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ARACI KURUMLAR
2018/03

Deniz Kahraman - Onur Saltturk

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlar-
dan topladigr 2018 yilinin ilk geyregine ait
faaliyet ve finansal verileri 6nceki donemler-
le karsilastirilarak analiz edilmistir.

Bu donemde 63 sirketin verileri derlenmistir.
Verilerin detaylari Birligimizin internet site-
sinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

ABD onculuginde dis ticarette korumaci egi-
limlerin giglenmesinin etkisiyle, kiresel ikti-
sadi politika belirsizliginde artis gézlenmek-
tedir. Bu belirsizlikler strerken, gelismekte
olan ulkelerdeki olumlu biyime gérinimu
finansal piyasalarda iyimser bir hava yarat-
mis, sermaye akimlarinin gelismekte olan
Ulkelere yonelmesini saglamistir.

2017 yilinda kiresel ekonomiye hakim olan
iyimser beklentiler, yilin ilk ceyredinde de
strmastir. Turkiye ekonomisi, yurtici talebin
de destediyle 2018 vyili ilk geyredinde yillik

bazda %7,4 ile gugli bir blylime perfor-
mansi godstermistir. Bununla beraber, kredi
derecelendirme kurulusu Moody's, Mart
ayinda Turkiye'nin yatinm yapilabilir seviye-
nin bir basamak altinda olan kredi notunu,
bir basamak daha asadi cekerek Ba2 olarak
belirlemistir.

Bu ortamda, 2018 yilina 115.000 civarinda
baslayan BIST-100 endeksi, yilin ilk ceyregi-
ni 6.000 puanlik bir marjda dalgalanarak
114.000 seviyesinde tamamlamistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLiGi



2018 yilinin ilk ceyredi boyunca, Mart ayina
kadar sakin seyreden goésterge tahvil faizi,
bu dénemde cari islemler acigindaki genis-
lemeyle birlikte yurticindeki siyasi ve jeopo-
litik gelismelerin de etkisiyle %14'G asmistir.

Grafik 2: Faiz Oranlari
Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)

%

TCMB’nin ayni dénemde ortalama fonlama
faiz oranini %12,75 oraninda sabit tutmasiy-
la birlikte BIST repo faizi %12 civarinda
kalmistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

ARACILIK FAALIYETLERI

2018 yilinin ilk geyreginde déneminde pay
senedi ve vadeli islem hacmi (cift tarafl)
hem o6nceki ceyrege gore, hem de gegen
yilin ayni dénemine gdére hayli artmistir. Ayni
dénemde repo islem hacmi, gegen yilin ayni
ddéneminin Gcte birine inmistir. Bu gelisme-
de, TCMB'nin 2017 vyili ikinci ceyregdinden
itibaren para politikasi gercevesinde kade-
meli olarak repo islemlerini azaltmasi etkili
olmustur.

Tablo 1’de yatirnm kuruluslarinin (gift tarafh)
islem hacmi gosterilmektedir.

Sabit getirili menkul kiymet kesin alim-satim
ve repo/ters-repo islemlerine Borsa Istan-
bul’da gerceklesen islemler ile borsa disinda
gerceklesip Borsa'ya tescil edilen islemler
dahil edilmistir. Merkez Bankasl ve Takas-
bank’a ait islemlere tabloda yer verilmemis-
tir.



Pay Senedi 627,047 2,918,100 1,002,519 59.9%
Araci Kurum 627,047 2,755,434 906,703 44.6%
Banka - 162,666 95,815 -
SGMK 327,521 1,223,271 344,592 5.2%
Aracl Kurum 59,393 195,813 56,969 -4.1%
Banka 268,129 1,027,407 287,623 7.3%
Repo 3,530,998 8,736,269 954,426 -73.0%
Araci Kurum 312,345 1,177,446 283,687 -9.2%
Banka 3,218,653 6,176,573 670,739 -79.2%
Vadeli islemler 384,449 1,658,416 559,825 45.6%
Aracl Kurum 384,063 1,627,695 545,390 42.0%
Banka 386 30,721 14,435 3635.6%
Opsiyon 21,652 67,534 11,449 -47.1%
Araci Kurum 9,378 30,633 6,224 -33.6%
Banka 12,274 36,901 5,225 -57.4%
Varant* 3,481 17,902 8,440 142.5%
Kaldiragh islemler* 3,924,965 8,578,418 1,649,981 -58.0%
Musteri 2,161,097 4,666,771 907,290 -58.0%
Likidite Sag. 1,763,868 3,911,647 742,690 -57.9%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Diizenleme geredi kaldiracl islemler sadece araci kurumlar tarafindan yapilabilmektedir. Halihazirda varant is-

lemleri sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

Araci kurumlarin pay senedi (gift tarafl) is-
lem hacmi, 2017 yili ilk geyredinden itibaren
her geyrek bir 6nceki geyrekten daha yuksek
gerceklesmistir. Pay senedi islem hacmi,
2018 yih ilk ceyredinde borsa endeksindeki
oynakhda badli olarak 6nceki geyrede gore
%11 artarak 1 trilyon TL'yi asmistir. Pay
senedi piyasasinda araci kurumlarin yaninda
yabanci bir yatirrm bankasinin da islem yap-
tigr gorilmektedir.

Birligimizin yalnizca araci kurumlardan der-
ledigi verilere goére, yurtici yatirimcilarin pay
senedi islem hacmi, 2018 yilinin ilk geyre-
dginde, Onceki ceyrege goére %13 oraninda
artarken, yurtdisi yatinrmcilarin pay senedi
islem hacmi sinirl dizeyde %1 artmistir.
Birligimizce yalnizca araci kurumlardan der-
lenen verilere gbére araci kurumlarin pay

senedi islemlerinin %16'si yabanci yatirimci-
lar tarafindan yapilmistir. Bankalarin islem
hacmi dahil edildiginde yabanci yatirimcilarin
islem hacmi payl %24 olarak hesaplanmak-
tadir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%76’sinin yerli yatinmcilar tarafindan yapil-
digi gorilse de MKK verilerine gére bu yati-
rimcilarin 2018 yilinin ilk geyredi sonu itiba-
riyla islem goéren paylarin yalnizca %?36'sina
sahiptir.

Pay senedi islemlerinde yurtici bireysel yati-
rimcilarin payinin 2018 yih ilk geyredi sonu
itibariyla %73 oraninda oldugu, yurtici ku-
rumsal yatirnmcilarin islem hacminin sadece
%3'Un0 gerceklestirdigi gorilmektedir.



2017 yili sonu itibariyla pay senedi islemle-
rinde internetin payinin %46 ile tim zaman-
larin en ylksek dizeyine ulastigi gortilmek-
tedir. Internet Uzerinden vyapilan islemler,
genellikle yurtici bireysel yatinmcilar tara-
findan tercih edilmektedir. Son ddnemde

Yurtigi Bireyler 73.5% 4.1%
Yurtigi Kurumlar 8.2% 18.8%
Yurtigi Kurumsal 2.7% 76.0%
Yurtigi Yatirimci 84.4% 98.8%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 12.2% 1.1%
Yurtdisi Kurumsal 3.2% 0.1%
Yurtdisi Yatirimci 15.6% 1.2%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

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

Yatirrm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil islemleri dahil) 2018 yilinin
ilk ceyreginde onceki yilin ayni dénemine
godre %05 oraninda artarak 345 milyar TL'ye
ylkselmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin
payl %17 olmustur. Kesin alim satim islem-
lerinin aksine yatinrm kuruluslarinin  re-
po/ters-repo islemleri (tescil dahil) 2018
yihnin ilk ceyredinde o6nceki yila gore vyari
yariya azalarak 954 milyar TL'ye inmistir.

2018 vyih ilk ceyreginde 32 araci kurum tah-
vil/bono kesin alim satim piyasasinda islem
yapmistir. Araci kurumlarin SGMK islemleri-
nin hemen hemen tamami yerli yatinmcilar
tarafindan yapilmistir. 2018 vyili ilk ceyregin-
de toplam islem hacminin %76’si yurtici ku-
rumsal yatinmcilar, %19’u yurtici kurumlar

bazi yabanci yatinmcilarin islemlerinde de
internet kanahnin kullanildigi gérilmektedir.
Merkez disi birimlerin toplam islem hacmin-
deki paylr %20 olup, bu islemlerin cogu su-

belerden gerceklestiriimektedir.
14.9% 62.3% 63.0% 43.5% 48.9%
13.4% 12.1% 21.8% 33.1% 50.6%
70.7% 5.0% 4.2% 0.0% 0.0%
99.1% 79.4% 88.9% 76.6% 99.5%
0.1% 0.5% 1.4% 0.0% 0.5%
0.2% 17.9% 9.6% 23.4% 0.0%
0.6% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0%
0.9% 20.6% 11.1% 23.4% 0.5%

tarafindan gergeklestirilmistir. Yurtici kurum-
lar tarafindan yapilan islemlerin énemli bir
kismi, araci kurumlarin kurum portféyline
yaptigi islemlerden ileri gelmektedir. SGMK
islemlerinin departman dagdihmina bakildi-
dinda, islemlerin %70’inin yurtigi satis ve
pazarlama departmani Uzerinden gercekles-
tirildigi gorialmektedir.

Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 32
araci kurum tarafindan 2018 yil ilk ceyre-
ginde gerceklestirilen islemlerin 6nceki cey-
reje gbére %9 oraninda distigu goérilmek-
tedir.

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurum
miusterilerinin neredeyse tamami yurticgi ya-
tinmcilardan olusmaktadir. Yatirnm fonlar ve
ortakliklarindan olusan kurumsal yatirimci-
lar, araci kurumlar Uzerinden yapilan repo
islemlerinin %71’ini gergeklestirmektedir.



VADELI ISLEMLER

2017 yili ilk geyredginde 53 araci kurum ve 5
banka tarafindan yapilan toplam vadeli islem
hacmi, 6énceki yilin ayni ddnemine gbre %46
oraninda artarak 545 milyar TL olmustur.

Araci kurumlarin vadeli islemlerinin yogun-
lukla internet, merkez digi birimler ve yurt-
disi satis ve pazarlama departmanlan tara-
findan yapildigi gorilmektedir. Pay senedin-

OPSIYONLAR

2018 yilinin ilk geyredinde 33 araci kurum
ve 5 banka toplam 11 milyar TL'lik opsiyon
islemi gercgeklestirmis, islemler gecen vyila
gére yari yariya azalmistir. Islem hacminin 6
milyar TL'si araci kurumlar tarafindan ger-
ceklestirilmistir. Bu tutar bir dnceki geyrege
goére %10 oraninda dismiustir. 2017 yili ilk
ceyredinde toplam opsiyon islem hacminin
%>5’ini olusturan pay opsiyon islemleri, 2018
yili ilk ceyreginde %17'ye ulasmistir.

Yurtici Satis ve Pazarlama 14.9% 70.1%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 19.9% 12.1%

Sube 17.6% 3.5%

Acente 1.6% 8.5%

irtibat Biirosu 0.6% -
Internet 45.7%  0.4%
Cagr Merkezi 0.2% -
Yatinnm Fonlari - -
Portfoy Yonetimi 0.1% 1.5%
Kurum Portféyu 3.7% 15.6%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 15.6% 0.2%

Kaynak: TSPB

VARANTLAR

2018 yilinin ilk ceyredginde 42 araci kurum
tarafindan 8,4 milyar TL'lik varant islemi
gerceklestirilmistir. Bu tutar bir 6nceki cey-
reje gbére %37 oraninda artmistir. Pay se-

de oldugu gibi, vadeli islemlerde de yurtici
bireylerin payr vyiksek olup, islemlerin
%62’'sini gergeklestirmektedir. Yurtigi ku-
rumsal yatinmcilar, vadeli islemler hacminin
%5'ini gerceklestirmektedir. Adirhkla 3 ku-
rumun islemlerini yansitan kurum portféyu-
ne yapilan islemlerin toplamdaki payr %10
olmustur.

2017 yihinda araci kurumlarca gergeklestiri-
len opsiyon islem hacminin %63'lU yurtigi
bireyler tarafindan gergeklestirilmistir. Ya-
banci yatinmcilarin bu islemlerdeki payi %11
oraninda kalmaktadir. Araci kurumlarin op-
siyon islemlerinin departman dadilimina ba-
kildiginda, bu dénemde gerceklestirilen op-
siyon islemlerinin %39’unun yurtici satis ve
pazarlama departmani araciligiyla yapildidi,
%18'inin ise kurum portfoyine yapildigi go-
rilmektedir.

75.4% 12.4% 39.4% 4.3%
12.8% 28.5% 21.6% 1.7%
9.9% 25.3% 19.1% 1.4%
2.7% 1.7% 2.5% 0.1%
0.2% 1.6% 0.01% 0.28%
0.01% 27.9% 10.0% 46.5%
- 0.1% 0.01% 0.16%
0.8% 0.2% 0.1% -
10.2% 10.5% 17.9% 24.0%
0.9% 20.3% 11.1% 23.4%

nedi islemlerine benzer sekilde varant islem
hacmi de 1. ceyrekte hayli artmistir. Varant
islemlerinde hacim adirhkh olarak yurtigi
yatinmcilardan olusmaktadir.

16.3%
8.2%
8.0%
0.3%

30.5%
0.01%

45.0%



KALDIRACLI iSLEMLER

2018 yilinin ilk geyredginde 33 araci kurum
907 milyar TL'si musterilerle olmak U(zere
toplam 1,6 milyar TL tutarinda kaldiragh
islem gerceklestirmistir. Yurtici yatirmcilar,
kaldiragl islemler piyasasinda agirlikli olarak
islem hacmini yaratan yatirnmci grubudur.

2018 yilinin ilk ceyreginde kaldiragh islem-
lerde internet kanalini kullanma orani %31

KURUMSAL FINANSMAN

iken, islemlerin %?17’si yurtici satis depart-
mani araciligiyla yapilmaktadir. Diger yan-
dan likidite saglayici ile yapilan islemler ku-
rum portfoyd altinda godsterilmektedir. Pay
piyasasi, vadeli islemler gibi piyasalarin ak-
sine kaldiragh islemlerde merkez disi birim-
lerin islem hacmindeki yerinin disitk oldugu
gorilmektedir.

Bu bélimde araci kurumlar tarafindan gerceklestirilen kurumsal finansman projelerine yer

verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dunya‘da son yillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yodneldigi gorilmektedir.
Bununla beraber; 2017 yilinda klresel ola-
rak halka arzlarin 2007'den itibaren en yuk-
sek tutara ulastigi g6zlenmistir.
Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
g6re Dilnya’da 2018 yili ilk ceyredinde halka
arz olan sirket sayisinda %27'lik bir azalis
yasanirken, halka arzlarin toplam blyuklGgu

Say! 1 3
Tutar (mn TL) 53.6 1,254
Sayi 265 1,217
Tutar (mn TL) 28.7 130.3

Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yili genelinde oldugu gibi, 2018 yili ilk
ceyredinde de tahvil ihrag sayisi ve tutarinda
artis sUrmastir. 2018 vyili ilk geyredinde,
borsada 401 adet tahvil ihraci gergeklesti-
rilmis ve 46 milyar TL'lik hasilat elde edil-
mistir. Bu ihraglarin bir kismi bankalar tara-

gecgen yilin ayni dénemine gore %29 artarak
42,8 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Borsa Istanbul’da da halka arzlar yila hizli
bir baslangic yapmistir. 2018 yilinin ilk gey-
redinde, 6 sirket halka acilarak toplam 3
milyar TL tutarinda satis hasilati elde etmis-
tir. Bu satis hasilatinin 2,8 milyar TLlik kis-
minin Enerjisa Enerji ve MLP Saglk Hizmet-
leri'nden kaynaklandidi gorilmektedir.

6
3,040

401
46.0

findan gerceklestirildiginden araci kurumla-
rin tamamlanan tahvil ihraci sayisi ile farkli-
ik géstermektedir. Ayni dénemde araci ku-
rumlar tarafindan 350 tahvil ihraci yapilmis-
tir.



TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gére; 2018 yili
ilk ceyredinde araci kurumlar 487 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almis, 350’si
tahvil ihraci olmak Uzere, toplam 439 adet
proje tamamlamistir.

Araci kurumlarin kurumsal finansman de-
partmanlarinin daha fazla gelir yaratabildigi,
satin alma - birlesme ve 6zellestirme proje-
lerine danismanlk faaliyeti kapsaminda
2018 vyl ilk ceyredinde 5 proje tamamlan-
mistir.

Birincil Halka Arz 0
Ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 212
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 0
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 4
Finansal Ortaklhk 0
Dider Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 16
Temettl Dagitimi 23
Ozellestirme -Alis Tarafi 0
Ozellestirme -Satis Tarafi 0
Diger Danismanlik 34
Toplam 290
Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracihik faaliyetlerinin yaninda sadece
gercek ve tizel kisilere bireysel portfoy yo-
netimi hizmeti sunabilmektedir. 2018 yili ilk
ceyreginde araci kurumlarin bireysel portfoy
yonetimi faaliyeti kapsaminda is hacmini
artirdidi gézlenmistir.

2018 vyil ilk ceyreginde 18 araci kurumun
portféy yonetim hizmeti verdigi goralmekte-
dir. 2018 yili ilk geyredi itibariyla 3.961 ger-

2018 yili ilk ceyredinde tamamlanan 32 adet
diger danismanlik projesi, genellikle menkul
kiymet ihracgilarinin ihtiyac duydugu, deder-
leme, piyasa yapiciidi, proje finansmani,
fizibilite analizi gibi islemleri kapsamaktadir.

