar, sahip oldugu
toplam varhigin %10’dan fazlasini bu fonlara
yatiramamaktadir. Dizenlemede yer alan bu
ifade klglk yatinmcinin korunmasini amag-
lamistir.

ELTIF'lerin vadesinin 10 yili asmasi duru-
munda, fon kurucusunun agikga Urinin bi-
reysel yatinmcilara uygun olmayabilecegi
uyarisini yayinlanmasi gerekmektedir. EL-
TIF’ler genellikle kapal uglu fon niteliginde
kurulmakla birlikte, kurulusundan itibaren 5
yil iginde toplam fon dederinin %70’ini uzun
vadeli yatinrmlara ydnlendirmek zorundadir.
Fonun tasfiye edilecegi tarih, genellikle ku-
rulus esnasinda belirlenmektedir.

lan kismi sadece profesyonel ve yari profes-
yonel yatirnrmcilarin katilimina agiktir.

Almanya’daki mevzuata gdre profesyonel
yatirimci, kredi, yatirnm ve sigorta kurulusla-
riyla, blylk sirketleri tanimlamaktadir. Yari
profesyonel vyatinmcilar ise, minimum
200.000 avro tutarinda finansal varliga sahip
olan ve ilgili risklerin farkinda olduguna dair
yazili beyanda bulunan gergek kisileri tanim-
lamaktadir.



Yatirim Fonlari

(Investmentvermdgen)

Agik Uglu Fonlar Kapali Uglu Fonlar

Genel Katihma
Agik Fonlar
(Publikumsfonds)

Ozel Yatinm Fonu (Sondervermogen)
Degisken Sermayeli Sirket

@

UCITs - PYS AIF - PYS

Ozel Fonlar Genel Katihma
(Spezialfonds) Aclik Fonlar

UCITs Alternatif Yatinm Fonlan (AIF)

Ozel Fonlar

(private equity
funds)

Ozel Yatinm Fonu (Sondervermogen)
Sabit Sermayeli Sirket

.

Kaynak: The Implementation of the AIFM-directive in Germany, Mayer Brown.

Almanya Merkez Bankas! (Bundesbank) veri-
lerine gbre, yatirim fonlarinin toplam biytk-
[Ggla 2014 yilinda 1 trilyon avrodan, 2017 yih
Eylul ayi itibariyla 2 trilyon avroya ylksel-
mistir. Blylume alternatif fonlar 6nciliginde
gerceklesmis, 2014 yilinda 1,3 trilyon avro
olan alternatif yatinm fonlari, 2017 yili Eyldl
ay! itibaniyla 1,6 trilyon avro buyakluge
ulasmistir. Bu dénemde yasanan blylmenin
yarisindan fazlasinin karma 6zel fonlardan

ileri geldigi gorilmektedir. Bu fonlarin Al-
manya’daki toplam fon  blUyUkligunin
%41’ini olusturdugu gortlmektedir. Sadece
belirli bir yatirrmci grubunun katilmina acgik
olan 6zel fonlarin tamami alternatif yatirim
fonu olarak siniflandirilirken, genel katilima
acik olan fonlar arasinda, gayrimenkul yati-
rnim fonlari, fon sepeti fonlari ve diger fonlar
altinda yer alan serbest fonlar alternatif yati-
rim fonu olarak siniflandinimaktadir.

Almanya'da Acik Uglu Yatirim Fonlari Biyiikliigu (Milyar Avro)

Fon 2014 2015 2016 2017/09
Genel Katillma Acik Fonlar 380 427 451 492
Hisse Senedi Fonlari 143 166 176 195
Tahvil/Bono Fonlari 65 67 71 74
Karma Fonlar 68 81 85 97
Para Piyasasi Fonlari 3 3 3 3
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 78 81 85 88
Fon Sepeti Fonlan 17 21 24 27
Diger Fonlar 4 6 7 8
Ozel Fonlar 1,217 1,316 1,457 1,538
Hisse Senedi Fonlari 76 87 98 109
Tahvil/Bono Fonlari 331 322 353 354
Karma Fonlar 656 723 790 835
Para Piyasasl Fonlari 1 1 - -
Gayrimenkul Yatirim Fonlan 55 65 76 84
Fon Sepeti Fonlari 62 78 90 100
Diger Fonlar 35 40 47 53
Toplam Fonlar 977 1,137 1,743 2,030
UCITS Fonlari 300 310 330 366
Alternatif Yatirnm Fonlan 1,285 1,419 1,559 1,650
Alternatif Fonlarin Payi 81.1% 82.1% 82.5% 81.9%

* Bundesbank veri setinde alternatif yatirim fonlarinin ayristirilamamistir

Kaynak: Bundesbank, EFAMA
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Fransa

Fransa’da Organismes de placement collectif
(OPC) adi verilen kolektif yatirrm kuruluslari,
aclk ucglu olarak tuzel kisiligi olmayan FCP
(Fonds Commun de Placement) veya sirket
niteliginde olan yatirim kurulusu olan SICAV
(Société d'Investissement a Capital Variab-
le) seklinde kurulabilmektedir.

Diger yandan, yatinm fonlarn kapali uglu
kolektif yatinnm kurulusu olan SICAF (Société
d'Investissement a Capital Fixe) niteliginde
de kurulabilmektedir. Kolektif yatirrm kuru-
luslarina iliskin yapi, sekilde gdsterilmekte-
dir.

UCITS Alternatif Yatirm Dider Alternatif Diger Kolektif
Fonlari Yatirim Fonlari Yatirimlar

Tum yatinmcilara
sunulabilen
yatirim fonlari

Girisim sermayesi
fonlari,

inovasyon fonlari,
yerel fonlar,
gayrimenkul
fonlari,

fon sepeti fonlari
vb.

Duzenleme UCITS veya
kapsaminda alternatif yatirim
olmayan fonu olmayan
alternatif yatirm araclar

fonlar

Kaynak: Autorite Des Marches Financiers, Investment Funds.

Ulkede UCITS direktifi kapsaminda olan
OPCVM (Organisme de Placement Collectif
en Valeurs Mobilieres) fonlar tim yatinmci-
lara sunulabilmektedir. Bu yatirirm fonlari,
tlzel kisiligi olmayan FCP ve degisken ser-
mayeli yatinnm kurulusu olan SICAV seklinde
kurulabilir.

Ulkede alternatif yatinm fonlari, genel amac-
I yatinm fonlar (FCP veya SICAV), girisim
sermayesi yatinm fonlar (Fonds communs
de placement a risque - FCPR), inovasyon
yatirm fonlan (Fonds communs de place-

ment dans innovation - FCPI), yerel yatirm
fonlar (Fonds d'Investissement de
Proximité), perakende gayrimenkul yatirim
fonlari (Organisme de Placement Collectif
Immobilier - OPCI), gayrimenkul yatirm
sirketleri (Sociétés Civiles de Placement
Immobilier - SCPI), kapali uglu yatinm kuru-
luglari (Sociétés d'Investissement a Capital
Fixe - SICAF) ve alternatif yatinrm fonlarin-
dan olusan fon sepeti fonlar olmak Ulzeredir.

Tabloda Fransa’da kurulu olan acik uglu yati-
rnim fonlarinin buytkligu gosterilmektedir.

Fransa'da Acik Uglu Yatirnm Fonlar Biiyiikliigii (Milyar Avro)

Fon 2014 2015 2016 2017/09
Hisse Senedi Fonlari 282 302 305 347
Dengeli Fonlar 288 315 326 350
Koruma Amacgli Fonlar 36 28 25 27
Tahvil/Bono Fonlari 240 242 254 281
Para Piyasasi Fonlari 288 311 345 368
Diger Fonlar* 466 484 527 560
Toplam 1,599 1,683 1,784 1,932
UCITS Fonlari 667 763 796 885
Alternatif Yatirnm Fonlan 932 920 1,003 1,047
Alternatif Fonlarin Payi 58.2% 54.7% 56.2% 54.2%

* Didger fonlar: Girisim sermayesi fonlari, gayrimenkul fonlari, serbest fonlar vb.
* Banque de France veri setinde alternatif yatinm fonlari ayristirilamamistir.

Kaynak: AFG, Banque de France, EFAMA



Fransa Merkez Bankasi (Banque de France)
ve Varlik Yoneticileri Birligi (Association
Francaise de la Gestion Financiere - AFG)
verilerine gore, 2014 yilinda 932 milyar avro
olan alternatif yatirrm fonlarinin portféy bu-
yUkliga, 2017 yili Eyldl ayi itibariyla 1 tril-
yon avroyu gecmistir. Fonlarin dértte birini
alternatif fonlar iceren diger fonlar olustur-
Liiksemburg

Liksemburg’da kolektif yatirimlari dizenle-
yen gecgerli mevzuatin ilk kismi (Part I)
UCITS fonlarini dizenlerken, ikinci kisim
(Part IT) UCITS direktifi kapsamina girmeyen
alternatif yatirnm fonlarini diizenlemektedir.

Bu dizenleme o6ncesinde 2007 yilindan bu
yana yurirlikte olan 6zel yatinm fonlarina
iliskin dlzenleme (specialised investment
fund -SIF), genel katilma acgik olmayan 6zel
yatirim fonlarini kapsamaktadir.

maktadir. Bu dénemde alternatif yatirm
fonlar %12 oraninda buyirken, UCITS fon-
lari daha hizh blylyerek %32 oraninda art-
mistir. Alternatif fonlarinin payinin genel
trendin aksine 2014 ile 2017 arasinda 4
puan kadar diserek %54’e indigi gozlen-
mektedir.

Girisim ve risk sermayesi yatirnmlarinin fi-
nansmani amaciyla kurulan alternatif yatinm
fonlari ise, 2004 yilindan bu yana yirirltkte
olan SICAR (Société d'Investissement en
Capital a Risque - risk sermayesi yatirm
fonu) dlzenlemesine tabidir. Kolektif yati-
rim kuruluglarina iliskin yapi sekilde goéste-
rilmektedir.

Kolektif Yatirim

Kuruluslari

- AR L . ..PART ! . SIF Diizenlemesi . SHER .
Dizenlemesi Diizenlemesi Diizenlemesi
Genel Katilima Agik Fonlar Ozel Fonlar

UCITS Alternatif Yatirrm Fonlari (AIFMD)

FCP, SICAV, SICAF

. a*

UCITs - PYS AIF - PYS

Alternatif yatinm fonlar, ifade edilen dlzen-
lemelere baglh olarak farkh yapilarda kurula-
bilmektedir. Bu fonlar, acgik uglu yatinm fonu
(FCP), dedisken ve sabit sermayeli yatinm
ortakhigi (SICAV ve SICAF), 6zel yatinm fonu
(SIF) ve risk sermayesi yatirim fonu (SICAR)
niteliginde kurulabilmektedir.

Bu fonlardan, FCP, SICAV ve SICAF fonlarina
tim yatinmcilar yatinm yapabilmekte iken,
SIF ve SICAR fonlarina sadece “profesyonel
yatinmailar” yatinm yapabilmektedir. Ulke

.

mevzuatina gore profesyonel vyatirnmcilar,
kredi, yatinm ve sigorta kuruluslanyla, bi-
yuUk sirketler olarak tanimlanmaktadir. Diger
yandan, profesyonel yatirrmcilarin yatinm
yapabilecegi SIF ve SICAR gibi yatirim fonla-
rina 125.000 avro tutarinda yatinm yapan
ve Ozellestirilmis yatinnm fonlar hakkinda
bilgi ve tecrliibe sahibi oldugu bir kredi kuru-
lusu tarafindan onaylanan bireysel yatirimci-
lar da profesyonel yatirnmc olarak tanimla-
maktadir.
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Asadidaki tabloda, Liksemburg’daki acik
uglu yatinm fonlarinin buyUkIGgla gosteril-
mektedir. Liksemburg sermaye piyasasi
diazenleyici kurulusu (CSSF) verilerine gore,
2014 yihinda 517 milyar avro olan alternatif
yatinm fonlari, 2017 yili Eyldl ayi itibanyla
656 milyar avroya ulasmistir. Bu dénemde
UCITS fonlart %31 oraninda bulylrken, al-

ternatif yatinrm fonlarn %27 oraninda buyi-
muistir. Liksemburg’da UCITS fonlar genel-
likle dedisken sermayeli yatinm ortakhdi
(SICAV) seklinde kurulmaktadir. SICAV sek-
linde kurulan UCITS fonlarinin payr 2014
yilinda %78 iken, Eyldl 2017 sonu itibariyla
%81’e ylkselmistir.

Liiksemburg'da Acgik Ucglu Yatirim Fonlar Biyiikliigii (Milyar Avro)

Fon 2014 2015 2016 2017/09
Part I Toplam 2,578 2,947 3,116 3,381
FCP 552 613 617 639
SICAV 2,026 2,334 2,500 2,742
Diger Fonlar - - - -
Part II Toplam 169 170 161 154
FCP 71 67 61 54
SICAV 97 102 100 100
Diger Fonlar 1 1 0 1
SIF Toplam 348 389 424 459
FCP 139 150 160 162
SICAV 193 219 242 272
Diger Fonlar 16 20 22 25
SICAR o o 40 43
TOPLAM 3,095 3,506 3,741 4,037
UCITS Fonlari 2,578 2,947 3,116 3,381
Alternatif Fonlar 517 559 625 656
Alternatif Fonlarin Payi 16.7% 16.0% 16.7% 16.3%

Kaynak: Commission de Surveillace du Secteur Financier (CSSF), EFAMA
*Part I UCITS fonlarini, Part II, SIF ve SICAR alternatif yatinm fonlarini kapsamaktadir.
*Part I1 kapsaminda olan bazi fonlar tim yatirimcilara sunulmaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

Kiresel finans krizi sonrasinda uzun bir si-
redir icinde bulunulan disik faiz ortami,
geleneksel yatirm araglarinin getirisinin
dismesinde etkili faktérlerden biri olarak
gorilebilir. Geleneksel yatinm araclarinin
getirisinin dismesiyle birlikte, 6zellikle ku-
rumsal yatinmcilardan olusan yatirmci gru-
bu alternatif yatinrm fonlarina ydnelmeye
baslamistir.

Alternatif yatirnm fonlarinin gelistigi bu or-
tamda Avrupa Birligi 2009 yilindan itibaren

bu fonlara iliskin yeni dizenleme calismalari
yapmis ve sb6z konusu dizenlemeler 2013
yilinda uygulamaya girmistir.

Alternatif yatinnm fonlar yoneticilerini dizen-
leyen direktife ek olarak, daha kiguk sirket-
lere yatirinm yapan girisim sermayesi fonlari-
ni desteklemek igin bu fonlarin AB iginde
daha rahatga islem goérebilmesini kolaylas-
tirmak Uzere 6zel bir dizenleme yapilmistir.
Boylelikle, girisimciligin tesvik edilmesi de
amaclanmistir. Benzer sekilde toplumsal



fayda gdzeten sosyal girisimlere yatirrm ya-
pan fonlar ile altyapi gibi uzun vadeli proje-
lere yatirim yapan fonlara yénelik de dizen-
lemeler yayinlanmistir. Bununla beraber,
girisim sermayesi ve sosyal girisim fonlarina
iliskin gelisme henlz istenilen dizeyde ol-
madigindan AB’de bu konudaki diizenleme-
lere iliskin revizyon calismalari devam et-
mektedir.