Diger finansmana aracilik tlriindeki proje,
Turkiye'deki bir kamu 6zel ortak girisimine
yurtdisindan finansman saglanmasina araci-
lik faaliyetini gostermektedir.

4 6

0 1
1,020 350
10 2

12 3

0 1

1 1

41 18

39 25

1 0

4 0

96 32
1,228 439

cek ve tizel kisiye portfoy yonetimi hizmeti
verildigi go6rulmektedir. Musteri sayilarini
degerlendirirken, birden fazla kurumda he-
sabi olan mdlsteriler olabilecegi dikkate
alinmahdir.

Araci kurumlar tarafindan yonetilen portfoy
blayldklagla, 2018 vyih ilk ceyredginde 2017
sonuna goére %21 oraninda artarak 2,3 mil-
yar TL'ye ulasmigtir.



Yatirimci Sayisi 3,614
Tazel 67
Gergek 3,547
Portfoy Bilyiikliigii (mn. TL) 1,533.0
Tlzel 144.6
Gergek 1,388.3

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece menkul kiymet ali-
miyla sinirli olmak Uzere musterilerine kredi
kullandirabilmektedir.

Araci kurumlarin mdusterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, 2018 yil ilk ceyredginde 2017
sonuna goére %26 oraninda artarak 2,7 mil-
yar TL ile tim zamanlarin en ylksek seviye-
sine ulasmistir. Ayni dénemde BIST-100
endeksi fazla dedisim gostermese de, kredi
bakiyesindeki artis beklentilerin olumlu ol-
dudguna isaret etmektedir.

Kredili islem bakiyesinin neredeyse yarisini
banka koékenli 4 araci kurum olusturmakta-

Kredi Hacmi (mn TL) 1,660
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 9,558
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 173,704

Kaynak: TSPB
ERISIM AGI
Aracl kurumlarin yatirimcilara hizmet verdigi

noktalar, genel muaddarlik, sube, irtibat biro-
su ve acentelerden olusmaktadir.

2016 yilindan sonra 2017 yilinda da merkez
disi birimlerini kapatmaya devam eden araci
kurumlar, 2018 yili ilk geyredinde yeni mer-
kez disi birimler acmaya baslamistir. Irtibat
birolarinda da 2016 basinda 70’in lzerinde
olan sayi, 2017 vyili ilk geyredinde yurtrlige
giren foreks dizenlemesinin etkisiyle, 2017
sonunda 40’a inmisti. 2018 yih ilk geyregin-

4,102 3,961
67 84
4,035 3,877
1,903.7 2,307.0
80.4 321.9
1,823.3 1,985.0

dir. Kredi kullanan yatirimci sayisi, 12.567
kisi olurken, yatirnmci basina kredi hacmi
2017 sonunda 198.848 TL iken bu dénemde
212.973 TlL'ye yukselmistir. Kredi bakiyesi
en ylksek ilk 4 kurumda bu ortalama
723.000 TL'ye yaklasmaktadir.

Bununla beraber, kredili islemlere iliskin ve-
riler incelenirken bir yatinrmcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecedi goz 6niinde bu-
lundurulmahdir. Ayrica, kredi bakiyelerine
hisse senedi kredisini banka kanaliyla sagla-
yan kurumlar dahil degildir.

2,122 2,676
10,670 12,567
198,878 212,973

de 3 kurumun 4 adet irtibat blrosu actig
gorilmektedir.

Mart 2018 itibariyla 38 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez digi birimlerin
%96’dan fazlasinin emir iletimine aracilik
faaliyeti sunan acentelerden olustugu go-
rilmektedir. Banka kdkenli araci kurumlar
emir iletimine aracilik icin grup bankalari ile
anlasirken, bagimsiz araci kurumlarin yine
gesitli banka veya katilim bankalari ile anlas-
tig1 gorilmektedir.



Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, en blylk payin daha once
de deginildigi tGzere subelere ait oldugu an-
lasiimaktadir. Bazi araci kurumlar acenteler
ile emir iletimi s6zlesmesi imzalamis olmasi-
na karsin, fiiliyatta acenteler araciligiyla sa-
dece musteri edinimine katki saglamaktadir.

Subeler 303 291 292
irtibat Birolar 37 40 44
Acente Subeleri 8,542 8,392 8,356
TOPLAM 8,882 8,723 8,692

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

2017 yili Subat ayinda yurirlige giren fo-
reks dizenlemesi sonrasinda araci kurum-
larda yasanan istihdam kaybi yasanmis,
araci kurumlarin personel sayisi, 2017 vyili
Gclincl  ceyredginde 2010 vyilsonundan bu
yana en disik seviye olan 4.741 Kisiye geri-
lemisti. Bu donemde ¢alisan sayisinin azal-
ma egiliminin sadece foreks diizenlemesin-
den ileri gelmedigi, sektor geneline yayildigi
gorilmuistl. Bununla beraber, 2017 yili son
ceyredinden itibaren istihdamda toparlan-
maya baslamistir.

2018 yihn ilk geyredinde 23 kurum personel
sayisini azaltirken, 21 kurum personel sayi-
sini artirmistir. Personel sayisini artiran ku-
rumlardan 3’0 10'dan fazla kisiye yeni is
imkani yaratmistir. Bu dénemde saglanan
istihdam departman bazinda incelendiginde,
artisin agirhikl olarak yurtici satis ve pazar-
lama (25 kisi) departmaninda oldugu goril-
mistir. Istihdam profili tecriibbe ve yas ba-
zinda incelendiginde, 10 yildan daha tecri-
beli ve 40 yasindan buyUk personel istihda-
minin arttigi gortlmektedir.

Benzer sekilde, bazi araci kurumlarin irtibat
birolarinda da sadece tanitim faaliyeti yiri-
tuldagu, emir kabul edilmedigi gorilmekte-
dir.

Birligimiz tarafindan derlenen verilere gore,
Mart 2018 itibariyla banka istiraki olmayan
iki araci kurumun cgesitli bankalarla arasinda
emir iletimine aracilik so6zlesmesi oldugdu,
Onceki donemde emir iletimine aracilik s6z-
lesmesi imzalamis olan bir kurumun bu s6z-
lesmeyi sonlandirdigi gorilmektedir. 2018’in
ilk Gc ayinda acente subesi sayisi banka su-
be sayisindaki hafif azaligla 8.356’ya gerile-
mistir.

Kadin 2,038 1,940 1,991
Erkek 3,062 2,811 2,781
Toplam 5,100 4,751 4,772

Kaynak: TSPB

2018 yili ilk geyredinde personel sayisini en
fazla artiran Gg¢ sirket, GCM (33 kisi), Os-
manl ve Garanti Yatinrm (10 kisi) olurken,
istihdami en fazla azaltan sirketler, Deniz
Yatinm (54 kisi), Reel Kapital (9 kisi), Is ve
Info Yatinm (6 kisi) olmustur.

Araci kuruluslarda personelin adirlikli olarak
merkez disi birimler (sube, acente ve irtibat
blrosu), yurtici satis ve pazarlama ile mali
ve idari isler departmanlarinda calistigi go-
rilmektedir. Toplam cgalisanlarin %59‘u bu
U¢ birimde calismaktadir.

Tablo 10°da gorllecedi Uzere, araci kurumla-
rin ortalama calisan sayisi 2017 sonunda 73
kisiyken bu dénemde 76 kisiye yukselmistir.
Ortalama calisan sayisi en fazla olan yurtici
satis ve pazarlama birimlerinde c¢alisan sayi-
si ayni dénemler arasinda 607 kisiden 626
kisiye gikmistir.



Sube, Acente, Irtibat Biirosu 1,547
Sube 1,345
Acente -
Irtibat Biirosu 202

Yurtigi Satis ve Pazarlama 607

Broker 84

Dealer 228

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 145

Hazine 124

Portfoy Yonetimi 35

Kurumsal Finansman 129

Arastirma 175

Mali ve idari Isler 647

ic Denetim-Teftis 177

Insan Kaynaklari 65

Bilgi islem 243

Diger 545

Toplam 4,751

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya agikla-
diklar 6zet finansal tablolarin yani sira, bu
tablolara iliskin daha detayh verileri de der-
lemektedir. Dipnotlarda yer alan detayh ve-
riler uygulama birligi acisindan daha saglkli
bulundugundan, ilerideki analizde bu verilere
yer verilmistir.

Araci kurumlarin toplam varliklarn artan fi-
nansal yatinmlar ve ticari alacaklarla birlikte
2018'in ilk ceyregi itibariyle 2017'ye gore

1,553 5 5
1,326 5 5
227 5 4
626 14 15
81 2 2
227 7 6
140 6 6
131 4 4
33 2 2
124 4 3
181 4 4
641 10 10
181 3 3
69 2 2
247 4 5
538 9 9
4,772 73 76

%4 artarak 24 milyar TL'ye cikmistir. Likit
bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin var-
liklarinin 23 milyar TL’sini ddnen varliklar
olusturmaktadir.