Tlrkiye'de benzer sekilde 2014 yilinda yU-
rarlige giren Gayrimenkul Yatirnm Fonlarina

KAYNAKCA

Iliskin Esaslar Tebligi ve Girisim Sermayesi
Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligdi ile
birlikte, sektériin gelismesine ydnelik yasal
altyapr dlzenlenmistir. Bununla beraber,
Tlrkiye'de bu fonlarin yalnizca nitelikli yati-
rimcilar ile kurumsal yatirnnmcilara satilabildi-
gi gorilmektedir. AB’de ise bireysel yatirim-
cilar da belirli kosullar altinda bu tip fonlarin
bir kismina yatinm yapma imkanina sahiptir.

European Fund and Asset Management Association (EFAMA) International Statistical Re-

lease, 2017:Q3.

The International Investment Funds Association (IIFA) Worldwide Regulated Open-End

Fund Assets and Flows, 2017:Q2.

ELTIF: The European Long-Term Investment Fund, Association of The Luxembourg Fund
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The European Venture Capital Fund (EuVECA), KPMG Financial Services, 2015.
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Alternative Investment Funds, Luxembourg for Finance
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Herbet, J. 2015. Investment funds in France: regulatory overview, Practical Law.



AVUSTRALYA'DA :
OZEL EMEKLILIK SISTEMI

Ozel emeklilik sistemleri, bireylerin calis-
tiklari muiddetge birikimde bulunmalarini
ve emeklilikte bu birikim ve yatirnmlardan
gelir elde etmelerini saglayan sistemlerdir.
Bu sayede insanlar, yapmis olduklan ta-
sarruflar Uzerinden emeklilikleri boyunca
dizenli bir gelir elde etmis ve galisma ha-
yatlani boyunca sahip olduklari yasam
standartlarini korumus olurlar.

Gelismekte olan ulkelerde insanlarin orta-
lama yasam slresinin gittikge artmasi ve
bir yandan geng nlfusun azalmasi ile
emeklilik 6demeleri devlet bltgelerini zor-
lamaya baslamis, 6zel emeklilik sistemleri
one gikmistir. Son yillarda pek gok ulkede

Avustralya’da 3 katmanh bir emeklilik sis-
temi mevcuttur. Bunlardan birincisi olan
kamu emeklilik sistemi, halkin emeklilik
sonrasi temel ihtiyaglarini  karsilamak
amaciyla, devlet gelirleriyle bltcelenmek-
tedir. Ikinci katman olan 6zel emeklilik
plani ise zorunlu isveren katkisiyla olus-
maktadir. Calisanlarin otomatik olarak
katildigi bu sistemde; isveren calisanlari-
nin maaslarinin belli bir oraninda emeklilik
yatinnmi yapmakla yukimltddr. ‘Super
Annuation’ (Stper Emeklilik) 6zel emeklilik
sistemine verilen genel ad iken, isveren
tarafindan yapilan zorunlu katkiya ‘Super
Guarantee’ (Super Garanti) denmektedir.
Ozel emeklilik sistemine, belli kurallar cer-
cevesinde devlet de katki saglamaktadir.
Uglinci katman olarak, bireyler de o6zel
emeklilik fonlarina gonulltlik esasli olarak

Ceylan Anil

uygulamaya giren 6zel emeklilikte otoma-
tik katihm ise, bireyleri galisma hayatina
basladiklarinda otomatik olarak bireysel
emeklilik sistemine dahil etmekte ve bu
sayede emeklilik yatinmlarinin artmasini
saglamaktadir.

Bu raporumuzda, 6zel emeklilik sistemi
1992 yilindan beri otomatik katihm esasli
ve zorunlu olan Avustralya’nin emeklilik
sistemi incelenmistir. Otomatik katilimli
0zel emeklilik sistemlerine baska bir érnek
olarak Ingiltere 6zel emeklilik sistemi ince-
lememiz igin, 2016 Gliz sayimiza bakilabi-
lir.

ek katkida bulunabilmektedir. Devlet, bu
gonullu katkilari vergi tesviki ile destekle-
mektedir.

Emeklilik fonlarinin yani sira, emeklilik
tasarruflan icin vergi avantajl birikim ya-
pabilecekleri 6zel mevduat hesaplar da
bulunmaktadir.

Yapilarina goére siniflandirdiimizda ise,
Avustralya’nin emeklilik sistemleri “belir-
lenmis fayda” ve “belirlenmis katki” esasli
plan olarak ikiye ayrilmaktadir. Belirlenmis
fayda esash planlarda, emeklilik siresince
kazanilacak olan gelir belirli ve sabittir.
Geri 6demeler ise galisma sliresi, yas ve
maas dlzeyine gdre hesaplanmaktadir.
Belirlenmis katki esasli planlarda ise, bi-
reylerin ne kadar 6deme yapacadi belirli
iken, emeklilik sonrasinda bu yatirimlar-
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dan elde edecekleri kazang belirli olmayip,
yapilan yatinmlarin performansina bagli-
dir. Birinci katman olan kamu emeklilik

Avustralya kamu emeklilik sistemi devlet
gelirleri ile bitcelenmekte ve ihtiyac olan
vatandaglara dizenli bir emeklilik geliri
sunmaktadir. Bu sistemden yararlanmak
icin, vatandaslarin bazi kosullari saglamasi
gerekmektedir.

Oncelikle, bireyler en az 10 yil boyunca
Avustralya’da ikamet etmis olmahldir.
2017 Haziran itibanyla 65 yasini dolduran
vatandagslar (kadin erkek fark etmeksizin)
kamu emeklilik sistemi kapsaminda emek-
lilige hak kazanmaktayken, bu yas siniri
onimizdeki her 2 yilda bir 6'sar ay arta-
cak ve 2023 itibanyla 67'ye cikacaktir.

Yerlesiklik ve emeklilik yasi sartlarini sag-
layan bireylerin, devletten ne kadar emek-
lilik geliri elde edecekleri gelir ve varlik
testlerine gore belirlenmektedir. Diger
Ulkelerin emeklilik sistemlerinde pek uygu-
lanmayan bu iki test ile bireylerin toplam

Gelismis bircok Glkenin 20. ylizyilin sonla-
rinda tecriibe ettigi gibi, Avustralya’da
ortalama insan émrinidn ve nifusun med-
yan yasinin artmasi ile hizli bir demografik
degisim gerceklesmis ve bu durum emek-
lilik maaslarinin kaynadi olan devlet bit-
gesini zora sokmustur. Avustralya, bu so-
runu ¢ézmek igin emeklilik sisteminde re-
forma gitmek durumunda kalmistir. Boyle-
ce, 1992 Haziran ayinda Super Garanti
olarak adlandirilan zorunlu 6zel emeklilik
sistemi kurulmustur. Daha 6nce belli sek-

sistemi belirlenmis fayda esashdir. Ozel
emeklilik sistemi ise buylk g¢ogunlukla
belirlenmis katki esashdir.

varhklari, yilhik ortalama gelirleri, medeni
durumlan ve engellilik gibi etmenler bir
arada incelenerek, kisilerin devlet yardi-
mina olan ihtiyacini élgilmektedir. Gelir ve
varhk dlzeyi belli bir sinir asan vatandas-
lar kamu emeklilik hizmetinden yararla-
namamaktadir. Ornedin, varlik testine
gbre konut sahibi ve tek basina yasayan
bir bireyin toplam varligi 253.750 AUD’u
asarsa, kamu emeklilik sisteminden yarar-
lanamaz. Fakat konut sahibi olmayan ve
tek basina yasayan bir birey icin bu sinir
456.750 AUD’dur. Gelir testine gore ise,
tek basina vyasayan bir bireyin kamu
emeklilik sisteminden yararlanabilmesi igin
yillik gelir Gst limiti 1.957 AUD'dur.

Avustralya’da hélihazirda emeklilik yasi
yaklasan bireylerin %65’inin emeklilikte
asll gelir kaynagi kamu emeklilik sistemi-
dir.

torlerdeki isveren ve isci sendikalar ara-
sindaki anlasmalarla ortaya cikmis olan
“Superannuation” (6zel emeklilik) bu sa-
yede zorunlu hale gelmistir. Bu reform
devlet, isci sendikalari ve igverenler ara-
sinda bir anlasma sonucu gerceklesmistir.
Ilk ciktiinda %3 olarak kararlastirilan
isveren katkisinin, zamanla artirnlmasinda
karar kilinmistir. Bu sayede vyillar iginde
gittikce blylyen 6zel emeklilik havuzu
2016 sonu itibariyla milli gelirin %126'si
kadar bir buyUkligine erismistir.



Grafik 1: Siiper Fonlarinda Trend

mmm Ozel Emeklilik Toplam Fon BuykIiga (trilyon AUD)

(milyon hesap)

e Jye Hesap Sayisi
(trilyon AUD)

35 3.5
.
25 2.5
20 - 2.0
15 - 1.5
10 - 1.0
5 - 0.5
0 - 0.0

< n © ~N oo} o} o — ~ ™ < n ©0

o o o o o o — — — — — — —

N N N N N N N N N N N N N

© © © © © © © © © © © © ©

I I I I I I I I I T I I I

Kaynak: APRA

Avustralya 6zel emeklilik sistemi, Avust-
ralya finansal hizmetler diizenleyici otori-
tesi (APRA - Australian Prudential Regula-
tion Authority) tarafindan denetlenmekte-
dir. Ileride aciklanacak olan; bireylerin
kendi portfoylerini olusturdugu 6z yo6ne-
timli fonlar ise Avustralya Vergi Idaresi
(ATO - Australian Taxation Office) tarafin-
dan denetlenmektedir.

Super Emeklilik sistemine; 18 yasini dol-
durmus olmak, aylik brit maas olarak en
az 450 AUD kazanmak ve haftada en az
30 saat calismak kosullarinin tamamini
saglayan Avustralya vatandas! her galisan,
isveren tarafindan otomatik olarak dahil
edilir. 2017 itibanyla, Avustralya’da hane
reisi 15-64 vyas arasi olan hanelerin
%90'Indan fazlasi 6zel emeklilik sistemine
dahildir. Calisanlar, 75 yasina kadar bu
sistemde kalip yatinm yapmaya devam
edebilir.

isveren, gerekli kosullari saglayan calisan-
larina ise baslamalarindan itibaren 28 gilin

icinde 6zel emeklilik segim formunu temin
etmekle yukimltdir. Calisanlar bu formu
doldurarak, kendilerine uygun Slper yati-
rim ve birikim hesabini segebilirler. Bu
konu ileride “Super Planlarinin Ozellikleri”
bashdi altinda agiklanacaktir. Formu ilk ise
baslamalarindan itibaren 2 ay iginde dol-
durmayan calisanlar ise, otomatik olarak
sirketin sectigi standart fonuna (MySuper)
dahil edilir. Ulkede zorunlu olan &zel
emeklilik sisteminde, c¢alisanlar igin sis-
temden cikmak mimkin degildir. Avust-
ralya calisan nifusunun %10’unu olustu-
ran kendi isinin sahibi bireyler icin ise,
0zel emeklilik sistemine katilmak génulla-
Uk esashdir.

Bu sistemde isveren, calisanlarin maasla-
rinin belli bir orani kadar katkiyr otomatik
olarak calisanlarin sectikleri plana aktarir.
Zorunlu isveren katkisi (Super Garanti)
2017 yili itibanyla brit maasin %9,5'i ka-
dardir. Zorunlu emekliligin ilk giktigi 1992
yilinda %3 olan bu oranin, 2025 yilinda
%12'ye ¢ikarilmasi beklenmektedir.



Isveren, yeni ise baslayan calisanlar icin
ilk 2 ay icinde, donemsel olarak ise en az
3 ayda bir, gerekli tutarn dizenli bir sekil-
de fona aktarmakla yukimlidir. Isveren
katkilan haftalik, aylik ya da 3 ayda bir
yapilabilmekteyken, Avustralya’da isve-
renler genelde bu katkilari aylik olarak
yapmaktadir. Odeme zamanini gegciren
isverenler, ddemedikleri tutar kadar para
cezasl 6édemek ve benzeri bir takim yapti-
rimlara tabiidir.

Calisanlar istedikleri zaman yatirnm hesap-
larina gonulli olarak ek katkida bulunabi-
liler. Bunu yapmak icin iki yol vardir. Ya
calisanlar dogrudan emeklilik planlarina
yatirnm yaparlar, ya da isveren calisanlarin
adina bu islemi gerceklestirir. “Super Sac-
rifice” adi verilen ikinci yéntemde isveren,
vergi oncesi gelirden bu miktan diserek
fona yatinr ve galisanin gelir vergisi yu-
kimluligu azalmis olur. 1 Haziran 2017
itibaniyla, birinci yontemi kullanarak vergi
sonrasi net gelirinden yatinm yapan cali-
sanlar da, ilgili vergi kesintisini daha sonra
iade alma hakkina sahip olmustur.

Yapilan bireysel katkilarin gelir vergisine
dahil edilmemesi, bireysel katkilara ciddi
bir tesvik niteligindedir. Fakat bunun var-
ikl kesim tarafindan denetimsizce kulla-
nilmasi gelir esitsizligini artiracagindan,
bireysel katkilara belli Gst sinirlamalar ge-
tirilmistir. Ayrica Super fonlarindaki top-
lam varlik dederi 1,6 milyon AUD’u gecen
bireyler, bireysel katki yapamamaktadir.

Devlet de, disik ve orta gelirli bireylerin
emeklilik birikimlerini artirabilmek ve onla-
ri emeklilik tasarruflari yapmaya tesvik
etmek amaciyla, bazi durumlarda Siper
fonlarina ek katkida bulunmaktadir.

Bunlardan ilki, gelir dizeyi belli bir limitin
altinda olan bireyler icin olan Siper co-
contribution (SlUper Katkisina Katki) adh
devlet katkisidir. Bu sistemde; disiuk ve
orta gelirli bireyler emeklilik yatinm fonla-
rina ek katkida bulundugu zaman, ayni
fona devlet de otomatik olarak katki yap-
maktadir. Katkinin miktar bireylerin gelir
dizeylerine ve yaptiklarn katkiya bagh ol-
makla beraber, azami katki miktan yilhk
500 AUD kadardir. Ornegdin, 2017-2018
doénemi igin yillhk geliri dislik gelir esiginin
(36.813 AUD) altinda olan bireyler, 1000
AUD bireysel katki yaparlarsa devletten
fonlarina 500 AUD katki saglanacaktir.
Super Katkisina Katki uygulamasi gogu
zaman dislk gelir esiginin altindaki insan-
larin vergi yukimlaliklerini tamamen kar-
silamaktadir.

Devletin dusuk gelirli bireylerin tasarrufla-
rinin artmasi igin sagladigi bir baska ko-
laylik ise; yilhk geliri 36,813 AUD ya da
daha disuk bireylerin 6zel emeklilik fonla-
rina otomatik olarak yilhlk 500 AUD’a ka-
dar ek katki saglamaktir. Bu da, dislk
gelir olgedindekilerin emeklilik fonu yati-
rimlari igin 6deyecekleri verginin tamamen
telafi edilmesi anlamina gelmektedir.