Toplam varliklarin 11 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 8 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir. Top-
lam varliklardaki yikseliste kisa vadeli ticari
alacaklar kaleminde takip edilen musteriler-
den alacaklardaki artis etkili olmustur.



Donen Varhklar 21,863 22,607 3.4%

Nakit ve Nakit Benzerleri 12,245 10,599 -13.4%
Finansal Yatirnmlar (Kisa Vadeli) 1,616 2,892 79.0%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 7,100 8,166 15.0%
Diger 902 951 5.5%
Duran Varliklar 1,194 1,253 4.9%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 743 782 5.3%
Diger 451 470 4.2%
TOPLAM VARLIKLAR 23,057 23,860 3.5%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18,185 18,812 3.4%
Kisa Vadeli Borglanmalar 11,634 11,511 -1.1%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 6,094 6,489 6.5%
Diger 457 811 77.4%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 146 147 1.2%
Ozkaynaklar 4,726 4,900 3.7%
Odenmis Sermaye 2,313 2,286 -1.2%
Sermaye Duzeltmesi Farklari 253 249 -1.4%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 10 10 -0.1%
Birikmis Diger Kapsam. Gelir/Giderler 179 225 25.6%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 551 585 6.3%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 621 1,140 83.5%
Net Dénem Kari/Zarari 799 405 -49.3%
TOPLAM KAYNAKLAR 23,057 23,860 3.5%

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi- Mart 2018 sonu itibariyla pay senedi yati-
nansal yatinmlar beraber degerlendirildigin- rimlari 2017’nin sonuna gore %87 artarak
de, Tablo 12’de géruldigu Uzere araci ku- 915 milyon TL'ye, adirlikla mevduat iceren
rumlarin 13 milyar TL'lik kisa vadeli portféy-  diger finansal araclar ise yaklasik ¢ katina
lerinin blytk kismini repo ve mevduatlarin = ¢ikarak 1 milyar TL'ye cikmistir. Diger kale-
olusturdugu gérdlmektedir. Toplam kisa va-  mindeki tutar agirlikla bir araci kurumun

deli portféyd 2018'in ilk ceyredinde 2017 adesi 3 aydan uzun olan mevduatlarini
sonuna gore %3 azalmistir. yansitmaktadir.

Repo ve Mevduat 11,941 10,292 -13.8%
Kamu SGMK 231 215 -7.2%
Ozel SGMK 621 710 14.3%
Pay Senedi 489 915 87.2%
Diger 275 1,052 283.1%
Toplam 13,556 13,184 -2.7%

Kaynak: TSPB



Araci kurumlarin 19 milyar TL dederindeki
yukimlultklerinin 11,5 milyar TL'sini kisa
vadeli borglanmalar, 6,5 milyar TL'sini ise
blylik o6lcide araci kurumlarin menkul kiy-
met 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 cikarilmis tahvil, bono ve

GELIR TABLOSU

2018'in ilk geyredinde araci kurumlarin gelir-
leri 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %21
oraninda artarak 810 milyar TL'ye ulasmis-

Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari
Kurumsal Finansman Gelirleri
Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin toplam gelirlerinin %54'Gn0
aracihik gelirleri olustururken, son bir yilda
toplam gelirlerin dagilimindaki paylarinin 9
puan geriledigi gortlmektedir. Diger bir de-
yisle sektdérin daha cesitlendirilmis bir gelir
yapisina dogru evrildigi anlasilmaktadir.

2018'in ilk ceyreginde araci kurumlarin mis-
terileriyle yaptiklari pay senedi islemleri 6n-

Pay Senedi

Tirev Islem

Sabit Getirili Menkul Kiymet
Yabanci Menkul Kiymet
Kaldiracli islem

Toplam

Kaynak: TSPB

senetler, 700 milyon TL'sini banka kredileri
olusturmaktadir.

Verisi derlenen araci kurumlarin sayisi son
Uc ayda 65'den 63’e gerilese de toplam 6z-
kaynaklar %4 artarak 4,9 milyar TL olmus-
tur.

tir. Aracilik gelirlerindeki kayda deger artisin
kaynagi kurumsal finansman faaliyetleri ile
musteri faiz gelirlerindeki yikselistir.

420 440 4.8%
83 96 16.2%
49 91 85.7%
11 17 55.0%
65 118 82.6%
39 46 17.5%

667 810 21.3%

ceki yilla gore %45 artarken bu islemlerden
elde edilen gelirler daha az, %39 oraninda,
artmistir. Sektériin araci kuruma kalan efek-
tif ortalama pay senedi komisyon orani
2018'in ilk ceyredinde %0,0333 olarak he-
saplanmaktadir.

209 291 39.3%
53 70 30.5%
5 6 27.4%

18 10 -43.7%
135 63 -53.0%
420 440 4.8%



2018'in ilk ceyredinde tirev islemlerden elde
edilen aracilik gelirleri organize piyasa islem
hacmindeki %42’lik ylikselise paralel olarak
%31 artarak 70 milyon TL olarak gergek-
lesmistir.

SPK tarafindan yapilan dlizenlemeler netice-
sinde 2017'nin ilk ceyredinin ortasindan iti-
baren kaldiragh islem hacmi hizla dismeye
baslamistir. 2018’in ilk ceyredinde muisteri-
ler ile yapilan islem hacmi bir dnceki yila
gbre %57 azalirken, bu islemlerden elde

Halka Arz

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansman Aracilik

Sermaye Artirimi-Temettld Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Tablo 13'te gorilecegi lGzere, 2017'nin ilk
ceyredinde kurum portfoylne yapilan islem-
lerden 83 milyon TL kazang sadlayan araci
kurumlarin, 2018‘in ilk g¢eyredinde bu ka-
zancglari 96 milyon TL'ye cikmistir.

Yalnizca gercek ve tizel yatinmcilara 6zel
portfoy yénetimi hizmeti sunan araci kurum-
lar 2018‘in ilk ceyredginde bir onceki yilin
ayni donemine kiyasla %55 artisla bu faali-
yetlerinden 17 milyon TL elde ettigi gorul-
mektedir.

2018'in ilk geyreginde araci kurumlarin top-
lam giderleri, kapanan kurumlarin da etki-
siyle, onceki yilin ayni dénemine godre %4
azalarak 478 milyon TL olmustur. 85 milyon
TL olan pazarlama giderlerinin %61'ini pay
senedi, borclanma araci alim-satimi ve VIOP
islemleri icin borsa ile takas ve saklama ku-
ruluslarina 6édenen giderler (islem paylar ve
tescil giderleri vb.) olusturmaktadir.

edilen gelirler %53 oraninda dlserek 63
milyon TL'ye gerilemistir.

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler 2018’in ilk
ceyredinde iki kati artarak 91 milyon TL'ye
ulasmistir. Halka arz / 6zel sektdr borglanma
araci ihrag gelirleri bir 6nceki seneye gore
%65 artarak 65 milyon TL olmustur. Bir ara-
cl kurumun yaptigr islemlerin toplam raka-
min Ugte ikisine tekabil ettigi sirket satin
alma-birlesme islemlerinden elde edilen ge-
lirler 15 milyon TL olarak gergeklesmistir.

39 65 64.8%
3 15 344.3%
0 1 226.3%
4 7 87.6%

47 91 95.9%

Diger pazarlama giderleri %54 azalirken, bu
durumun kaldiragh islemlerde yodgunlasan
araci kurumlarin 2017 basinda bu islemlere
yonelik yapilan dizenlemeleri takiben pazar-
lama giderlerini azaltmasindan kaynaklandi-
g1 anlasiimaktadir.

Genel yo6netim giderlerinin %60’in1 personel
giderleri olusturmaktadir. Calisan basina
disen aylk ortalama personel gideri
2017'nin ilk ceyredine gobre %16 artarak
16.456 TL olmustur. Toplam personel gideri
azalirken, ortalama personel giderindeki
artis, kaldiragh islemlerde yapilan dizenle-
meler neticesinde 0zellikle nispeten daha
disuk dcretle istihdam edilen satis ve pazar-
lama departmanlarinda calisanlarin isten
cikariimalarini yansitmaktadir.



Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Islem Paylari
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylan
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yonetim Giderleri
Toplam
Kaynak: TSPB

Sonug olarak, 2018’in ilk ceyredinde kurum-
sal finansman gelirleri, misterilerden alinan
faiz gelirleri ve pay senedi aracilik gelirlerin-
deki artisin etkisiyle toplam faaliyet gelirleri
onceki yilin ayni dénemine gbre %21 artarak
810 milyon TL olmustur. Ayni ddnemde,

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Daditim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler

Istirak Kar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi K/Z
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri
Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Siurdiiriilen Faaliyetlerden Donem Kari/Zarari
Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Dénem K/Z
Donem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

94 85 -9.6%
43 61 41.3%
50 23 -53.6%
406 393 -3.2%
247 235 -4.7%
11 11 -5.0%

2 2 2.8%

3 3 21.3%

9 10 1.4%
20 19 -4.6%
115 114 -0.6%
500 478 -4.4%

diger faaliyet gider/gelirleriyle beraber net
faaliyet giderleri %2 azalmistir. Bu nedenle
faaliyet kari bir 6nceki yilin ayni dénemine
gbre yaklasik %77 artarak 350 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

35,370 44,395 25.5%
-34,703 -43,585 25.6%
667 810 21.3%
-94 -85 -9.6%
-406 -393 -3.2%
0 -0.1 -11.4%
130 78 -40.4%
-100 -59 -40.9%
197 350 77.2%
0 0 78.6%

0 0 -100.0%

9 8 -19.9%
207 358 72.9%
451 612 35.9%
-385 -471 22.5%
273 499 82.8%
-48 -93 92.7%
-34 -136 295.4%
-14 43 -406.9%
224 405 80.7%
0 0 -
224 405 80.7%



Net finansman gelirleri 2018’in ilk (¢ ayinda
bir énceki yilin ayni dénemine gore %114
artarak 141 milyon TL olarak gerceklesmis-
tir.

Kurum Sayisi 67
Kar Eden Kurum Sayisi 48
Zarar Eden Kurum Sayisi 19
Net Kar 224
Toplam Kar (milyon TL) 243
Toplam Zarar (milyon TL) -19
Karhhk* 34%
Ozsermaye Karlilik Orani 13%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brit Kar

2018'in ilk U¢ ayinda en cok kar eden ku-
rum Is Yatirrm (76 milyon TL) olurken, onu
Yapi Kredi ve Metro Yatirim (47 milyon TL)
takip etmistir. Incelenen 63 araci kurum-
dan 52’si bu donemde kar etmistir.

Sonug itibariyle, artan gelir ve azalan gider-
lerle araci kurumlarin kar %81 artarak 405
milyon TL'ye ¢cikmistir.

63
52

11
405
421
-16
50%
21%

2018'in ilk Ug¢ ayinda sektériin 6zsermaye
karlihk orani, kardaki artisin 6zsermayedeki
artistan fazla olmasinin etkisiyle bir dnceki
yila gbére 8 puan birden ylkselerek %21 ola-
rak gergeklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2018/03

Birligimiz, portfoy yodnetim sirketlerine
ait faaliyet verilerini ve finansal tablolari
Uger ayhk donemlerde toplamakta ve
analiz etmektedir. Bu raporumuzda 2018
yilinin ilk gceyregine iliskin olarak sirasiyla

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatirnrm fonlari ve yatirnm ortak-
liklari yonetmektedir. Portféy yodnetim
sirketleri ayrica gercek ve tiizel yatirrmci-
lara bireysel portféy yonetimi faaliyetin-
de bulunmaktadir.

2018 Mart ayi sonunda faaliyette olan 49
portféy yo6netim sirketi bulunmaktadir.
Ancak bu kurumlardan biri portfoy yéne-

Yatirim Fonu

Emeklilik Yatinm Fonu
Bireysel Portfoy Yonetimi*
Yatirim Ortakhidi

Toplam

Kaynak: TSPB

Ceylan Anil

portféy yonetimi bulyuklikleri, calisan
profili ve finansal tablo verileri ele alina-
caktir. Raporumuzda kullanilan verilerin
detaylarina ve gegmis déonem analizlerine
www.tspb.org.tr adresinden ulasilabilir.

timini yurtdisinda yerlesik bir finansal
kurumla ortaklasa vyirittigtinden, bu
kurumun kendi yo6nettigi portfoy bulun-
mamaktadir.

Portfoy yonetim sirketi sayisi yillar iginde
artis ediliminde olsa da, son bir yil bo-
yunca dedismemistir.

47 478 64,349
28 403 83,308
31 2,760 20,459

7 12 483
48 3,653 168,598

*Toplam bireysel portféyi olan yatirimci sayisina bakarken, gercgek ve tiizel kisi-
lerin birden fazla kurumda portféyti olabilecegi dikkate alinmalidir.

Portfoy yonetim sirketlerinin yénetimin-
deki toplam portfoy buyukliga Mart
2018 itibaryla 169 milyar TL'dir. Bu bu-
yUkligin neredeyse vyarisini emeklilik
yatirim fonlari olustururken, yatirim fon-
lari toplam portféyde %38, bireysel port-
foy yonetimi ise %12 paya sahiptir.

2018 Mart sonunda faaliyette olan 49
kurumun 19'u banka koékenlidir. Banka

kdkenli kurumlar yonetilen toplam port-
foyln %92'sini ydnetmektedir.

Mart ayinda en ylksek portféy blylkli-
gune sahip ilk doért kurum (Is Portfoy, Ak
Portfoy, Yapi Kredi Portfoy ve Garanti-
Portfoy) toplam yonetilen portféyde %61
paya sahiptir. Bunu takip eden 3 kamu
kdokenli kurumun (Ziraat Portfdy, Vakif
Portfdy ve Halk Portféy) payl ise

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGI
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%18'dir. Bagimsiz portfoy sirketleri ara- toplam portfoy buytkligunin yalnizca
sinda, yonetilen portfoy blUyUkligi en %2'sini yonetmektedir.
yuksek olan kurum (Azimut Portfoy),

Yatirim Fonlari 49,786 59,287 64,349
Emeklilik Yatirim Fonlari 65,485 79,543 83,308
Bireysel Portféy Yonetimi 14,319 19,297 20,459

Gergek Kisi 4,040 4,614 5,075

Tazel Kisi 10,279 14,683 15,384
Yatirnm Ortakliklari 413 508 483
Toplam 130,003 158,635 168,598

Kaynak: TSPB

Mart 2018 sonunda yatirnm fonu ydneten

47 sirket bulunmaktadir. Yonetilen yati- Banka Kokenli 18 292 57.3
rnm fonu bUyUkligu gectigimiz yilin ayni Bagimsiz 29 186 7.0
ddénemine kiyasla %29 artarak 64 milyar Toplam 47 478 64.3
TL olmustur. Kaynak: TSPB

Birligimizce yatirim fonlari verileri 2013

yilinin sonundan itibaren derlenmeye Yatinm fonu yoneten 47 sirket arasinda,
baslanmis, yatirm fonlarinin bu dénem- en blylk pazar payina sahip 3 sirket (Is
de ortalama ceyreklik biyime hizi %5 Portfdy, Yapli Kredi Portfdy ve Garanti
olarak hesaplanmistir. Yatirrm fonlari Portféy) toplam yonetilen yatinm fonlari-
gectigimiz ceyrekte 2015ten bu yana en nin vyarisini yénetmektedir. En buydk
hizli buylmeyi gostererek %9 artmistir. paya sahip bagimsiz sirket (Azimut Port-

foy) pazarda %4 paya sahiptir. Toplamla
bagdimsiz sirketlerin pazar payr %11'de

kalmaktadir.
Menkul Kiymet Yatirim Fonu 44,671 50,064 54,484
Gayrimenkul Yatirim Fonu 900 2,535 2,761
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 76 394 407
Borsa Yatirim Fonu 160 152 153
Serbest Yatirnm Fonu 3,978 6,142 6,543
Toplam 49,786 59,287 64,349

Kaynak: TSPB



Yatinm fonlari; menkul kiymet fonlari,
gayrimenkul yatinm fonlar, girisim ser-
mayesi fonlari, borsa fonlari ve serbest
fonlar olarak siniflandiriimaktadir.

Yatirrm fonlarinin Mart sonu itibaryla
%385’i geleneksel menkul kiymet fonlari-
dir. Menkul kiymet fonlarindaki biytime
son bir yilda %22 olarak gerceklesmistir.

Portfoy yonetim sirketleri yo&nettikleri
yatinm fonu tipine goére faaliyetleri sinir-
landirlmis ve sinirlandiriilmamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portfoy ydnetim
sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirm
fonu veya girisim sermayesi fonu yonet-
mektedir. Faaliyeti sinirlandirilmis port-
foy yoOnetim sirketi sayisi glin gectikce
artmaktadir. Son bir yilda 3 yeni gayri-
menkul ydneten portfoy yonetim sirketi
kurulmus, 2018 Mart sonu itibariyla gay-
rimenkul ve girisim sermayesi portfoy
yobnetim sirketi sayisi 7 olmustur.

2016 sonunda 3 adet gayrimenkul fonu
85 milyon TL tutarinda buytklige sahip-
ken, 2018 Mart ayinda toplam gayrimen-
kul yatinm fonu sayisi 16'ya ¢ikmig, bu
fonlarin bayuakliga ise 3 milyar TL'ye
yaklasmistir. Gayrimenkul yatirm fon
blyukliga, toplam portfoy blyukliginin
%4’tnu olusturmustur.

Ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim
sermayesi fonlarini yéneten kurum sayisi
ise 5’'e gikmistir. Bu fonlarin toplam bu-
yUklagi 407 milyon TL olmustur. Top-
lamda alternatif yatirm fonlan ydéneten
yvalnizca 3 adet banka kokenli kurum
bulunmaktadir. Diger kurumlar faaliyeti
sinirlandirilmis portféy yénetim sirketle-
ridir.

Serbest fonlarin sayisi 2016 sonuna gore
69'dan 99'a gikarken, bu fonlarin portféy
blylkligli ise ayni donemde neredeyse
2 katina gikarak 6,5 milyar TL'yi bulmus-
tur.
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Birligimizce bilgi amaciyla derlenen;
portfoéy yonetim sirketleri tarafindan ku-
rularak kisi veya kuruluslara katiima
paylarn dnceden belirlenmis sekilde tahsis
edilen fonlarin 6zel fonlarin blyuklGga
ise Mart 2018'de 6 milyar TL'ye yaklas-
mistir.

2018’in ilk ceyredinin sonunda 28 kurum
emeklilik yatinnm fonu yénetmektedir.

Emeklilik fonlarinin portféy 2013 yilinda
devreye giren devlet katkisi sayesinde
dizenli olarak buylmektedir. 2018 Mart
ayinda emeklilik yatinm fonlarn bayutkla-
gu 83 milyar TL'ye ulagsmistir. 2017 yilin-
da devreye giren Otomatik Katilim Sis-
temi’'ndeki fon blyldkliglu ayni dénemde
3,5 milyar TL olmustur.

1 Ocak 2018 tarihinden itibaren gecerli
olan yeni bir dizenleme ile bir portféy
yOnetim sirketi bir emeklilik sirketi fonla-
rinin en fazla %40 in1 ydnetebilir hale
gelmistir. Bu dlizenleme ile rekabetin
artmasi ve emeklilik yatinrm fonu yodne-
timindeki yogunlasmanin 6niline gegilme-
si amaclanmistir.

Bu dlizenlemenin etkileri portfdy yénetim
sirketlerinin yonettigi fon buayudklugine
henliiz yansimaya baslamistir. Ornedin
2017 sonunda emeklilik yatirnm fonlarinin
%54'tn0 ybnetiminde tutan (¢ kurumun
pazar payl 2018 Mart ayl sonunda
%50’ye inmistir.

Banka Kokenli 16 355 81.1
Bagimsiz 12 48 2.2
Toplam 28 403 83.3

Kaynak: TSPB

Yine de, emeklilik yatinrm fonlarinin y6-
netiminde yodunlasma ylksek kalmaya



devam etmektedir. Fonlarin yarisini yo6-
neten ilk ¢ kurum (Ak Portféy, Is Port-
foy, Garanti Portfdy) banka kdkenli olup,
banka kokenli kurumlar toplam emeklilik
yatirnm fonlarinin %97’sini yénetmekte-
dir.

2018'in ilk geyredinin sonunda bireysel
portféy yonetimi hizmetinde bulunan 31
kurum vardir.

Ilgili dénemde 2.503 gergek, 257 tiizel
kisinin toplamda 20 milyar TL'lik portféyu
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yo6-
netilmektedir. Gergek kisilerin ortalama
portfoy blyUklugl 2 milyon TL iken, tl-
zel kisilerde bu biyltklik 60 milyon TL
civarindadir.

Mart 2018 sonunda, portfdy yo6netim
sirketlerinden bireysel portfoy yonetimi
hizmeti alan yatirnmcilarin yarisina yaki-
ninin iki portféy ydnetim sirketine yonel-
digi goérulmektedir.

Bireysel portféy buyukligune kurum ti-
rine gore bakildiginda, bagimsiz sirketle-
rin pazar payl %29 ile kolektif yatirm
araclarina kiyasla ¢ok daha vyUksektir.
Bununla birlikte, yatirrmci sayisinin yari-

Gergek Kisi 27
Gergek Kisi Banka Kokenli 11
Gergek Kisi Bagimsiz 16

Tiizel Kisi 29
Tizel Kisi Banka Kdkenli 13
Tlzel Kisi Bagimsiz 16

Toplam 56

Kaynak: TSPB

sina yakini bagdimsiz sirketlere yonelmis-
tir. Ug banka kékenli kurum (Ziraat Port-
foy, Is Portfdy, Ak Portfdy) bireysel port-
foyldn %60'1n1 yonetirken, ardindan gelen
iki bagimsiz kurumun (Istanbul Portfoy
ve Azimut Portfdéy) toplam portfoydeki
pazar paylar %19'dur.

Birligimiz 2018 itibariyla ilk defa bireysel
portfoy blyUkliga verilerinde yatirim
fonlan gibi kolektif yatinm araclar ile
diger yatirim araclarini ayristirarak der-
lemistir. Bu dogrultuda gercgek kisilerin
portféyleri incelendiginde, banka kokenli
sirketlerdeki bireysel yatirimcilarin port-
foylerinin %68‘inin kolektif yatirrm arag-
lari disindaki cesitli yatirnm araglarinda
dederlendigi goralarken, ayni oran ba-
gimsiz sirketlerdeki bireysel yatirimcilar
icin %30’dur. Diger bir deyisle, bagimsiz
portféy yonetim sirketleri, bireysel port-
foy yonetimi mdusterilerinin varliklarinin
%70'ini yatinm fonlari gibi kolektif yati-
rim araglarinda degerlendirmektedir.

Ayni sekilde tizel yatinmcilara bakildi-
dinda, banka kokenli sirketlerde tlzel
yatirnmci portféylerinin %85’i, bagimsiz
sirketlerde ise %78’i diger yatirm arag-
larinda dederlenmektedir. Bu yatirimcila-
rin yatinmlarinin geri kalani kolektif yati-
rim araclarinda degerlenmektedir.

2,503 2.5 2.5 5.1
1,425 1.0 1.8 2.8
1,078 1.6 0.7 2.3
257 2.5 12.9 154
128 1.8 10.5 12.3
129 0.7 2.4 3.1
2,760 5.0 15.4 20.5



Portféy yonetim sirketleri yonetimindeki
yatirim ortakligi sayisi 2018 Mart ayi so-
nunda 12'dir.

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minha-
siran portfoy yoénetim sirketleri tarafin-
dan yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet
yatirim ortakliginin 12’si portfoy yonetim
sirketlerinden portféy yonetim hizmeti
almaktadir.

Halihazirdaki yatinnm ortakliklarinin piya-
sa dederinin ise %2'den azi portféy yo-

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdgi
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklidi
Toplam

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Portféy yonetim sirketlerinde Mart 2018
sonu itibariyla 263’0 kadin, 481'i erkek
olmak Uzere 744 calisan bulunmaktadir.
Portféy yonetim sirketlerinin calisan sayi-
sI yavas bir sekilde artma egilimindedir.

49 portfoy ydnetim sirketi arasinda, cali-
san sayisl siralamasinda ilk 3 kurumun
(Ziraat Portfoéy, Yap! Kredi Portfoy ve Ak
Portfoy) calisan sayisi toplam portfoy
yOnetim sirketlerindeki calisan sayisinin
%35'idir. Diger taraftan calisan sayisi 5
veya 5'ten daha az olan 15 kurum bu-
lunmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlari-
nin %36’s1 yiksek lisans veya doktora
mezunudur. Ayrica calisanlarin yarisin-
dan fazlasi 15 yil ve Ustl tecriibeye sa-
hiptir.
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netim sirketleri tarafindan ydnetilmekte-
dir. Portfoy yonetim sirketlerinin yonetti-
gi yatinm ortakhidr bayuklagi 500 milyon
TL'de kalmaktadir. Bu miktar portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yodnetilen
toplam portfoyln %3‘line tekabil etmek-
tedir.

Banka Kokenli 3 5
Bagimsiz 4 7
Toplam 7 12 482.6
Kaynak: TSPB
397.5 460.1 447.4
3.3 40.4 24.8
12.0 7.7 10.5
412.8 508.2 482.6

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara gore dagilmi Tablo 9'da
verilmistir. Portfoy ydnetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi
ve fon hizmeti departmanlan bulundur-
makta, ya da bu hizmeti disaridan temin
etmektedir. Risk yénetimi birimi olmayan
27 kurum, fon hizmet birimi olmayan ise
24 kurum vardir.

2018 Mart sonunda calisanlarin %?28’i
portfoy yonetimi biriminde gérev almak-
tadir. Portféy yonetimi birimi olmayan
portféy yonetim sirketlerinde ise genel
mudir bu goérevi Ustlenmektedir. Ayri
portféy yonetim birimi olmayan 6 kuru-
mun 5’i alternatif yatinm fonlarn yéneten
sirketlerdir.

2018 Mart ayr sonunda, yatirrm danis-
manhgr belgesi olan 19 kurum bulun-

308.3
174.3



maktadir. Bu kurumlardan 15‘i banka
kokenli sirketlerdir. Fakat yatirrm danis-
manhgi hizmeti veren sirketlerin bazila-
rinda 6zel olarak yatirrm danismani biri-
mi bulunmamakta ve bu hizmet diger
birimler tarafindan yapilmaktadir.