Avustralya’da da birgok 6zel emeklilik sis-
teminde oldugu gibi, Siper fonlarina eri-
simde yas kisitlamalar mevcuttur.

Dogum tarihi 1962'den 6nce olan bireyler
57 vyasindan itibaren emeklilik fonlarina
erisebilmektedir. Dogum tarihi 1965 son-
rasi olanlarda ise bu yas kademeli olarak
60’a gikmaktadir. Emekli olmayan bireyler
igin Super fonlarina erisim yasi 65'dir. Bu
durumda 60-65 yas aras! bireyler, Super
fonlarina erismek icin ya emekli olmali ya
65 yasini doldurmayi beklemelidir. Once-
den belirtildigi Gzere, 2017 Haziran itiba-
riyla kamu emeklilik katkisina erisim de 65
yasinda gercgeklesmektedir. 60 vyasinda



emekli olan bir birey, 6zel emeklilik fonla-
rina erisebilse de, kamu emekliliginden
yararlanmak icin 5 yil beklemektedir.

Avustralya’nin yas konusunda gittikce da-
ha kati bir rejim izlemesinin en dnemli
sebepleri ortalama insan Omrinin 80'e
¢tkmis olmasi ve insanlarin daha uzun su-
re is gliciine dahil olabilmesidir.

Emekli olan bir birey yas sartini doldurdu-
gunda Siper fonlarindan elde ettikleri ge-
lirlere toplu 6deme halinde veya dizenli
O0denekler halinde erigebilir. Yatirmlarin
daha 6nce gekilmesi gibi bir segenek sade-
ce ciddi hastalik ve ciddi finansal sikintilar
gibi sebeplerle mimkundur.

Insanlari Super fonlarina génilli  katki
yapmaya motive eden etkenlerden biri, bu
yatirimlar sayesinde gelir vergisi yukimlu-
|Gklerini azaltmaktir.

Avustralya’da gelir vergisi %19 ile basla-
yip gelir dizeyi arttikca %47'ye kadar
citkmaktadir.

Super fonlarina yapilan isveren katkilari ve
“Super Sacrifice” diye adlandirilan; birey-
lerin adina gelirlerinin bir kismini isverenin
fona aktardigi gonulla katkilar, %15 ora-
ninda vergilendirilir. Bireylerin vergi son-
rasi gelirleri ile yaptiklari génalld katkilar
vergiye tabi dedildir. Bireysel katkilari top-
lami yilllk 25.000 AUD’u gecen bireyler
tabi olduklari gelir vergisi dilimine gore
vergilendirilir.

Katkilardan elde edilen gelirler ise, 60 ya-
sindan sonra emekli olan bireyler igin ver-
giden muaftir.

Siper sistemi icinde dederlenen yatirimla-
rin %87’si belirlenmis katki esasli planlar-
da degerlenmektedir. Kalan %13'lik ke-

sim olan belirlenmis fayda esash planlarin
ise, cogu eski Uyelerin daha 6nceden dahil
olmus oldudgu planlar olup, yeni Uyelere
kapalidir.

Bireyler, farkh yatirm tercihlerine goére
bireysel katki esasli olan zengin Siper fon
yelpazesinden kendilerine en uygun fonu
secebilirler. Ayrica, daha sonra bu fonlar
arasinda degdisim yapabilir ve yatirimlarini
birden fazla fona dagitabilirler. Sistemdeki
insanlarin %401 6zel emeklilik yatirimlari-
ni birden fazla fonda tutmaktadir. Hatta
bireyler dilerlerse kendi fonlarini (6z yone-
timli fon) yaratabilirler. Bireylerin kendi
fonunu yaratmasi gibi bir segeneginin ol-
masi Avustralya’ya 6zgl bir uygulamadir.
Fakat Avustralya’da bircok insan ilk ise
basladidinda aktif segim yapmayarak, is-
veren tarafindan ©Onceden tanimlanmis
olan MySuper fonuna dahil olmaktadir.

Isverenler calisanlarinin Siiper yatirimlari
igin belli bir kurumla anlasir. Sectikleri
fona gore bu kurum banka, sigorta, yati-
rim sirketi, ya da ilgili isci sendikasi olabi-
lir. Cogu isyerinde, calisanlar sectikleri
finansal kurum veya sendikanin istedikleri
fonuna gecmekte serbesttir. Aktif secim
yapmayan calisanlarin dahil edildigi MySu-
per fonu, sirketlerin anlasmah oldugu fir-
manin MySuper fonu olmaktadir.

Bireylerin fon dedistirme gibi bir secenek-
leri olsa da, isveren Super dedistirme for-
munu yilda 1 kereden fazla isleme koymak
zorunda degildir. Ayrica bazi durumlarda
bu serbestlik kisitlanmaktadir. Ornegin
belirlenmis fayda esasli bir planin icinde
olup bu planin azami katkisini alan insan-
lar, baska bir plana daha giremez. Bunun
disinda, belirlenmis fayda esash planlara
dahil bazi kamu cgalisanlari belirlenmis
katki planlarina gegememektedir. Son ola-
rak, belli sirket anlasmalari nedeniyle gali-
sanlarin hangi Siper fonuna dahil olacadi
kisitlanabilmektedir.



Tablo 1: Fon Tipleri Dagilimi (Haziran 2017)

Uye Hesap Sayisi

Fon Tiirii Fon Sayisi

Kamu 356,1 38 3.533

Sektor 466,4 41 11.118 |
Perakende 545,3 135 12.978

Kurumsal 54,6 30 341

Oz Yénetimli 623,7 579.291 1.092

Toplam 2.099,5 578.579 29.061

Kaynak: APRA

Bireyler hangi sirketin hangi fonunu sege-
ceklerine ve nasil bir yatinm stratejisi izle-
yeceklerine karar verirken; yatirm ola-
naklarina, yatinm fonunun gegmis perfor-
mansina, fon yodneticisinin aldigi Ucrete,
fonun sagladigi hizmetlere, emeklilik fona
bagli olan sigorta poligelerinin kapsamina
dikkat etmek durumdadir.

Avustralya’da 6zel emeklilik yatirim fonlari
toplam 5 kategori altinda siniflanmaktadir.
Her bir fon kategorisinin altinda, ilgili ku-
rumun (banka, sigorta sirketi, isci 6rguti)
kendi standart fonu (MySuper) bulunmak-
tadir.

Tablo 1'de de gorildigu lzere, toplam 30
milyona yakin hesap sayisi bulunmaktadir.
Bunun nedeni, bireylerin genelde birden
cok fona dahil olmalandir. Stper fonlarin-
da, en cok (ye hesabinin bulundugu 2
kategori Sektor ve Perakende fonlardir.
Bu iki kategori, ayni zamanda toplam Sii-
per varliklarinin %50'den fazlasini olus-
turmustur.

1.Kamu Fonlan

Kamu Siper fonlar ilk Siper Emeklilik
fonlandir ve zorunlu 6zel emeklilikten 6nce
de, kamu calisanlari Kamu Siper fonlari-
nin katkilarindan yararlanmistir. Kamu
Super fonlari devlet tarafindan yonetil-
mektedir ve tim kamu cgalisanlarini igerir.
Sadece kamu galisanlari igin olan bu fonla-
rin, calisanlara 6zel ayricaliklari mevcut-
tur. Ornegin, belirlenmis katki esash kamu
fonlarinda zorunlu isveren katkisi

%15,4'tlr. Bireyler, farkh tip fonlara gege-
rek kamu fonlarindan gikabilmektedir.

2.Sektor Fonlari

1980’'lerde belli sektdrlerde calisanlar igin
yaratilmis olan Sektér Siper fonlari, 2005
Haziran itibariyla Avustralya’da calisanla-
rin gogunluguna acik hale gelmistir. Bu
fonlar isci sendikalari, isverenler ve devlet
aras! anlasmalarla olusturuldugundan; isci
orgultleri bu fonlarin distk Gcretlendiril-
mesinde etkili olmustur. Bu fonlarin gogu-
nu, bagh olduklar sektoriin isci sendikalari
kurmus olup, fon yonetiminde kar amaci
gididlmemektedir. Ortalama fon basina
275.000 udyesi bulunan Sektér Siper fon-
larinin en blyUgtnde 2 milyonu askin Gye
bulunmaktadir. Sektér Sidper fonlan
Avustralya’da isverenlerin 6énceden tanim-
lanmigs MySuper fonu igin en ¢ok tercih
ettikleri fon tipleridir.

3.Perakende Fonlar

Perakende fonlar, kar amaci gliden finan-
sal kurumlar tarafindan kurulmaktadir.
Emeklilik yatirimi  danismanhdl hizmeti
Sektor fonlarinda yok denecek kadar az
iken, perakende fonlarda fon Uyelerine
emeklilik yatinmi danismanhdi hizmeti de
sunulmaktadir. Bu hizmet, bazi kurumlar-
da Ucretsiz olmaklar beraber, bazilarinda
belli bir Gcret karsihdindadir. Ayrica yati-
rim platformlarinda Sektdér fonlarindan
daha cok segenek bulunur. Perakende Su-
per, gerek lye ve fon sayisi, gerek toplam
varliklarinin dederi olarak 6z yonetimli



fonlardan sonra Avustralya’nin en blylk
fon havuzudur.

4.Kurumsal Fonlar

Kurumsal Siper fonlar sirkete 6zel fonlar-
dir. Boylece isveren, galisanlarinin emekli-
lik planindan dogrudan sorumludur. Bu
fonlarin bir kismi belilenmis fayda esasli-
dir. Kurumsal Siper fonlarinin sayisi, isve-
renlerin galisanlarn icin bu fonlar yerine
Sektdr ve Perakende Siiper fonlarini tercih
etmeleri nedeniyle gittikce dismektedir.
2016 yili sonunda bu fonlarin blyuklagu-
nin toplam slper fonlan igindeki payi
%3'te kalmaktadir. Zaman iginde Kurum-
sal Sluper fonlarinin tamamen ortadan
kalkmasi beklenmektedir.

5.0z Yonetimli Siiper Fonlari

Oz Yénetimli Siper fonlarinda, bireyler
yatirirmlarini ve elde ettikleri katkilarn ta-
mamen kendi kararlarina gére yoénlendire-
rek bireysel emeklilik fonlarini olusturmak-
tadir. Bu cgesit bir emeklilik fonu yaratma
O6zgurluigla, Avustralya’ya 6zgl bir sece-
nektir. Bu fonlar, diger fon tiplerinden bir-
cok alanda ayrnilmaktadir.

Oncelikle diger fon tiplerinde liye sayisinda
bir sinirlama bulunmamakta iken, 6z yo6-
netimli fonlar en fazla 4 Gyeden olusabil-
mektedir. 2016 sonunda 6z yonetimli fon-
larin %93’Un0d 1 veya 2 Uyeli fonlar olus-
turmaktadir.

ikinci olarak, 6z ydnetimli fonlarda uyele-
rin hepsi ydnetici konumundadir. Bu se-
beple lyeler, vergi vb. yasal diizenlemele-
ri takip etmeli ve kurduklar fonun uygun-
lugundan emin olmaldir. Yonetimin ta-
mamen bireylere ait olmasi, bu tip fonlar
icin danismanlik hizmetlerinin de gok yay-
gin olmasini saglamistir. Oz yénetimli fon-
larin danismanligini, bunun 6&zel lisansini
alan danismanlar yapmaktayken, son za-
manlarda buna Otomatik Danismanhk de-

nilen sanal ortamda otomatize edilmis
yatinm danismanhklari da eklenmistir.
Ayni sekilde denetim slreci de lisansl ba-
gimsiz i¢c denetgiler tarafindan yapilmakta-
dir.

Diger tip fonlarda Uyelerin fon Uzerinde
yetkisi risk dlizeyi ve yatirrm oranlar ile
sinirh kalmaktayken, 6z yonetimli fonlarda
tim yatinm stratejilerini Gyeler belirle-
mektedir. Birgok yatirim segenedi barindi-
ran 6z yonetimli fonlarda yatinrm ortakhk-
lari, borglanma araclar, pay senetleri ve
uluslararasi araclar disinda gayrimenkule
de yatirrm mumkuindar.

Son olarak, 6zel emeklilik fonlarinin geri
kalani finansal hizmetler diizenleyicisi AP-
RA tarafindan denetlenirken, 6z yonetimli
fonlar Avustralya Vergi Idaresi tarafindan
denetlenmektedir.

Gittikce blylimekte olan 6z yonetimli fon-
lar, toplam varlik bazinda 6zel emeklilik
fonlarinin en blyidk payini olusturmakta-
dir. Bu fonlarin sayisinin, zaman iginde
daha da artmasi beklenmektedir.

MySuper Fonlar

Tlrkiye'deki standart fonlara benzer sekil-
de Avustralya’da aktif secim yapmayan
bireylerin otomatik olarak katildigi fonlar
MySuper olarak adlandiriimaktadir. MySu-
per fonlar 2011’de yapilan reformlar sonu-
cu uygulamaya konulmustur. 1 Ocak 2014
itibaniyla, tim isverenler standart Siiper
Emeklilik katkilarini anlasmali olduklari
MySuper fonuna yapmaya baslamistir. Her
fon kategorisinde, isverenlerin standart
olarak segecedi MySuper fonu mevcuttur.

MySuper, standart bir tGrtndir. Dizenleyi-
ci otorite, bireylerin otomatik olarak katil-
digi MySuper’in basit, islevsel ve anlasilir
olmasi igin kurallar getirmistir. Tim My-
Super (Urinlerinde basit Ucretlendirme
yapisi, ¢esitlendirilmis yatinm stratejisi ve



minimum kapsamli sigorta policesi bulun-
maktadir.

Fon Tiplerine Gore Varlik Dagilhimi

MySuper fonlan 2016 sonu itibariyla APRA
denetimindeki (6z ydnetimli fonlar haricin-
deki) fonlarin %36'sini olusturmaktadir.

Tablo 2: Fon Tiplerine Gore Varlik Dagilimi (Eyliil 2017)

Varhk Tiiriu Kamu Sektér Perakende Kurumsal
Nakit 11% 10% 14% 9% 7%
SGMK 16% 10% 14% 20% 13%
Pay Senedi 24% 27% 29% 21% 26%
Gayrimenkul Kiymetler 9% 10% 6% 9% 9%
Altyapi 4% 7% 2% 2% 5%
Diger 5% 2% 4% 4% 3%
Yurtdisi Varlklar 31% 34% 31% 35% 37%
Yurtdisi SGMK 8% 8% 8% 8% 7%
Yurtdisi Pay Senedi 22% 24% 23% 26% 28%
Yurtdisi Altyapi 1% 2% 0% 1% 2%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: APRA

Tablo 3'den de goraldiga Gzere, tim fon
tiplerinde yodgunlasma yurtdisi varliklarin-
dadir. Bunu, MySuper harig tiim fon tiple-
rinde, hisse senetleri ve sabit getirili men-
kul kiymetler takip etmektedir.

Oz yénetimli fonlar, farkli yatinm olanak-
lari barindirmasi nedeniyle diger fon tiple-
rinden ayr tutulmustur. Bu fonlarda yerli
pay senetlerinin yatirrmlarin {gte birini
olusturdugu gorialmektedir. Yani sira, ko-
lektif yatinm araglari da %21 payla yaygin
kullanilmaktadir.

GENEL DEGERLENDiIiRME

Tlrkiye'de bireysel emeklilik sisteminde
otomatik katihm 1 Ocak 2017 itibaryla
yururlige girmistir. Bu sayede, 2016 so-
nunda gayrisafi milli hasillanin sadece
%4,8'ini olusturan bireysel emeklilik ta-
sarruflarinin artmasi ve insanlarin bireysel

Grafik 2: Oz Yonetimli Siiper Fonlarin-
da Varhk Dagilimi

1% Kolektif
Yatirim
Araglar

AR

Nakit ve
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24%

Kaynak: APRA, Eylil 2017

emeklilik yatirnmina tesviki amaglanmistir.
Bu oranla Tirkiye, OECD ulkeleri iginde
biriken emeklilik fonlarinin GSMH’ye ora-
ninin en distk oldugu 5 Ulkeden biri ko-
numundadir. Avustralya ise, ayni sirala-
mada ilk 5’e girmeyi basarmis ve 2017
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itibanyla sdrdirilebilirlik, esitlik vb. kate-
gorilerde emeklilik sistemlerini puanlayan
Melbourne Mercer endeksine goére en iyi 3
emeklilik sisteminden biri segilmistir. Hig
kuskusuz bunda, 1 Ocak 1992'den beri
0zel emeklilik sisteminde uygulanan zo-
runluluk ilkesinin roll vardir.

Avustralya’nin is¢i isveren uzlasmasiyla
baslamis olan 06zel emeklilik sisteminin,
kokli ve sirekli dedisim icinde olan bir
yapisi vardir. Bu yapinin surekli gelismesi
sayesinde bugln, Avustralya’da fonlar
arasl gegis yapmak veya yatirimlar birden
fazla fona dagitmak cok kolay hale gelmis-
tir. Sadece Avustralya’ya 6zgu olan 6z
yonetimli fonlar sayesinde ise bireyler,
yatinmlarini yatiracaklan araglar konusun-
da ¢ok genis bir segenek havuzuna sahip
hale gelmistir.

Devlet katkilari gelir dizeyi disik bireyle-
re tesvik niteligindeyken, bireysel katkilar

Uzerine getirilen Gst limit kisitlamalan ise
gelir esitsizligini azaltmaya yoneliktir.

2017 Haziran sonu itibanyla, 6zel emekli-
lik sisteminde 30 milyona yakin kisinin 2
trilyon AUD (1,6 trilyon $) dederindeki
varligi yonetilmektedir.

Isverenlerin sektériine gdére calisanlar
adina segcilebilecekleri farkh fon tipleri bu-
lunmaktadir. En yliksek portfoy buyukli-
gine bireylerin kendi yoOnetebildikleri 6z
yonetimli fonlar sahiptir. Kamu disindaki
isverenlere agik olan ve finansal kurumlar-
ca yoOnetilen perakende fonlar toplam
emeklilik fonlarinin doértte birini olustur-
maktadir. Belirli sektdrlere 6zgl kurulan
ve kar amaci gitmeyen sektér fonlar pe-
rakende fonlar takip etmektedir. Sistem-
deki yatinrmlarin biylk bir orani yurtdis
menkul kiymetler ile yerli hisse senetlerin-
de dederlenmektedir.
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DUNYADA MENKUL
KIYMETLESTIRME

TSPB'nin Ug aylk yayini Gdsterge'nin 2017
Glz sayisinda "Menkul Kiymetlestirmede
Ipotek Finansmani Kurulusu Modeli” ismiy-
le yayimlanan analizimiz menkul kiymet-
lestirilmis drinleri genel olarak tanitmis,
menkul kiymetlestirmenin temel ilkelerini
ve uluslararasl arenada bolca 6rnegi bulu-
nan ipotek finansmani kuruluslarinin yapi
ve faydalarini incelemistir.

Bu makalemizde menkul kiymetlestirme-
nin dinya uygulamalan incelenerek anali-
zimiz daha da genisletilmektedir.

Menkul kiymetlestirme likit olmayan bir
finansal varlik havuzunun, dayanak varlik-
tan farkli risk profiline sahip likit menkul
kiymetlere doéntstlrtlme faaliyetini ifade
etmektedir.

Menkul kiymetlestirme ile nakit akisi sag-
layan konut kredisi, ticari kredi, tasit kre-
disi, kredi karti alacaklari benzeri finansal
varliklar finansal mihendislik yontemleriy-
le likit kiymetlere doénUstirdlmektedir.
Kiymetlestirme faaliyeti neticesinde bu
varliklara dayanarak ihrac edilen varlida
dayali menkul kiymetler (VDMK) coklukla
yatirnm fonu, sigorta sirketi gibi kurumsal
yatinmcilara satilmaktadir. Menkul kiy-
metlestirilen varliklar bir havuzda toplana-
rak alacaklinin bilangosu disina cikarilmak-
tadir.

Finansal kuruluslar arasinda 6zellikle ban-
kalarin 6n plana giktigi menkul kiymetles-
tirme islemlerinde bankalar likit olmayan
varliklarini satilabilir kiymetlere doénuisti-
rebilmekte, bilangolarindan ¢ikardiklan
krediler sayesinde kredi riskini azaltabil-

Onur Salttirk

mekte ve finansman alternatiflerini genis-
letebilmektedir.

Menkul kiymetlestirme faaliyetleri ekono-
mide etkin risk dagitimina olanak tanidigi
ve bankalarin mevduat disi finansmana
erisimine imkan sagladigi igin finansal sis-
temin istikrar ve dirayetini kuvvetlendir-
mektedir.

Bununla beraber, kiymetlestirmenin ban-
kalarin kredi tahsis etme pratiklerinde
zafiyete neden oldugu, bankalarin gesitli
nedenlerle daha riskli VDMK'leri bilangola-
rinda bulundurmaya ittigi, genel olarak
ihraggilarin risk istahini artirdigi igin finan-
sal sistem icin tehdit teskil ettigi de ifade
edilmektedir. Menkul kiymetlestirme faali-
yetleri 2007/08 finansal krizinde 6nemli
rol oynadigi nedeniyle elestirilere maruz
kalmistir. Kiymetlestirilirmis Grinlerin var-
liklarin bilango disina cikarilabilmesi sebe-
biyle bankacihik sektdériinde kontrolsiz
kredi blUyUmesini tetikledigi, kredi tahsis
standartlarinda gerilemeye neden oldugu
ve risklerin dagitimina iliskin aldatici bir
glven duygusunu beraberinde getirdigi
didsundlmektedir.

Makalemizde menkul kiymetlestirmenin
genel ilkeleri, ekonomi ve finansal istikra-
ra olan etkileri, kiymetlestirmenin tarihsel
gelisim sireci, kuresel finansal krizi mite-
akip dizenlemelerdeki degdisikler ile sek-
tordeki gelecede yonelik yenilikler ince-
lenmistir. Makalemizin son bdéliminde
Tirkiye’de menkul kiymetlestirmenin tari-
hi, yapisi, uygulamalari ve gelecede yone-
lik beklentilere iliskin dederlendirmelerde
bulunulmustur.
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Menkul kiymetlestirme, dayanak varlikla-
rin ortak bir havuzda toplulastinimasi,
havuzda bulunan varliklarin kaynak kuru-
lus varliklarindan tecrit edilerek 06zel
amach sirkete (special purpose vehicle,
SPV) temlik edilmesi ve dayanak varlk
Uzerine farkh diizeyde kredi notlarina sa-
hip dilimler halinde menkul kiymetlerin
ihrag edilmesi temeline dayanmaktadir.

Menkul kiymetlestirme benzer o6zellikleri
haiz varliklarin bir havuzda toplulastirila-
rak ihrag edilmesini ifade etse de ortaya
¢itkan kiymetin getiri ve risk profili daya-
nak varliktan farkh olabilmektedir. Menkul
kiymetlestirme pratiklerini finansal kuru-
luslarla beraber finans disi kurumlar da
finansman sadglama ve risk yonetimi he-
defleri dogrultusunda kullanabilmektedir.

Artan global ticari hacme paralel olarak
pek ¢ok finansal Urtn ve islemin filizlendigi
18. ylzyilda ilk defa Felemenk ticcarlar
Bati Hint ciftlik sahiplerine verilen ipotek
kredilerine dayali menkul kiymet ihrag
etmistir. 19. ylzyil sonlarinda ABD’de mu-
kim finansal kuruluslar tarim kredilerine
dayal kiymetler ihrac ederken, 1920lilere
gelindidinde ise ticari ve konut kredilerine
dayal kiymet ihraglari baslamistir.

Gaddas menkul kiymetlestirme faaliyetle-
rinin ise ilk kez 1970’lerde ABD’de konut
kredileri ile basladigi, 1980’lerde ise farkli
dayanak varliklarin kiymetlestirmeye konu
olmasiyla kiresel finansal sistemde hizla
yaylldigi gortlmektedir. ABD’de konut
kredilerini desteklemek ve ev sahipligini
6zendirmek icin Fannie Mae ve Freddie
Mac gibi kamu destekli kuruluslarin ku-
rulmasi menkul kiymetlestirme faaliyetle-
rinin hizla yayilmasinin en énemli nedenle-
rinden biri olarak goérilmektedir. ABD’de
O6zel sektér 1977 yilinda ipotege dayal
menkul kiymet ihracina baslamis, 1983
yillinda Fannie Mae (Federal National Mort-
gage Association) ilk teminath ipotek se-

nedi ihracini yapmis, 1980’lerin ortalarinda
ise ilk konut disi varliga dayali menkul
kiymet ihraci gergeklestirilmistir. 1985
yilinda 6zel amacgh kurumlarin ortaya cik-
masliyla kredi havuzlariyla beraber tek bir
varligin  kiymetlestirilmesi de mumkin
hale geldiginden menkul kiymetlestirme
faaliyetlerinde hizlanma yasanmistir.

Avrupa sermaye piyasalarn 1990’larin ba-
sina kadar menkul kiymetlestirmede faal
olmasa da ilerleyen siregte ABD’ninkine
benzer bir siralamada gelisim gdstermistir.

Glnumizde konut kredileri menkul kiy-
metlestirmede geleneksel olarak en gok
kullanilan dayanak varlik olsa da arag kre-
dileri, kredi karti alacaklari, 6grenim kre-
dileri, ticari krediler ve kiymetli evraklar
da kiymetlestirmeye konu olabilmektedir.
Varliga dayali menkul kiymetlerin daha
karmasik bir tirig olan teminath borg yu-
kimlaltkleri (Collateralized debt obligati-
ons, CDO) ise genelde cesitli alacaklarla
beraber diger varliga dayali menkul kiy-
metleri dayanak almaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin kapsaminin ne
kadar genis oldugu duslntldigande fi-
nansal istikrarin saglanmasi acisindan da-
yanak varliklarin toplulastiriimasindan et-
kin dederleme yodntemlerine, tesirli kredi
derecelendirme ydntemlerinden uygun
dizenleyici gozetimine kadar her faaliyetin
6zen ve titizlikle yapilmasinin gerekliligi
ortaya cikmaktadir.

Menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin yay-
ginlasmasindan 6nce geleneksel bankacilik
is modeli mevduat toplama, kredi tahsis
etme ve kredi dédemelerinin amortisman
yontemiyle geri alinmasi pratiklerini iger-
mekteydi. Geleneksel modelde risk ybne-
timi portfdy cesitlendirmesi ile yapiimak-
taydi. Kiymetlestirmenin yayginlasmaya
baslamasiyla finansal kuruluslar alternatif
finansman kaynaklarina erisim firsatina



kavusurken dayanak varligin kredi riskini
cesitli risk dilimlerine dlestirerek farkl
yatinnmcr profillerinin istah ve ihtiyaglarina
yOnelik sermaye piyasasl araci ihrag et-
meye baslamistir. Dlinyada basta banka-
lar olmak Gzere pek cok finansal ve finans
disi kurulus tahsis ettikleri kredilerin ne-
den oldugu kredi riskini diger banka, si-
gorta sirketi, yatinm fonu benzeri yapilara
kredi riskini devretme gayesiyle varliklari-
ni menkul kiymetlestirmektedir. Borglar
finansal kuruluslar arasinda menkul kiy-
metlestirmeye konu olmadan da alinip
satilabilse de taraflar arasindaki bilgi esit-
sizligi islemlerin hayli maliyetli olmasina

Temel olarak iki adimdan olusan menkul
kiymetlestirme strecinde Oncelikle konut,
tasit kredisi benzeri nakit akisi saglayan
varhklara sahip kaynak kurulus bilango-
sundan ¢ikarmayr arzuladigi varlklan
gruplandirarak bir 6zel amagh kuruma
(special purpose vehicle, SPV) satar. Co-
dunlukla bir finansal kurulus tarafindan
kurulan 6zel amacgh kurum sadece grup-
landirilmis kiymetlerin kaynak kurulusun
bilangosundan c¢ikarilmasinda rol oynar.
Bu kurum Turk mevzuatinda Varlik/Konut
Finansmani Fonu (V/KFF) olarak dlzen-
lenmistir. Ikinci adimda, 6zel amagh ku-
rum satis islemini fonlamak igin sermaye
SEKIL 1: MENKUL KIYMETLESTIRME

neden olmaktadir. Menkul kiymetlestiril-
mis drdnlerle dayandiklan varhklarin farkh
yasal dizenlemelere tabi olmasi diizenle-
me arbitrajina neden olmaktadir. Bununla
beraber, bankalarin menkul kiymetlestir-
me vesilesiyle “kredi ver & dagit” yaklasi-
mi finansman maliyetlerini azaltip, kredi
riskini dagitirken risk yodunlasmasini ve
sistemik riski hafifletmektedir.

Yakin dbénemde geleneksel borglanma
araclarinda getirilerin nispeten distk ol-
masi getiri arayisindaki nitelikli yatinmci-
larin daha fazla temerriat riski bulunan
ylUksek risk dilimine dahil varliga dayali
menkul kiymetlere ydneltmistir.

piyasasi yatinmcilar igin farkl risk dilimle-
rine bélinmis varhda dayali menkul kiy-
met ihrag eder. Ihrag edilen kiymetler kar-
siliginda edinilen nakitle 6zel amach ku-
rum dayanak varliklari blnyesine katar.
Edindikleri yatirnnm araci karsihdinda yati-
rimcilar, menkul kiymetlestirmeye konu
olmus varliktan elde edilen getirilerin ak-
tanldigi bir emanet hesabindan sabit veya
dedisken faiz elde eder. Kaynak kurulus
gogunlukla Ucret karsihdgr nakit akislarinin
uygun ve zamaninda yapilmasini saglayan
yonetim hizmetlerini yerine getirmeye
devam eder.

Anapara + Faiz Kredi Satisi

p

Nakit

Menkul kiymetlestirme igin siklikla kullani-
lan 6zel amacgh kurum tara Gg ana bashkta
incelenebilir. Aktarim (pass-through) yapi-
larda varliga dayali menkul kiymet yati-

VDMK Satisi

a» @

Nakit

rimcisina dayanak varlktan elde edilen
anapara ve faiz 6édemelerini diizenli kupon
O0demeleri olarak aktarilir. Donemsel 6de-
meler dayanak varliga iliskin anapara
6demelerini de icerdiginden varliga dayal
menkul kiymetin itfasina kadar dayanak



varlik amortisman ydntemiyle tamamen
geri ddenir.