Yurtdis! satis ve pazarlama birimi sadece
bir kurumda bulunmakta, bu kurumun

Genel Mudur
Portfoy Yonetimi
Yurtici Satis
Yatirrm Danismani
Yurtdisi Satis
Arastirma

Risk Yonetimi

Fon Hizmet Birimi ve Operasyon
Mali ve idari Isler
ic Denetim-Teftis
Insan Kaynaklari
Bilgi Islem

Diger

Toplam

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

2018 Mart ayi itibariyla portféy yonetim
sirketlerinin toplam varliklart 716 milyon
TL'dir. Likit bir yapiya sahip sektér var-
liklarinin %95'i dénen varliklardadir. Oz-
kaynaklar ise toplam varliklarin %87’sini
olusturmaktadir.

49
212
81
21

38
31
58
106
59

10
61
735

yurtdisi satis ve pazarlama biriminde 4
kisi calismaktadir.

Portfoy yonetim sirketleri calisanlan ile
ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim du-
rumu hakkinda kapsaml veriye

www.tspb.org.tr adresinden ulasabilirsi-
niz.

49 1 1
208 5 5
75 4 4
23 2 2
4 4 4
38 1 1
29 1 1
63 2 3
110 2 2
59 2 2
5 1 1
11 2 2
70 3 3
744 15 15

Portfoy yonetim sirketlerinin toplu bilan-
colarindaki toplam varlklarin dortte biri
iki kuruma (Is Portfdy ve Garanti Port-
foy) aittir.



Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duzeltmesi Farklari
Paylara Iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Esas Faaliyet Gelirleri

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

Yatirim danismanligi belgesine sahip olan
19 kurum arasinda sadece 3’G 2018 yili-
nin ilk ceyredginde bu kalemde gelir elde
etmistir. Fon pazarlama ve satis aracilik
hizmetlerinden ise kayda deder gelir elde
edilmemistir.

698.3 676.1 -3.2%

475.8 438.8 -7.8%
126.6 155.0 22.5%
95.9 82.3 -14.3%
41.3 39.4 -4.6%
10.4 10.1 -2.4%
14.0 14.4 2.8%
17.0 15.0 -11.9%
739.6 715.5 -3.3%
65.9 77.4 17.6%
10.0 14.2 42.0%
663.8 623.9 -6.0%
378.6 379.2 0.2%
9.9 9.9 -0.5%
5.3 5.3 0.0%
-1.5 -2.0 -
81.7 96.6 18.3%
25.2 73.9 193.3%
165.1 61.0 -63.0%
739.6 715.5 -3.3%

2018 Mart ayi sonunda portféy ydnetim
sirketleri toplamda 117 milyon TL gelir
elde etmistir. Portfoy yodnetim sirketleri
kolektif portfoy yonetimi hizmeti disinda,
bireysel portfoy yénetimi ve yatinm da-
nismanligi hizmeti verse de, gelirlerin
%95'i kolektif portfoy ydonetiminden elde
edilmigtir.

Elde edilen gelirlerin  %?71’inin yatirm
fonlar yonetiminden kaynaklandigi go-
rilmektedir. Emeklilik fonlar portféy
blyukligld yatinm fonlarindan %30 daha
blylk olmasina ragmen, yatirm fonla-
rindan elde edilen gelirler emeklilik yati-
rim fonlarindan elde edilen gelirlerin (g
katidir.



Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri

Kolektif Portfoy Yonetimi

Emeklilik Yatirim Fonlar

Yatirim Fonlari
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
Gayrimenkul Yatirim Fonlan
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari

Yatinm Ortakliklari

Bireysel Portfoy Yonetimi

Gergek Kisi

Tlzel Kisi

Yatirim Danismanhgi Gelirleri

Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM

Kaynak: TSPB

Menkul kiymet vyatirm fonu gelirleri,
portfoy yonetim sirketlerinin elde ettikleri
gelirin %60’in1 olusturmaktadir.

Ilk kez 2016'da kurulan gayrimenkul
yatinm fonlarindan elde edilen gelirler bir
yil iginde neredeyse 9 katina cikmistir.
Ayni yilda kurulan girisim sermayesi fonu
gelirleri ise 4 katina c¢ikmistir. Bunda,
gayrimenkul yatinm fonlarinin ve girisim
sermayesi fonlarinin komisyon oranlari-
nin daha yuksek olmasinin da etkisi var-
dir.

Birligimiz son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy blyUkligine bo-
linmesiyle elde ettigi yillik ortalama ko-
misyon gelirlerini Tablo 12’de incelemis-
tir. Bagimsiz sirketlerin yatirnm fonu ko-

91.3 116.6 27.7%

86.9 111.2 27.9%
27.1 27.5 1.7%
59.2 82.9 40.0%
53.1 67.4 26.8%
0.8 6.8 771.5%
0.4 1.7 338.7%
0.2 0.2 4.1%
4.7 6.9 45.3%
0.6 0.8 26.9%
4.4 5.4 22.2%
2.4 2.7 13.7%
2.0 2.6 32.7%
0.5 0.8 50.5%
0.0 0.0 -
91.9 117.4 27.8%

misyon oranlari (%0.50), banka kdkenli
sirketlerinin komisyon oranlarinin
(%0.94) bir hayli Gstlinde kalmaktadir.

Portféy hacmi daha vyliksek olsa da
emeklilik yatinm fonu yénetiminden elde
gelirler daha dustkttr. Emeklilik yatirim
fonu buayukluga bir 6nceki yilin Mart ayi-
na gbére %27 artsa da, bu fonlarin yéne-
timinden elde edilen gelirler ayni dénem-
de vyalnizca %?2 blyldyerek 28 milyon
TL'ye gikmistir.

Mart 2018 sonunda banka kokenli sirket-
ler emeklilik yatirrm fonlarinin %98’ini
yonetmekte oldugundan, banka kdkenli
sirketler ve bagimsiz sirketlerin komis-
yon oranlan arasinda anlamh bir fark
bulunmamaktadir.



Sektor genelinde 2018 stiresince bireysel
portféy yonetiminden 5 milyon gelir elde
edilmistir.

Mart 2018 itibariyla bireysel portfoy yo6-
netimi hizmeti veren sirketler arasinda
%29 pazar payina sahip bagimsiz sirket-
lerin yillk ortalama komisyon oranlari
%0.25'tir. Ayni oran banka kékenli ku-
rumlar i¢cin %0.11’dir.

Bagimsiz kurumlarin komisyon oranlari
banka kokenli kurumlara gore yuksek

Yatirnrm Fonu

Emeklilik Yatirirm Fonu
Bireysel Portfoy Yonetimi
Yatirim Ortakhdi
Toplam

Kaynak: TSPB

olmasina ragmen, yatirimcilarin yarisina
yakininin bagimsiz sirketleri tercih ettigi
gorulmektedir.

Yatinm ortakliklarinin sadece kulglk bir
bélimu portfoy yoénetim sirketleri tara-
findan yonetilmekte, yatinm ortakhgin-
dan 2017 sonu itibariyla elde edilen ge-
lirler 1 milyon TL'ye ulasmamaktadir.

Yatinm ortakligi yoneten portféy yonetim
sirketlerinde vyillik ortalama komisyon
oranlari %0.50'nin Gzerindedir.

0.50% 0.94% 0.54%
0.16% 0.15% 0.16%
0.11% 0.25% 0.14%
0.57% 0.51% 0.55%
0.28% 0.57% 0.31%

*Son 12 aylik toplam fon yénetim (cretinin, 12 aylik ortalama portféy bliyikligine bo-

Itinmesiyle elde edilmistir.

Giderler

2018’in ilk ¢ ayinda genel ydnetim gi-
derleri 75 milyon TL olmustur. Bu gider-
lerin %59'unu olusturan personel gider-
leri ise, bir onceki yilin ayni dénemine
kiyasla %10 artmistir.

2017 yih sonunda 720 olan ortalama
calisan sayisi, 2018 Mart ayinda 740a
cikmistir. Personel giderlerini ortalama

personel sayisina bdlerek, bir cgalisanin
aylik ortalama maliyetini bulmak mim-
kiindur. 2017 sonunda 19.783 TL olan bu
tutar, 2018 yili Mart ayinda kayda deger
bir artis gostermeyerek 19.962 TL'de
kalmistir. Calisan basina ayhk ortalama
kar tutar ise ayni donemde 27.512 TL
olmustur.