Doéner (revolving) yapilarda ise kiymetles-
tirmeye konu dayanak varliktan elde edi-
len nakit akislariyla yatirnrmciya kupon
O0demeleri gergeklestirilirken bir yandan da
yeni varliklar havuza alinir. Bu yapi daha
kisa vadeli varliklar ile erken éddeme riski
tasiyan alacaklara dayanarak ihrag edilen
varhda dayali menkul kiymetlerde vade
uyumsuzlugunu bertaraf etmede kullanilir.

Ana Ihragci (master trust) yapilarda ise
ihraggl yuksek meblagda varlik satin ala-
rak degisen yatirnmci taleplerine yonelik
ihraglarda bulunurken vyapinin esnekligi
sayesinde bosalan havuzu doldurmaya
devam eder. Bu yapilar sayesinde ihracgi
ayni 6zel amaclh kurumu kullanarak farkl
ihraglar yapabilir. YUkli varhklar igeren
ayni varlik havuzundan eszamanh ihragla-
rin yapilmasi bu yapilar sayesinde mim-
kiin olabilmektedir. Toplulastirilarak bir
havuzda muhafaza edilen varlklar yati-

rnmcl istedigi anda yatinmc beklentileri
dogrultusunda kiymetlestirilebilmektedir.

Dilimleme (tranching) dayanak varliktan
farkh risk ve getiri profiline sahip kiymet
ihrag etmeyi ifade etmektedir. Farkh tirle-
ri bulunsa da pek g¢ok varliga dayali men-
kul kiymet ardisik 6demeli modeli kullan-
maktadir. Dayanak varliktan elde edilen
nakit akislan 6ncelikle ayricalikli dilimlere
ddenir. Ust dilimler getiri ve kayip ihtima-
linin dusik, alt dilimler ise ylksek oldugu
dilimlerdir. Bu sayede kiymetler farkli risk
gruplarina gore dilimlenirken (st sirala-
mada yer alan gruplar bir anlamda gerek-
tiginden fazla teminatlandirilir. Odemeler-
de aksama oldugu takdirde kayiplar alt
siralarda yer alan dilimlerdeki yatirmcilar
tarafindan karsilanir. Dilimleme sayesinde
kayiplar risk grubuna gore Ulestirildiginden
yatinmcl uygun buldugu risk profilindeki
ihraca yatinm yapabilme firsatina kavusur.

SEKIL 2: DIiLIMLEME

v

Kredi notu tayini varlida dayali menkul
kiymetlerde ciddi 6nem tasimaktadir. Kre-
di derecelendirme kuruluslari, dayanak
varligin ortaya cilkmasinda rol oynayan
kaynak kurulusun ydnetimsel ve operas-

OO0
111
OO0

yonel kalitesi, dayanak varligin olumsuz
piyasa kosullarindaki dirayeti, 6zel amach
kurum ile ortaya cikan iliskiden dogan
yasal ve vergisel riskler, vaat edilen 6de-
melerin yatinmcilara tamamen ve zama-
ninda yapilacaginin nicel analizi arasinda
Ozellikle dilimleme pratigine dikkat ederek



ihrag edilen menkul kiymet dilimleri igin
bir kredi notu tayin eder. Kaynak kurulus
disik kaliteli Granleri yatinmcilara sundu-
du onyargisini kirmak icin en alt dilimdeki
menkul kiymetlerden belirli bir miktarini
(%5’ini) kendi portfoyl icin satin almakta-
dir.

Kredi notu ihracin kredibilitesini artirmaya
yonelik olarak ihraggilar dayanak varligin
haricinde c¢esitli glvenceler de sunabil-
mektedir. Tipik bir kredi derecesi artirimi
orneginde yatirnmciya ek teminatlar, sigor-
ta ve benzeri Gglncl taraf garantileri su-

nularak 6édemelerin gerceklesmeme riskine
kars! ilave glivence verilmektedir. Orne-
din, dayanak varliktan edinilen nakit akisi
kismen yedek akgeye alinarak temerrit
riskine kars! yap! blinyesinde korunur. Bu
sayede O&demelerin gergeklestiriimemesi
durumunda yatinmcilara ek bir glvenlik
katmani saglanirken bu kaynaklarla yeni
varliklar alinarak dayanak varlik havuzu-
nun yeniden yapilandiriimasi da mimkin-
dar. Kredi mektubu, kefalet senetleri gibi
harici kredi derece artinmi yéntemleri de
bulunmaktadir.

SEKIL 3: KREDI NOTU BELIRLEME

Tipik bir kredi notunu belirleyen etkenler
Sekil 3'te sunulmaktadir. Kredi derecelen-
dirme kurulusu 6ncelikle risk azaltma bashdi
altinda kaynak kurulusun kredi tahsis stan-
dartlarini, havuza dahil edilecek varliklarin
taramasini ve havuzun cesitlendirmesini in-
celemektedir. Ardindan yasal yapi analizi
altinda menkul kiymetlestirmeye konu havu-
zun kaynak kurulustan yasal bagimsizhidini
kontrol ve teyit etmektedir. Bir sonraki
adimda, kredi kalitesi adi altinda kaynak
kurulug, varsa hizmet sadlayici, menkul

VDMK’larin énemli bir alternatifi varlik te-
minath menkul kiymetlerdir. VTMK finansal
kurulus bilangosunda bulunan varliklara
dayanarak ihrag edilen borglanma aracidir.
Bu yonlyle menkul kiymetlestirme faaliye-
tinin bir Grind degildir. IThracginin yikim-
[GlGklerini  yerine getirememesi halinde
yatirimcinin ihragginin belirlenmis varliklari
Uzerinde dncelik hakki bulunur. Yatirmci-

kiymetlestirmeye taraf olan yatinm kurulus-
larinin kredi notlar incelenmektedir. Daha
sonra nakit akisi basligi altinda yapinin nakit
akisi vyeterliligi ve olasi uyumsuzluklar ile
yeterli ve vakitli nakit akisini saglamaya yo-
nelik ilave teminatlar tahlil edilmektedir. Son
olarak, dahili ve harici ilave teminatlara g6z
atilmaktadir. Tim bu analizlerin neticesinde
kredi derecelendirme kurulusu menkul kiy-
metlestirilmis Grin icin bir kredi notu tayin
etmektedir.

nin edinecedi getiri dayanak varliktan elde
edilecek nakit akislarina bagh dedildir; be-
lirlenmis varlik havuzu yalnizca ek teminat
olarak kullaniimaktadir. Hem ihracgcinin
tim varhklari hem de belirlenmis varlk
havuzu Uzerinde hak sahibi olma durumu
VTMK’'nin melez Grin olarak adlandiriima-
sina da neden olmaktadir. Cogunlukla Av-
rupa‘da tercih edilen VTMK ihraglarinin
ABD’de sinirli kaldigi goriilmektedir. Bunun



nedeni sermaye yeterlilikleri acgisindan
VTMK'ye yoénelik cesitli ayricaliklardir.

VDMK'lerde 6zel amach kurum vasitasiyla
varhklar kaynak kurulusun bilancosundan
cikarilir. Bu nedenle ihragcinin bu varhkla-
rin gelecekteki performansiyla ilgili bir yG-
kimliligu bulunmaz. Buna karsin, ihraggi-
nin ¢ogunlukla bir banka oldugu VTMK’'de
ihraggl dayanak varligin kalite ve sureklili-
gini saglamakla devamli olarak yukimla-
dir. Kaynak kurulusun édemelerini zama-

ABD ve Avrupa sermaye piyasalar dinyada
menkul kiymetlestirme acisindan sirasiyla
birinci ve ikinci konumdadir. 2017'nin Ggln-
cl ceyredi itibariyle kiymetlestirilmis Grln

ninda  gerceklestiremedigi durumlarda
VDMK vyatinmcilarinin ihragginin varliklar
lizerine dogrudan bir iddiasi bulunamazken
VTMK yatinnmcilan benzer durumda ihraggi-
nin varliklan Gzerinde hak iddiasinda bulu-
nabilmektedir.

Yatirnmci VDMK edindiginde dayanak varli-
din temettd riskini Ustlenirken VTMK'ye
yatinm yaptiginda vyalnizca ihraccinin ta-
mamen temerriide dismesi halinde kayba
maruz kalmaktadir.

stokunun 8 trilyon € ile ABD'de GSYH'ye
oraninin %52, Avrupa’da ise 1,2 trilyon € ile

%9 oldugu gorilmektedir.

Grafik 2: ABD ve Avrupa’da VDMK Stoku (Milyar €)
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Her iki piyasada da menkul kiymetlestirilmis
GrlGnlerin ana dayanak varhdi konut kredisi
olarak 6n plana cikmaktadir. Mevcut kiymet
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stokunun ABD’de %79’unun konut kredileri-
ne dayanirken Avrupa’da bu rakamin %55
oldugu goérilmektedir.



Grafik 3: ABD ve Avrupa’da VDMK Ihraglarinin Dayanak Varlik Dagihimi (2017/09)
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ABD’de menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin
cogunlukla Fannie Mae, Freddie Mac gibi
devlet destekli kuruluglar tarafindan yapildigi
gorilmektedir. Kamu disi ihraggilarin hacmi
1980’'lerden bu yana blylse de 2017 yilinin
ilk Gg ceyredginde yapilan ihraglarda %65’'le
kamunun halen adirhdini devam ettirdigi
gorilmektedir. 2007/08’e kadar kamu disi
kuruluslarin ihraclarinda énemli artis yasan-
digi ancak krizde yasanan blylUk kayiplarla
ihraglarin yavasladigi anlagiimaktadir.

2008’den bu yana ABD’deki VDMK ihraglari-
nin dalgali da olsa yukselerek 2017 sonu
itibariyle 1,4 trilyon €'yu astidi, buna karsin
ihraglarin Avrupa‘da 2008‘in ardindan dra-
matik olarak dlsls seyrine girdigi ve
2017'nin dokuzuncu ay itibariyle yalnizca
159 milyar € oldugu anlasiimaktadir.

ABD’'nin menkul kiymetlestirme faaliyetle-
rinde 6dncl olmasinin en dnemli nedenlerin-
den biri kamu garantisidir. Fannie Mae ve
Freddie Mac kaynak kuruluslarin Urettigi
konut kredilerini satin alip kiymetlestirerek

Avrupa

Teminath

Borg
Yukdmlala

ortiik devlet garantisi ile yatirnmcilara pazar-
layabilmektedir. Avrupa’da buna benzer bir
sistem bulunmadidindan finansal kuruluglar
ABD’'nin aksine dusik maliyetlerle ihrag
yapma firsatina sahip olamamistir. Bununla
beraber muhasebe ve bankacilik diizenleme-
leri ve tarihsel gelisim dolayisiyla varlik te-
minath menkul kiymetlerin Avrupali finansal
kuruluslarca daha fazla tercih ediliyor olmasi
da varliga dayali menkul kiymetlerin ihragla-
rini baskilamistir.

Menkul kiymetlestirmenin ABD’deki yayginli-
ginin tuketicilere sunulan konut kredilerinin
ozelliklerinin de 6nemli rol aldigi gérilmek-
tedir. Hareketli bir varliga dayali menkul
kiymet piyasasi bankalara bilancolarinda
bulunan kredileri disan ¢ikarma firsati suna-
rak sabit oranli konut kredilerinin yaygin-
lasmasina olanak tanimistir. Buna karsin,
finansal sistemde bankacilik kesiminin agir-
likta oldugu ve VDMK ihraglarinin sinirli kal-
digi Avrupa’da konut kredilerinin cogunlukla
degisken faizli oldugu goérilmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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Grafik 4: ABD ve Avrupa’da Varliga Dayali Menkul Kiymet Ihraci (Milyar €)
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Kaynak: AFME (*2017 Avrupa verisi lglncl ceyrek itibariyledir)

ABD’deki hukuki yapi altinda borglularin
borglarina karsihk tim varliklanyla yua-
kiimli olmadidi, buna karsin Avrupa’da
yukudmliliklerini yerine getiremeyen borg-
lularin hem mevcut varliklari hem de gele-
cekteki nakit akislarinin borglarina karsi
tahsil edilebilecedi gorilmektedir. Bu du-
rum Avrupa’da menkul kiymetlestirilmis
Urin piyasalarinin gelisimini engellemistir.

ABD’nin aksine Avrupa konut kredisi paza-
rinin dizenlemeler ve geleneksel bankaci-
musteri iliskisinin sdrdirilmesi nedeniyle
menkul kiymetlestirme igin daha getin
oldugu anlasiimaktadir. Avrupa’daki ban-
kalarin sermaye yeterliliklerinin yuksekligi
ve tek tip kiymetlestirme ydntemlerinin
bulunmamasi kiymetlestirmeye olan ilginin
sinirh olmasina neden olmustur. ABD’nin
aksine Avrupa’da kredilerin bilanco disina
cikariimasinin zorlugu, varhiga dayal men-
kul kiymettense VTMK ihracina ydnelik
imtiyazlar ve sinirh kamu destedi de kiy-
metlestirmenin gelisimini engellemistir.

Finansal kriz 6ncesinde menkul kiymetles-
tirme faaliyetleri sirketler igin Avrupa’da
finansman olanaklarini zenginlestirirken

yatirrmcilar icin de yatirnm araci alternatif-
lerini artmasina neden olmustur. Kriz es-
nasinda Avrupa’daki kayiplar ABD'nin ak-
sine hayli dramatik olmasa da menkul
kiymetlestirmeye yoénelik kuskular faali-
yetlerin son vyillarda zayiflamasina neden
olmustur. Tablo 1’de go0sterildigi gibi
2017'nin Gglincl ceyregdi itibariyle Avru-
pa‘daki en fazla stokun 304 milyar € ile
Birlesik Krallik'ta bulundugu, bunu sirasiy-
la 179 ve 161 € ile Hollanda ve Ispan-
ya’'nin takip ettigi gorilmektedir. Dinyada
birinci sirada bulunan ABD ile Fransa harig
tabloda gosterilen her llkede VDMK sto-
kunun azaldigi goérilmektedir. Avrupa’da
yillik ortalama %8 azalarak 8 yilda toplam
stokun 2,2 trilyon €'dan 1,2 trilyon €'ya
indigi anlasilmaktadir. Buna karsin basta
Almanya ve Fransa olmak (zere Avrupa
Ulkelerinde varlik teminatli menkul kiymet
ihraglan hayli fazladir.

Asya piyasalarina bakildiginda menkul
kiymetlestirme faaliyetlerinin ABD ve Av-
rupa’nin gerisinde kaldigi, Cin‘in 2016 so-
nu itibariyle 100 milyar $1 asan ihraglarini
55 ve 43 milyar $'lik ihraglarla Kore ve
Japonya’nin takip etmektedir.



Tablo 1: Ulke Bazinda VDMK Stoku (Milyar €)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
ABD 7,026 6,962 6,676 6,466 7,417 8,398 8,832 8,033
Avrupa 2,170 2,023 1,745 1,532 1,441 1,303 1,279 1,205
Birlesik Krallik 642 588 500 447 408 336 318 304
Hollanda 322 316 290 264 255 222 203 179
ispanya 299 282 208 184 176 162 169 161
italya 229 221 210 188 166 151 145 131
Fransa 37 43 44 38 72 79 85 103
Almanya 114 100 86 79 72 88 85 73
Belcika 77 86 90 81 74 66 62 66
Turkiye 5 4 2 2 2 1 1 1
Diger Avrupa 444 383 315 248 216 198 210 188

Kaynak: AFME (*2017 Avrupa verisi Gglincl geyrek itibariyledir)

Gelinen noktada Avrupa genelinde menkul
kiymetlestirme faaliyetlerinin zayiflamasi
finansal aracihigin énemli b6limdntn ban-
kalar araciligiyla yapildigi Avrupa’da buyu-
me ve istihdam piyasasini baskilamaktadir.

Geleneksel borglanma araglarinin getirileri-
nin hayli disuk, tarihsel temerrit oranlari-
nin asgari ve yaygin tlrev araglarla risk
yonetiminin geliskin oldugu bir dénemde
menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin ihti-
yath kredi verme, risk yoénetimi ve yatirm-
la ilgili asgari standartlarin dlstrilerek
dustuk kaliteli kredi tahsisini tesvik ettigi
anlasiimaktadir.

2007/08 finansal krizi esnasinda konut
kredisine dayali menkul kiymetlerin kredi
notundaki hatin sayilir gerileme menkul
kiymetlestirilmis Grin piyasasinda ciddi bir
disise neden olmustur. Konut kredisine
dayal kiymetlerle baslayan krizin kisa za-
manda diger varlida dayali menkul kiymet-
lere yayilmasiyla finansal krizin kapsam ve
etkisi hizla artmistir. Ozellikle kriz dncesin-
de teminath borg yukiumlaliklerinin yapisi-
nin finansal muihendislik teknikleri yardi-
miyla hayli karmasik hale gelmesi yatirim-
cilarin bu kiymetlerden kaynaklanan riskle-
ri tahlil etmesine engel olmustur. Ornegin,
bazi teminatll borg yukiumlalukleri diger
varlida dayali menkul kiymetler (zerine

Bunun en 6nemli nedeni sinirli kaynaklarla
kredi tahsis etmeye calisan bankalarin ver-
dikleri kredileri bilangolarindan c¢ikarma
zorlugu ile karsi karsiya olmalaridir.

ihrac edildiginden bu Urinlere yatirm ya-
pan yatinmcilar asil dayanak varliktan hayli
uzaklasmistir. Bu durum varliga dayal
menkul kiymetlerin hizla deder kaybettigi
finansal krizde 6nceden varlidi bilinmeyen
6nemli risklerin aniden belirerek yatinmci-
lar zarara ugratmistir.

Menkul kiymetlestirme kontrolsliz kredi
blylmesini tetikleyerek, kredi tahsis stan-
dartlarinin dislrilmesine neden olarak ve
cesitlendirmeye neden oldugu vyanilgisini
yaratarak finansal krize sebep oldugu igin
elestirilmektedir. Bankalarin 6zellikle distk
kaliteli kredi tahsis ederek, bu kredileri
menkul kiymetlestirmesi ve bu UGrinleri
basiretsiz yatinmcilara satmasi dlizenleyici-
lerin finansal kriz sonrasi menkul kiymet-
lestirme faaliyetleri Uzerine egilmelerine
neden olmustur. Bankalarin finansal kriz
ertesinde varliga dayali menkul kiymet
yatinmcilarina kiymetler hakkinda aldatic
ve yaniltici yénlendirmede bulunmalarindan
otlurt yuklu tazminat 6dedigi goralmustur.

Finansal kriz 6ncesi dlislik gelirlilere yUk-
sek faizli kredi verme faaliyetlerinin hizla



arttigi goralmektedir. Normal sartlar altin-
da krediye erisim imkani bulunmayan kisi-
lerin ylksek faiz oranlariyla da olsa konut
kredisi edinebilmesi, bankalarin mdusteri
portfdylerini genisleterek daha fazla kredi
tahsis edebilme olanaklarinin ortaya c¢ik-
masi ve oOzellikle kurumsal yatirimcilarin
varlia dayali menkul kiymetlere olan yo-
dun talebi bu artista buytk rol oynamistir.

Finansal krizin ardindaki nedenlerden en
Onemlisi tahsis edilen kredilerdeki kalitenin
bankacilik sisteminde genel olarak zayifla-
masidir. Odeme yetisi diisiik kisilerin otur-
dugu mevkilerde gelir ve istihdamda iyi-
lesme olmamasina ragmen yapilan konut
kredisi basvurularinin ret oraninin finansal
kriz 6ncesinde giderek dismdustir. Banka-
larin 6nemli bir ylikselen pazar olarak gor-
digd bu meskenlerde kredi tahsis stan-
dartlarinin gevseterek kredi basvurularini
daha az geri gevirmistir. Menkul kiymetles-
tirmeyle disuk kaliteli kredilerin yatirimci-
lara temlik edilebilmesi bankalarin basvuru
sahiplerini ihtiyatla elemeksizin kredi bas-
vurularini daha az geri gevirmesine, daha
fazla sorunlu kredinin ortaya cikmasina ve
neticede varliga dayali menkul kiymetlerin
yatirimcilarina yiksek kayba ugratmasina
neden olan fasit zincire neden olmustur.

Finansal krizin ardindan yapilan degerlen-
dirmeler bankalarin kiymetlestirdigi kredi-
lerin gogunlukla sorunlu kredilerden olus-
tugunu ortaya koymaktadir. Bankalarin
erken 6deme riski bulunan kredileri de
menkul kiymetlestirmeye konu ettigi go-
rilmektedir. Krizin ardindan kiymetlestiri-
len ve bilancoda muhafaza edilen kredilerin
farkli performans sergiledikleri gdérilmek-
tedir (ters secilim).

Ancak kredi standartlarinin distrilmesinin
kapsam ve etkisi konut kredisinde daha
6nemli olmusken bu tesirin ticari kredilerde
daha sinirli kaldigi anlasilmaktadir. Banka-
nin firma ile iliskisi kapsaminda firmaya
iliskin gizli bilgileri slregte peyderpey
edinmesi ve firma riskini daha fazla bilgiye

dayanarak hesaplamasi, ticari kredileri da-
yanak alan menkul kiymet yatirnmcilarinin
ipotege dayali kiymetlere yatinm yapan
yatirnmcilardan daha az zarar etmesine
neden olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin
2007/08 finansal krizinin ortaya ¢ikmasin-
da onemli rol oynadidi duslUnulmektedir.
2000’lerin basindan finansal krize kadar
ipotege dayali menkul kiymetlerin 6nemli
cogunlugunun AAA kredi notuna sahip ol-
dugu ancak bu kiymetlerin 6nemli cogun-
lugunun kredi notunun kriz esnasinda toplu
sekilde yatinnm yapilabilir seviyenin altina
dustraldigu gortlmektedir.

Kredi notlarinin yaygin olarak hatali tayin
edilmesinin 6nemli sebeplerinden biri kul-
lanilan hesaplama yontemlerinin varlida
dayall menkul kiymetlerin karmasik yapisi-
ni tahlil etmeye uygun olmamasidir. Gele-
neksel tahvil ihraglarinda kullanilan harf
cinsinden notlarin dilimleme silrecinden
gegmis varlida dayal menkul kiymet ihrag-
lar icin kullanilmasi, 6zellikle ihracin ihrag-
cinin tam varliklarina degil de sadece belirli
bir havuzda toplanmis varliklara dayanma-
sindan o6tlrd, tim riskleri kapsamadigindan
yeterli dedildir. Bununla beraber, pek gok
varliga dayali menkul kiymete iliskin yeterli
tarihsel veri bulunmamasi kiymetlerin dog-
ru ve tutarh bir analizinin yapilmasina mani
olmustur.

Ihraccilarin kredi derecelendirme kurulusla-
ri ile uzun vadeli iliskilerinin bulundugu
durumlarda yapilan ihraglara daha yiksek
kredi notu tayin etme ediliminde oldugu
gorilmuistir. Ozellikle piyasanin  yukari
yonli hareket ettigi dénemlerde biyik
ihraggilarin yaptigi ihraclarin ylksek kredi
notu aldigi anlasiimaktadir. Buytk ihraggi-
larin yaptidi ihraglarda varligin buylk kis-
minin AAA notu aldigini, kiglk ihracgilarda
alt dilimlerin daha fazla ve daha disik not-
lu oldugu goértlmaistlr. Finansal krizde bu-
yUk ihraccilarin yaptigi ihraglanin kiglik



ihraggilara gore dederlerini daha hizh yitir-
digi gorulmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari varlida
dayali menkul kiymet ihraglarinda dilimle-
me, kredi notu artirrmi gibi pratikler nede-
niyle ihrag sirecinde ihraggl ile dogrudan
calistigindan oturi derecelendirme kurulus-
larinin bazi ihraglarda kiymetlerin hak edi-
lenin Gzerinde bir notu almasina g6z yum-
dugu goritlmektedir.

Finansal krizin ortaya cikmasinda kredi
derecelendirme kuruluslariyla beraber di-
zenleyicilerin de sorumlu oldugu dustnil-
mektedir. Dilzenleyicilerin 6zensiz kredi
tahsis pratikleri nedeniyle bankacilik siste-
minde yogunlasan riskleri bertaraf etmeye
yOnelik 6nlem almadiklar anlasilmaktadir.

Dlzenlemelere iliskin bir diger énemli za-
yiflik, bilango ici menkul kiymetlere uygu-
lanan sermaye karsiliklarindan kaynaklan-
mistir. Bankalar kendi ihraglarinda AAA
notlu dilimlere yatirrm yaparak ayirmakla
yukimli olduklar asgari sermaye yukim-
[GlUklerini asgari seviyeye indirmeyi hedef-
lemistir. Oysa, kriz esnasinda bu ihraglarin
kredi notlarinin gercekgi olmadig,

2007/08 finansal krizi dinya genelinde
menkul kiymetlestirmenin ¢ehresini ciddi
bir sekilde degistirmistir. Krizden bu yana
menkul kiymetlestirme piyasasinin hacmi-
nin dinya genelinde azaldigi, artan risk
algisi ile kiymet fiyatlarinin ylkseldigi ve
artnlerin karmasik yapisinin sadelestigi
gorilmektedir. Finansal krizin ardindan
kiymetlestirme faaliyetlerindeki en bulyuk
degisiklik diizenlemelerde yasanmistir.

2009’da Pittsburgh, ABD'de gergeklestirilen
G20 zirvesinde alinan kararlar kapsaminda
finansal kuruluslarin risk tutma ve gerekli
Ozen ilkeleriyle kamuyu aydinlatma pratik-
lerini iyilestirme gayeleri dogrultusunda
asgari sermaye dgereksinimi, harici kredi
notuna bagimhliginin azaltiimasi ve seffaflik
hususlarinda Basel Bankacilik Denetim

VDMK'lerin hayli iyimser derecelendirildigi
dolayisiyla bankalarnin  kredi riskleriyle
uyumlu karsilik ayirmadigi ortaya gikmistir.

2007/08 finansal krizinin bankalarin distk
kaliteli konut kredisi vermesi, kredi derece-
lendirme kuruluslarinin basiretsiz notlan-
dirma uygulamalan ve dizenlemelerdeki
kirllganhklar olarak kabul gérmisse de fi-
nansal krizin devlet politikalarindan kay-
naklandigini savunan gortsler de mevcut-
tur.

ABD yodnetiminin normal sartlar altinda
konut kredisi edinemeyecek kisilere Fannie
Mae ve Freddie Mac gibi kuruluglarin faali-
yetleri nedeniyle kredi verilmesini sagladigi
ve bu durumun da finansal krize dogru
ilerleyen slrecgte sorunlu konut kredilerinin
asirt artmasina neden oldugu ileri siril-
mektedir. Menkul kiymetlestirmeye konu
olan bu kredilerin énemli bir kismi Fannie
Mae ve Freddie Mac gibi kamu kuruluslari-
nin bilangolarina girmistir. Bu gortsin sa-
vunucular popllist ve sorumsuz konut po-
litikalarinin finansal sistemde sorunlu kre-
dilerin ylksek hiz ve hacimde birikimine
neden oldugunu belirtmektedir.

Komitesi tarafindan dlizenlemeler yapilmis-
tir. Bankalar acisindan buytk 6énemi bulu-
nan sermaye yeterliliklerinin finansal kriz-
den bu yana istikrarli bir sekilde arttigi go-
rilmektedir. Basel II dizenlemelerinde
etkinlikle ¢éziimlenemeyerek 2007/08 Kkri-
zinde finansal sistemi tehlikeye atan harici
kredi notuna orantisiz bagimhlik, risklerin
ongorilmesinde zayiflik ve dederlemedeki
sorunlar dolayisiyla menkul kiymet fiyatla-
rindaki olasi ani disusler Basel Komite-
si'nin 2018 Ocak itibariyle yurtrltige giren
dizenlemeleriyle bertaraf edilmeye calisil-
mistir. Ornedin, Basel Komitesi ile I0S-
CO’nun 2015te menkul kiymetlestirilmis
artnler icin belirledigi sade, seffaf ve stan-
dart tanimi, bu tanima uyan kiymetler igin
daha distk sermaye ayrilmasina olanak
saglamaktadir. Portféylinde bu tanima gi-



ren Urdnler bulunduran bankalar daha du-
sk sermaye karsiligina ihtiyag duyarken
yatinnmcilarin aktif ve glvenilir bir menkul
kiymetlestirme piyasasina erisimi kolaylas-
tinlmaktadir.

Ihraccl ile yatinmcinin menfaatlerini hiza-
lamayl amacglayan risk tutma ve gerekli
O0zene iliskin dizenlemeler Avrupa Birli-
gi'nde 2011’den bu yana uygulanmaktadir.
Kaynak kurulus ya da ihraccinin menkul
kiymetlestiriimis Grinldn yatinmcilara su-
nulabilmesi icin Grtne dolayli ya da dogru-
dan en az %5 oraninda yatinm yapmis
olmasi gereklidir. Benzer dizenlemeler
ABD’de ise 2014 Ekiminde yururlige gir-
mistir.

Menkul kiymetlestirilmis Grtnlerin degerle-
rinin belirlenmesinde harici kredi notlarina
olan bagimlihg: azaltarak dahili kredi notla-
rinin kullanimini 6zendirmeye yonelik di-
zenlemelere ragmen kredi derecelendirme
kuruluslarinin  belirledigi kredi notlarinin
piyasa genelindeki adirhdi incelendiginde
bu notlarin belirlenmesi slreci ile ilgili di-
zenlemelere de gidilmistir. Finansal istikrar
Kurulu’nun 2010 tarihli Kredi Derecelen-
dirme Kuruluslarina Bagimhhk Azaltma II-
keleri 1siginda yapilan diizenlemeler sadece
kredi derecelendirme kuruluslarini degil
kaynak kurulus ile ihragcilarn da baglamak-
tadir. Ornedin, Avrupa Birligi'ndeki uygu-
lamalara goére ihracci menkul kiymetlesti-
rilmis Grdnd igin iki bagimsiz derecelendir-
me kurulusundan ayri ayri not almasi, ku-
ruluslar arasi rekabeti kizistirmak icin segi-
len kuruluslardan en az birinin pazar payi-
nin %10’dan az olmasi ve ihragg ile kay-
nak kurulusun menkul kiymetlestirme faa-
liyetlerine 6zglu verileri yayimlamak gibi
gereksinimler bulunmaktadir.

Basel Komitesi tarafindan 2009 ile 2016
arasinda farkh tarihlerde yapilan dizenle-
melerle menkul kiymetlestirilmis Grinleri
portféoylinde bulunduran bankalarin tabi
oldugu asgari sermaye karsiliklari artirilir-
ken bankalar icgin likidite gereksinimleri

getirilmis ayrica seffafligi artirmaya yoénelik
kurallar olusturulmustur.

Basel Komitesi tarafindan 2015’te dizenle-
nerek 2018 Ocadinda yurirlige giren Revi-
ze Uclincli Blok Kamuya Aciklama Ilkeleri
menkul kiymetlestirme faaliyetlerinde bu-
lunan bankalarin seffafligini artirmaya yo6-
nelik kamuyu aydinlatma pratiklerini gelis-
tirmeyi hedeflemektedir. Bu sayede, pay-
daslarin bankalarin gérece risklerini benzer
bankalarla karsilastiriimasini saglanmakta-
dir. Dizenleme ile bankalarin maruz kaldigi
kredi riski ve yasal sermaye ylukumlilikleri
hakkindaki bilgiler kamuoyuna daha seffaf
sekilde sunulmaya baslanmaktadir.

Avrupa’da varliga dayali menkul kiymet
piyasasi kriz 6ncesinde hayli hareketliyken
krizin ardindan hayli kiagilmustir. AFME
verilerine goére, Avrupa’da 2007 vyilinda
ihrag edilen varliga dayali menkul kiymet
hacmi 418 milyar € iken bu rakam
2017'nin Gglincl ceyregi itibariyle 160 mil-
yar €'ya gerilemistir. Sermaye piyasalarina
erisimi nispeten sinirli olan Avrupah kiglk
ve orta buyukllikteki isletmeler finansmana
cogunlukla bankalar Uzerinden erismekte-
dir. Kamu otoriteleri, Avrupa ekonomisinin
6nemli bir bélimini teskil eden bu iglet-
meleri desteklemek igin 0&zellikle Avrupa
Merkez Bankasi araciliiyla faaliyetlerde
bulunmustur. Avrupa Merkez Bankasi'nin
bankalara likidite saglarken teminat olarak
kabul ettigi varliga dayalh menkul kiymetle-
rin énemli bir béliminin su an bankalarca
sadece bu likiditeye erisim icin kurgulandigi
gorilmektedir. Ayrica, menkul kiymetles-
tirme faaliyetlerini artirmak ve borglanma
maliyetlerini distrmek icin Avrupa Yatirim
Fonu’'nun yapilan ihraglar igin garanti sag-
ladigi goralmektedir.

Avrupa Birligi genelinde sermaye piyasala-
rinin uyumlastiriimasi gayesiyle yuritilen
calismalar kapsaminda Ekim 2017'de Av-
rupa Parlamentosu’nda Menkul Kiymetles-
tirme DUlizenlemesi (Securitisation Regula-
tion) ve Menkul Kiymetlestirme Ihtiyati



Dizenlemesi (Securitisation Prudential Re-
gulation) kabul edilmistir. Menkul Kiymet-
lestirme Ihtiyati Diizenlemesi ise Sermaye
Yaktmldlikleri Didzenlemesi’‘nin - menkul
kiymetlestirmeye ydnelik hikimlerini ika-
me ederek banka ve yatinm fonu gibi ku-
rumsal yatirnmcilarin varhidga dayali menkul
kiymetlere olan yatinmlari nedeniyle maruz
kaldiklar sermaye yudkiamlildklerinin hafif-
letilmesine yo6nelik ana cgergeveyi ortaya
koymaktadir. Bu iki dizenleme ile Basel
Bankacillk Denetim Komitesi tarafindan
kabul edilen menkul kiymetlestirmeye ilis-
kin Basel IV hiklimlerine Avrupa genelinde
uyum saglanmistir. Dlzenlemelerin tama-
minin yurirlige girmesi 2019 Ocadina ka-
dar sirecektir.

Menkul kiymetlestirme pratiklerinin uyum-
lastinlmasi neticesinde maliyetlerin azalti-
larak Avrupa genelinde finansmana ulasi-
min kolaylastirilmasi, bu sayede blylime-
nin desteklenmesi hedeflenmektedir. Farkh

Menkul kiymetlestirme genel olarak likit
olmayan varliklarin alinip satilabilir menkul
kiymetlere doéntstirilmesi faaliyetini ifade
eder. Menkul kiymetlestirme faaliyetleri
finans disi kurumlarca da yapilabilse de
islemlerin daha cok banka ve benzeri fi-
nansal kuruluslar tarafindan gergeklestiril-
digi gorulmektedir. Kiymetlestirmenin ser-
maye piyasalarinda yayginlasmasiyla bera-
ber bankalarin geleneksel is modellerinden
saparak tahsis ettikleri kredileri havuzlasti-
rarak yatinmcilara sattiklari anlasiimakta-
dir. Menkul kiymetlestirme kaynak kurulus-
tan son yatinmciya kadar pek gok tarafin
dahil oldugu bir faaliyet oldugundan men-
kul kiymetlestirilmis Grinlerin geleneksel
sermaye piyasasl araglarina gore daha
karmasik bir yapisi oldugu goérilmektedir.
En yaygin menkul kiymetlestirilmis Grin
varliga dayali menkul kiymettir.

Ilk menkul kiymetlestirme 6rnekleri hayli
eski olsa da cagdas kiymetlestirme pratik-

Ulkelerde mukim yatirimcilar diger tlkeler-
de bulunan bankalarin yaptidi ihraglara
uyumlastirmadan kaynaklanan maliyet
avantaji sayesinde daha uygun maliyetle
yatirnm yapabilecektir.

Bu dizenlemelerle menkul kiymetlestirme-
ye yoOnelik sektorel farkhliklar ortadan kal-
dinilarak yeknesak bir uygulamaya gegile-
cek, bireysel yatinmcilara satis yapilmadan
o6nce uygunluk ve yerindelik testleri yapila-
cak, dlzenlemelere riayet edilememesi
halinde maruz kalinacak yaptirimlar idari
para cezalarindan hurriyeti baglayic ceza-
lara kadar varabilecek, yatirrm ve emeklilik
fonu yoneticileri varliga dayali menkul kiy-
metlere yaptiklan yatinmlarda titizlik ve
0zen ilkelerine riayet edecek, menkul kiy-
metlestirme faaliyetleri kapsaminda yapilan
islemlerin muhafazasi igin kapsamh veri
tabanlan olusturulmasi icin yeni cerceve
olusturulacaktir.

lerinin 1970’lerde ABD’de tomurcuklandigi
gorilmektedir. Kiymetlestirmenin yaygin-
lasmasinda Fannie Mae ve Freddie Mac gibi
devlet destekli kuruluslarin etkili oldudu,
O0zel sektdriin asamali olarak faaliyetlere
dahil olmasiyla 1980’lerde hacmin arttigi
anlasilmaktadir. Finansal krize degin men-
kul kiymetlestirilmis trin ihracinda hizh bir
artisin yasandigi, krizin ardindansa ihrag
hacminde belirgin bir disislin oldugu go-
rilmektedir. Finansal krize yo6nelik olarak
duzenleyicilerin  yogun dlzenlemelerde
bulundugu, bunun kiymetlestirme piyasa-
sinin gelecedini belirlemede 6nemli rol oy-
nadidi anlasiimaktadir.

2007/08 finansal krizine kadar menkul
kiymetlestirme, likidite saglama, mevduata
alternatif finansal kaynak yaratma ve risk-
lerin genis bir yatirnmci tabanina dagitilma-
si gibi olumlu etkilerle 6n plana gikmistir.
Tidm bu etmenler bankalarin finansmana
daha disik maliyetlere ulasarak daha karli



olmalarina neden olmus, kiymetlestirmenin
finansman olanaklarinin  gesitlenmesine
katkisi olumlu olmustur. Ancak tahsis edi-
len kredilerin bilango disina gikarilabilmesi
bankalar 6zellikle konut kredilerinde kredi
tahsis standartlarini dislrerek daha fazla
risk almaya sevk etmistir. Ancak bu durum
bankacilik sektéri UGzerinde olumsuz rol
oynayarak finansal istikrar tehlikeye sok-
mustur. Kredi derecelendirme kuruluslari
ihraggilarla olan yakin iligkilerinin de etki-
siyle esikalti ihraglara yatirnm vyapilabilir
notu vererek yatirimcilarin dederlendirme-
lerini carpitmistir. Ayrica, tabi olduklan
sermaye yeterlilik ytkumldliklerindeki ya-
sal bosluklar nedeniyle bankalarin menkul
kiymetlestirme aracidiyla bir takim zayiflik-
lan gizleme firsatina kavusarak bankacilik
sektorinde risklerin yogunlasmasina ola-
nak tanidiklan goérilmektedir.

Finansal krizi muteakip varliga dayali men-
kul kiymetlere yoénelik 6nemli dizenlemeler

2017 Fact Book, SIFMA

yapilmistir. Menkul kiymetlestirmenin eko-
nomiye yodnelik 6énemli katkilari nedeniyle
dizenleyicilerin kiymetlestirme piyasasini
canlandirmak istedigi anlagilmaktadir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin gelenek-
sel olarak en blylk alternatifi VTMK’ler
olmustur. VTMK’ler Avrupa sermaye piya-
salarinda kokla bir gegmisinin oldugu,
menkul kiymetlestirilmis Grinlere gbre nis-
peten suiistimale daha az acik olmustur.
Bunun nedeninin VTMK yoénelik diizenleme-
lerin daha siki olmasi ve bu drinlerin yapi-
sinin  menkul kiymetlestirilmis Urinlere
nispeten daha basit oldugundan yatirimci
menfaatleri ile daha uyumlu olmasi 6rnek
gOsterilebilir. Avrupa Birligi yeni duzenle-
melerle menkul kiymetlestirme faaliyetleri-
ni hareketlendirmek ve Avrupa genelinde
uyumu tesis ederek ihraglar tesvik etmek
istemektedir.
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MIiFID II VE ETKILERI

Ekin Fikirkoca

Avrupa Birligi'nin blnyesinde sermaye
piyasalarinin etkinligini arttirmak amaciyla
hazirlanan Finansal Uriin Piyasalari Direk-
tifi (MiFID - Markets in Financial Instru-
ments Directive) 1 Kasim 2007 tarihinde
ylrtrlige girmisti. Yatinm kuruluslarinin
faaliyetleri, yatinrm hizmetleri ile yatirrm
araglarinin islem goérdigli mecralan di-
zenleyen bu direktif ile yatinm sirketlerinin
kendi Ulkelerindeki yetkili otoritelerinin
izniyle AB Ulkeleri icerisinde asgari blrok-
ratik kosullarla hizmet vermeye baslamis,
yatirnm sirketlerinin muasteri emirlerini al-
ternatif islem sistemlerinde gerceklestire-
bilmesine imkan taninmis, yatinmci koru-
masi artirilmisti. Ulkemizdeki yeni Serma-

MiFID II NELER GETIRIYOR?

Yeni dizenlemeler ile yatirm kuruluslar
(dahil olmak lzere), kurumsal yatirimcilar,
serbest fonlar, borsalar, ylksek frekansl
islem vyapanlar gibi finansal piyasalarin
tim alanlari ve daha 6nce kapsanmayan
emtia ve yabanci para tlrevleri ve karbon
emisyonlari gibi Grinler de kapsanmakta-
dir. Kapsama AB icinde hizmet sunan ya-
banci firmalar ile yabanci ihraggilar tara-
findan ihrac edilmis ancak AB’deki her-
hangi bir piyasada (alternatif islem plat-
formlar dahil) islem goéren drinler de gir-
mektedir. Bu anlamda 06rnedin Tulrkiye
Cumbhuriyeti Hazinesinin yurtdisinda cikar-
digi  eurobond’lar veya vyapilandiriimis
mevduatlar (mevduat ile yatinm UGrinG
iceren-structured deposit) da MiIFID 1II
kapsamina girmektedir. Dlzenlemeler ile

ye Piyasasi Kanunu da bu direktif dayanak
alinarak glincellenmisti.

2007-2008 finansal krizinin ardindan AB
2010 yilinda MiIFID’in eksiklerinin giderile-
rek glincellenmesi icin calismalar baslat-
mis, 2011 yilinda Avrupa Komisyonu yeni
direktif ile MiFIR (Markets in Financial
Instruments Regulation) taslaklarini hazir-
lamistir. Yeni direktif ile MiFIR topluca Mi-
FID II adiyla anilmaktadir. Yapilan istisa-
reler sonunda 2014 yilinda MIFID II nihai
halini almistir. Duzenlemelerin yurtrlik
tarihi baslangicta 2017 basi olarak 6ng6-
rilmis olsa da ESMA (Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi) Onerisi ile
yuridrlik tarihi 2018 basina 6telenmistir.

yatirimcr korumasinin artiriilmasi ve piya-
sadaki seffafligin artirilarak isleyis kuralla-
rinin iyilestirilmesi amaclanmaktadir.

MiIFID II'nin kapsami dolayisiyla etkilerinin
AB disinda tim dlinyadaki sermaye piya-
sasl faaliyetlerine uzanacagi beklenmekte-
dir. Bununla beraber, degisiklikler cok ge-
nis alanda oldugundan, nelere yol acacagi
konusunda belirsizlikler s6z konusudur.

islem platformlari

MiFID’de dlizenlenmis piyasalar (regulated
markets) ile borsalara alternatif olan cok
tarafli islem kanallari/alternatif islem plat-
formlari (MTF - Multilateral Trading Faci-
lity) tanimlaniyordu. Yeni dlizenlemede
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organize islem kanallari (organized trading
facilities - OTF) kavrami eklenmektedir.
Organize islem kanallarinda, tahviller, ya-
pilandirilmis Urinler, karbon emisyonlari
veya tarev Urinler islem goérebilecektir.
OTF’lerin MTF’lerden temel farki, sistem
isletmecisinin emir iletimi konusunda tak-
dir yetkisi kullanabilmesi ve hisse senetle-
rinin islem géremiyor olmasindadir.

Yeni dizenleme ile AB yatinrm kuruluslan
hisse senetleri islemlerini yalnizca dizen-
lenmis piyasalar, c¢ok tarafli islem plat-
formlari, organize islem kanallari ve AB ile
esdeder oldugu onaylanan Ucguncl ulke
piyasalarinda vyapilabilecektir. Bu plat-
formlar ile misteri emirlerini organize pi-
yasa disinda kendi portfoylinden karsila-
yan kurumlar (systematic internaliser)
nezdinde islem gdren hisse senetlerinin bu
platformlar disinda islem goérmesi yasak-
lanmaktadir.

Yurtdisi senetlerde esdegerlik s6z konusu
degdilse ilgili piyasada islem goéren hisse
senetlerinin ancak cifte kotasyona tabi
oldugu diizenlenmis piyasa veya gok taraf-
[l islem platformlarinda islem yapilabilmesi
muUmkdn olacaktir. Bu durumun bazi ge-
lismekte olan Ulke piyasalarini olumsuz
etkilemesi beklenmektedir.

“Dark pool” olarak adlandirilan ve daha
disik islem o6ncesi kamuyu aydinlatma
hikimlerine tabi alternatif islem kanalla-
rinda yogunlasmanin azaltilmasi ve boyle-
likle seffafligin artirlmasi amaciyla hisse
senetleri icin islem hacmine islem platfor-
mu bazinda ve toplamda sinirlamalar geti-
rilmektedir (double volume cap). Boylelik-
le, herhangi bir 12 aylik dénemde, bir is-
lem platformunda islem goéren bir hisse
senedinin islem hacmi, dénemde ayni his-
senin AB genelinde gergeklesen toplam
islem hacminin %4’Uni gegemeyecedi
dizenlenmistir. Bununla beraber, vyine
herhangi bir 12 aylik dénemde AB gene-
linde tim platformlarda bir finansal aracin

toplam hacmi, ilgili hisse senedinin toplam
hacminin %8’i ile sinirlanmaktadir.

Algoritmik ve yiiksek frekanslh islem-
ler, dogrudan erisim

Islem sistemlerinin dayanakhigini sagla-
mak, likidite azaldiginda ani dususleri ve
hatali islemleri engellemek Uzere yiksek
frekansh islem firmalar gesitli sinirlamala-
ra ve izne tabi olacaktir. Bu kapsamda
islemlerin sirali kayitlarinin tutulmasi ve
piyasa yapicihiginda bulunan algoritmalarin
faaliyetlerini kesintisiz stirdlirme zorunlu-
lugunu getirilmektedir. Yani sira, algorit-
malarin katimcilar tarafindan test edilme-
si ve is surekliligi planlarinin bulunmasi
gerekmektedir.

Dizenlemeye gore vyalnizca MiFID II'ye
goére dizenlenen yatirrm kuruluslan ile
esdeder bulunan Ucglinch Ulke firmalan
musterilerine dogrudan elektronik erisimle
(Direct Electronic Access-DEA) AB borsala-
rina erisme imkani sunabilecektir. Bu
imkani sunan yatirim kuruluslarinin gerekli
risk kontrollerini yapmasi beklenmektedir.
Dogrudan elektronik erisim musterilerinin
de MIFID kurallarina uymasi gerekmekte-
dir.

Tiirev islemler

Yeni dizenleme ile takasi merkezi karsi
taraf ile yapilan (bu ancak karsi taraflar
finansal kurum ise veya korunma amagl
islemler hari¢ takasi yapilacak islemlerin
temsili dederi kontrat tipine gore degis-
mekle beraber en az 1 milyar €dan yik-
sekse veya AB disindaki kurumlar ise yapi-
lan islemler AB’yi dogrudan etkiliyorsa) ve
yeterli likiditeye sahip bazi tlrev sozles-
melerinin islem platformlar Gzerinde islem
gérmesi zorunlu olmaktadir. Islem plat-
formu terimi dizenlenmis piyasalar, cok
tarafli islem kanallari, organize islem ka-
nallari ile esdeger yabanci kurumlar kast
etmektedir. Bu dizenleme sistemik riski




azaltmak Uzere G-20 kararlarinda 6ngoé-
ralmustd.

Borsalarda islem géren tlrev islem soz-
lesmelerinde takas ve mutabakat islemleri
de rekabete aciimaktadir. Yatirrm kurulus-
lan diledikleri takas merkeziyle calisabile-
cek, islem platformunun takas kurumuyla
sinirh olmayacaktir (open access). Bu di-
zenlemeye tabi tlrev Grdnlerin hangileri
olacagi henliz netlesmemis olmakla bera-
ber, faiz swaplar ve kredi temerrit swap-
larinin (CDS) dahil oldugu bilinmektedir.

Piyasada istikrar saglamak Uizere, organize
piyasalarda ve tezgéah Ustlinde islem géren
emtia tldrevleri ve karbon emisyonlari icin
dlzenleyici otoritelerin kisilerin tutabilece-
di pozisyonlara Grin bazinda islem sinirlari
tanimlamasi 6ngéruliyor. Hélihazirda ye-
rel didzenleyiciler triin bazinda bu sinirlarn
belirleyip ESMA onayina sunuyor.

Seffafhik

Islem dncesi ve sonrasi agiklanmasi gere-
ken bilgilerin kapsami genislemektedir.
Daha 0Onceki dizenlemede hisse senetleri
ile ilgili olan islem 6ncesi agiklama yukim-
|Glukleri (ahs-satis kotasyonlari, derinlik)
tahviller, BYF’ler, yapilandinimis Grlnler,
karbon emisyonlari ve tlrev GrlGnler icin
de getirilmektedir. Bu yuktmltltkler tim
islem platformlarn ve muasteri emirlerini
organize piyasa disinda kendi portfoyln-
den karsilayan kurumlar (systematic in-
ternaliser) icin gecerlidir. Seffaflik yakim-
IGlUklerinde, ylksek tutarli islemler ve likit
olmayan kiymetler durumunda yerel di-
zenleyiciler istisna taniyabilmektedir.

Bu tip verileri derlemek Uizere hizmet ve-
recek 6zel kurumlarin da yetkilendirilmesi
s6z konusudur. Yatirim kuruluslarinin veri-
lerini yayinlamak Uzere Approved Publica-
tion Arrangement - APA, yatinm kurulusla-
rinin islem verilerini dlizenleyici otoritelere
iletmek Ulizere Approved Reporting Mecha-
nism - ARM ve borsalarin anlik fiyat verile-

rini yayinlayan Consolidated Tape Provider
- CTP sirketleri yetkilendirilecektir.

Seffaflik artirici énlemlerle beraber piyasa
katilimcilarina verilen uluslararasi tizel
kisi kimlik kodlarinin (Legal Entity Identi-
fier - LEI) kullanimi 2018 yili itibarnyla zo-
runlu olmustur.

Yatirimci koruma

MIiFID II yatinrm kuruluslarina mdusterileri
emirleri icin anlasilir ve acik sekilde kale-
me alinmis “en iyi uygulamalar” (best
execution) politikasi gelistirmesi ve bunu
aciklamasi yukimluligu getirmektedir. Bu
kapsamda yatinnm kuruluslan finansal arag
ve musteri tipi bazinda islemlerini gercek-
lestirdikleri ilk 5 islem platformu ve emir
ilettikleri ilk 5 yatinm kurulusunu da yillik
olarak yayinlayacaktir.

Yatirrm kuruluslarinin  musterilerine sun-
duklarn portféy yonetimi veya badimsiz
finansal danismanlik hizmetleri dolayisiyla
Uglncu taraflardan parasal veya parasal
olmayan menfaat elde edemeyecektir.
Cesitli menfaatler s6z konusu ise, bunlar
yatirnmcilara iletilecektir.

Yatinm danismanhdinda misterilere yapi-
lacak aciklamalarin kapsami genisleyecek-
tir. Dazenlemede “bagimsiz danismanhk”
kavrami tanimlanmaktadir. Bagimsiz da-
nismanlar sadece bir firmanin sundugu
dedil daha genis bir finansal Urin gami
icinden musteri cikarlarina en uygun Grin-
lerin tavsiye eden profesyoneller olarak
nitelendirilmektedir. Misterilere verilen
hizmetin “bagimsiz danismanlik” olup ol-
madidi belirtilecektir.

Yatinm kuruluglari sattiklari finansal Grin-
lerin risklerini daha acikga belirleyerek
yalnizca uygun musterilere satabilecektir.
Musterilerden ziyade yatirm kurulusuna
faydasi olan Urldnlerin ihracinin azalmasi
hedeflenmektedir.




Finansal bir zorluk durumunda misteri
varhklarinin korunmasi ve yatirm kurulu-
sunun mdusteri varlklarindan cgikar elde
etmesinin 6nlne gegilmesi igin de gesitli
dizenlemeler getirilmistir. Misteri varlik-
larinin grup bankasinda tutulabilecek kis-
mina iliskin %20 oraninda bir sinir s6z
konusudur. Miusteri varhklarinin izinsiz
kullanilmasi engellenmekte, musteri para-
sinin dederlendirilecedi para piyasasi fon-
larn icin kredi notlarinin disinda yatinm
kurulusunun da kendi dederlendirmesini
(due diligence) yapma yukimlilugu geti-
rilmektedir. Bu kapsamda musteri varlikla-
rnnin tutuldugu kurumlarda cesitlendirme-
ye gidilmesi de dngdrilmektedir.

Yatinm kuruluslari musterilere uyguladigi
Ucretlere iliskin daha detayh bilgiler acik-
layacaktir. Aracihik maliyetleri, yatinm da-
nismanhgi vs. Ucretlerin agikga belirtilmesi
gerekmektedir.

Arastirma hizmetleri ilicretlendirilmesi

MIiFID II'nin en fazla etkileyecegi alanlar-
dan biri arastirma hizmetlerinin fiyatinin
ayristinimasi konusudur. Simdiye dek ya-
tinm  kuruluslarinin  sundugu arastirma
hizmetleri islem komisyonlarinin igine
dahil ediliyor, ayrica faturalandiriimiyordu.
Kurumsal yatinmcilar arastirma analistle-
rinden raporlarinin yani sira, telefon go-
rismeleri vs. gibi kanallarla bilgi ahyordu.
Ayrica, analistler tarafindan sirket yoneti-
cileriyle organize edilen etkinlikler vasita-
siyla sirketler hakkinda bilgi aliyordu. Yeni
dizenleme ile musterilere Gcretler ile ilgili
daha detayl bilgi yuktmlaltiga getirilirken,
arastirma hizmetlerinin de ayrica fiyatlan-
dirllmasi gerekmektedir. MIFID II ile port-
foy yoneticilerine Ucretsiz arastirma hiz-
metinin sunulmasi mimkin olmayacaktir.

Islem kayitlar ve uyum politikalari
Yatinm kuruluglarinin mdusterileri igin en

uygun fiyattan islem yaptiklarini belgele-
meleri gerekmektedir. Bu amagla tim is-

lemlerin bilgilerinin raporlanmasi séz ko-
nusu olacaktir. Musteri emirleriyle ilgili,
emirin alinmasi, iletilmesi ve gergeklesme-
si asamalarinda, tim telefon kayitlarinin
(6rnegin musteri ile satis departmani, fir-
ma icinde satis departmani ile trading de-
partmani arasinda) ve elektronik haber-
lesme kayitlarinin (e-posta, video konfe-
rans veya mobil haberlesme uygulamalar
benzeri tim kanallar) saklanmasi gerek-
mektedir. MIiFID II'de 6ngoérilen saklama
stiresi 5 yil olmakla beraber, yerel dizen-
leyicilerin bu slreyi arttirma yetkisi bu-
lunmaktadir. Ornedin Almanya kayitlarin
saklanma siresini 10 yil olarak 6ngérmis-
tar.

Bu kapsamda, islemlerin zaman damgasi
(time stamp) tasimasi, yatinm kuruluslan
ile islem platformlarinin saatlerinin Esgu-
dimli Evrensel Zaman (UTC) ile senkroni-
ze edilmesi gerekmektedir. Sonucta, yati-
rnm kuruluslarinin  saklayacagi verilerin
(fiyat ve hacim bilgileri dahil) hacminde
onemli bir artis beklenmektedir.

MiFID II yatinmc koruma ve seffaflik on-
lemleriyle beraber, yatinm kurulusglarinin
organizasyon yapisinda da yatinm kuru-
luslarinda uyum departmanlarinin bagim-
sizligi da artinlmaktadir.

Uciincii iilkeler

MIiFID II Gglncd dlkelerde kurulu firmala-
rin AB’deki faaliyetlerini de uyumlastir-
maktadir. Eski MiFID'de bu konudaki di-
zenleme Ulkelere birakiliyordu.

Yeni diizenleme ile sube acarak veya sinir-
lar arasi faaliyetler icin temel bazi kriterler
getirilmektedir. Bunlar hizmet verilecek
musteri tipleri ve kurulus Ulkesinin AB ile
esdederligine gore degismektedir. Bireysel
musterilere hizmet sunulacaksa ev sahibi
Ulke dlzenleyicisi, Ulkede sube kurulmasi-
ni isteyebilecektir. Profesyonel musterilere
hizmet sunmak igin ise Avrupa Komisyo-
nunun esdederlik tespiti yeterlidir.




MiFID II VE TURKIYE SERMAYE PiYASALARI

SPK AB ile sermaye piyasalarinin giglendi-
rilmesi konulu bir projede calisti. 2 yillhik
proje Agustos ayinda sonlanmistir. Ulke-
miz mevzuatli icin MIiFID II kapsaminda
ongorulen kamuya aciklanmis bir degisik-
lik 6nerisi henldz bulunmamaktadir.

MIiFID pek gok borsa ve farkl islem plat-
formlarinin mevcut oldugu AB ig piyasasi-
nin sartlarina goére tasarlanmis bir dizen-
leme. MiIFID'in Tirkiye'ye uyarlanmasi
halinde bazi degisikliklerin uygulama alani
bulunmamaktadir. Pratikte tek borsa bu-
lundugundan 0Ornedin “best execution”
kurallarinin  uygulama alani Turkiye'de
sinirlidir.

AB ile esdeger iilke belirlenmesi

Dizenlemede pek cok alanda AB ile esde-
dger Ulke konumu avantaj saglamaktadir.
Esdederlik Avrupa Komisyonu tarafindan
belirlenecektir. Henliz bu konuda listeler
hazirlanmamis olmakla beraber, Turkiye
acisindan sorun olmasini éngérmuiyoruz.
Mevcut dizenlemelere gore Tirkiye ban-
kacilik sektoriintin dlizenleyici ve denetle-
yici gergevesinin, izahname standartlarinin
ve bagimsiz denetim sisteminin AB mev-
zuati ile esdeder oldugunu kabul edilmis-
tir.

Arastirma ve yurtdisi satis

Arastirma ve islem maliyetlerinin ayristi-
rilmasinin bu hizmetleri farkh kurumlardan
alan blylk yatinrm kuruluslar icin 6denen
tutarlarin gerekcelendirilmesini de gerek-
tirmektedir. Pek cok farkli piyasayi kapsa-
yan arastirma hizmetleri sunan uluslarara-
si sirketlerin arastirma departmanlar 6ne
cikarken, bagimsiz ya da tek ulkeyi kapsa-
yan arastirma hizmetlerinin uygun fiyat-
larla sunulmasi zorlasacadi icin bu alanda
ciddi degisiklikler olasidir.

Arastirma hizmetlerinin ayrnistinlmasi ve
bu hizmetlerin fiyatlarinin dismesi dolayi-
siyla Tlrkiye'de faaliyet gosteren ve agir-
likla yabanci yatirnnmcilara hizmet veren
arastirma departmanlarini arastirma ve
yurtdisi satis birimlerini olumsuz etkileme-
si s6z konusu olabilecektir. Arastirma but-
gelerinin daralmasiyla hizmetlerin kapsa-
digi sirket sayisinin azalmasi da beklenebi-
lir.

Yurtigi uygulamalar

Yabanci sermayeli yatinm kurulusglari ana
sirket politikalan dogrultusunda pratikte
bazi uygulamalarini MIiFID uyumlu hale
getirmeyi disunebilir.
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