Satis Gelirleri (net)

177.2 165.9 -6.4%

Satiglarin Maliyeti (-) -83.3 -36.9 -55.6%
BRUT KAR/ZARAR 94.0 128.9 37.2%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1.5 -2.2 42.9%
Genel Yonetim Giderleri (-) -70.4 -75.1 6.7%

Personel Giderleri -40.3 -44.3 10.0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 3811.7%
Diger Faaliyet Gelirleri 6.3 9.0 43.6%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.1 -2.3 113.3%
FAALIYET KARI/ZARARI 27.3 58.3 113.7%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 10.2 18.4 80.3%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -5.6 -8.8 56.6%
Istirak Kar/Zararlarindan Paylar 0 0 0
FINANSMAN GiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 31.9 68.0 113.0%
Finansman Gelirleri 6.9 12.6 81.5%
Finansman Giderleri (-) -0.3 -0.5 83.2%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z -9.3 -19.1 105.0%
Donem Vergi Gelir/Gideri -8.5 -13.6 60.0%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -0.8 -5.5 571.8%
DONEM KARI/ZARARI 29.3 61.0 108.3%

Kaynak: TSPB

Karhihk

Portféy ydnetim sirketlerinin gelirlerinde-
ki artis giderlerin artisin 6niine gegcmis ve
net donem kari gegtigimiz yiln ilk geyre-
gine gore iki katina gikmistir. Net karlilik
ve O6zsermaye karliigi oranlari da bu ge-
lismelere bagh olarak artmustir.

2018 yilinin ilk ceyreginde 29 kurum 66
milyon TL kar ederken, 20 kurum 5 mil-
yon TL zarar etmis ve sektoérdeki net

Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi
Net Donem Kari (milyon TL)
Kar Toplami (Milyon TL)
Zarar Toplami (Milyon TL)
Net Kar/Gelirler
Ozsermaye Karlilik Orani
Kaynak: TSPB

dénem kari 61 milyon TL olarak gergek-
lesmistir. Kar eden kurum sayisi gectigi-
miz dénemde bir artmistir.

En ylksek kar eden Re-Pie Gayrimenkul,
Yapi Kredi ve Ak portfoy ydnetim sirket-
leri toplam 29 milyon TL kar tutariyla
sektoér toplam karinin neredeyse yarisini
olusturmustur.

50 49
22 29
28 20
29.3 61.0
35.7 66.1
-6.4 -5.1
31% 47%
25% 33%



AVRUPA BIRLIGI
FINTEK EYLEM PLANI

Deniz Kahraman

Finans alaninda teknoloji kullanimi son do-
nemde hatir sayilir dizeyde yayginlagsmistir.
Fintek adiyla kisaltilan finansal teknolojiler,
finansal hizmetlerin tretim ve dagitim sire-
cini etkilemektedir.

Yapay zeka, mobil uygulamalar, bulut bili-
sim, blUylUk veri analitigi ve daditik defter
teknolojisi alanindaki gelismeler finansal
sektdr icin yeni firsatlar tasimaktadir. Bu
teknolojiler finans kuruluslarinin is modelle-
rini dedistirdigi gibi, finansal erisimi de de-
rinlestirmektedir.

Bu ortamda, kurallarini gelecekle uyumlu
olarak teknolojik firsatlari yakalayacak sekil-
de tasarlamayl amacglayan Avrupa Birligi
(AB) finansal sektérin daha yenilikci ve re-
kabetci olmasi amaciyla finansal teknolojiler
eylem planini Mart 2018'de agiklamistir.

Eylem plani AB'nin ortak sermaye piyasasi
(Capital Markets Union) tasarlama hedefinin
bir parcasi olarak 6nem arz etmektedir.

Fintek eylem plani ilgili olarak, Avrupa Ko-
misyonu’nun Dijital Tek Pazar Stratejisi (Di-

gital Single Market Strategy), Avrupa Birligi
Siber Guvenlik Stratejisi (EU cybersecurity
strategy) ve Elektronik Islem Diizenlemesi
(eIDAS), politika metinleriyle uyumlu sekilde
tasarlanmistir.

Eylem planinin temelleri, Avrupa Komisyonu
tarafindan 2016 yili Kasim ayinda kurulan
calisma grubu ve 2017 yilinda bir araya ge-
len fintek sektorinin paydaslarinin katkila-
riyla atilmigtir.

Eylem planiyla asagidaki gibi ¢ ana hedef
belirlenmistir:

e Avrupa Birliginde yenilikci is modelle-
rinin desteklenmesi,

e finansal sektdrde teknolojik yenilikle-
rin desteklenmesi,

o finansal sektérin glvenligi ve bitin-
[Gglanin gelistirilimesi.

Eylem planinda, yenilik¢i is modellerini des-
teklemek, siber glivenligi artirmak ve finan-
sal sistemin entegrasyonunu gigclendirmek
igin 19 adim belirlenmigtir.

AVRUPA BIRLIGINDE YENiLiKCi iS MODELLERININ DESTEKLENMESI

Acik ve Tutarh Yetkilendirme

Avrupa Birliginde finansal sektorde faaliyet
gbsteren sirketler, hizmetlerini sunmak igin
geleneksel veya vyenilikgi araglar kullanip
kullanmadiklarina bakilmaksizin faaliyetleri-
ne, hizmetlerine veya urunlerine gore ulusal
duzenlemeler veya AB hukuku cercevesinde
yetkilendirilip denetlenmektedir. AB gapinda
yeknesak diizenleme kosullariyla yetkilendi-

rilen firmalar AB pasaportu ile tim Uye ulke-
lerde faaliyet gosterebilmektedir.

Fintek eylem planinin hazirlanmasina katki
koyan arastirmacilar, yetkilendirme strecin-
de olgllultige yeterli alan birakildigi takdirde,
AB’deki mevcut dizenlemelerin, fintek sir-
ketlerinin galismasi i¢cin uygun ortam yarat-
tigini distinmektedir. Bununla beraber dii-

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIiGI
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zenleyicilerin finansal teknoloji sirketlerinin
yetkilendirilmesinde &lgulalik yaklagimlar
farklilagabilmektedir.

Fintek eylem planinda, kitle fonlamasi ala-
ninda faaliyet gdsteren kuruluslarin (Euro-
pean Crowdfunding Service Providers-ECSP)
Avrupa Birligi diizeyinde duzenlenmesi he-
deflenmistir. Dizenleme ile kitle fonlamasi
alaninda faaliyet gdsteren sirketlerin buyu-
mesi tesvik edilirken, yatirnmci ve proje sa-
hiplerinin korunmasi amaclanmistir. Bir fi-
nans kurulusu kitle fonlamasi alaninda AB
pasaportuna sahip oldugu durumda, Avrupa
genelinde fon toplayabilecektir. Boylelikle,
sirketler genis bir yatirnmci tabanina ulasabi-
lecek, tasarruflar dogrudan yatirima yoénlen-
dirilebilecektir.

Komisyon fintek sirketlerinin yetkilendirilme-
lerine iliskin ayrisan yetkilendirme yukamli-
lukleri icin daha fazla calisma yapilmasi ge-
rektigi dederlendirmesinde bulunmustur. Bu
anlamda, AB duzeyinde yasal cerceveye
aciklik getirilmesi ve yeni is modellerini kap-
sayacak sekilde yasal cgergevenin tanimlan-
mas! ve ulusal duzenleyici otoritelere reh-
berlik saglayarak daha uyumlu yasal cerce-
venin olusturulmasi gerekmektedir.

Diger yandan, dlzenleyici otoriteler kripto
para birimleri ve kripto para ihraci (Initial
Coin Offering/ICO) araciligiyla kitle fonlama-
sI uygulamalarini yakindan takip etmektedir.
Bu yontem vyenilikgi bir gekilde sirketlere
kaynak yaratma imkani saglarken, ayni za-
manda yatirnmcilar igin piyasa riski, sahteci-
lik ve siber glvenlik riskleri yaratmaktadir.

Kripto-aktiflere ve ICO jetonlarina yapilan
spekdlatif yatinmlar, yatinrmcilann kripto

varhklarini ve jetonlarini satin almalarini,
bunlart  bulundurmalarini  veya ticaretini
yapmalarini sadglayan borsalar ve hizmet

saglayicillardan kaynaklanan 6nemli piyasa
riski, sahtecilik ve siber guvenlik risklerine
maruz birakmaktadir.

2017 yih Kasim ayinda Avrupa Sermaye Pi-
yasasi Duzenleyici Kurulusu (ESMA), ICO’lar
ile ilgili olarak yatinmcilara ve ihracgilarin
karsi karsiya oldugu riskler hakkinda gesitli
bilgilendirme metinleri yayinlamistir. Bu me-
tinlerde ICO’larin AB mevzuatiyla uyumlu
hale gelebilmesi icin gereken sartlara yer
verilmistir. ESMA’ya gére ICO’lar, Izahname
Direktifi (Prospectus Directive/PD), Finansal
Urtinler Piyasasi Direktifi (MiFID), Alternatif
Yatirm Fon Yonetimi Direktifi (AIFMD) ve
Kara Para Aklama Onleme Direktifi kapsa-
mindaki yUkdmltlikleri yerine getirmek zo-
rundadir.

Komisyon yakin dénemde kripto varliklarda
go6zlenen fiyat oynakliginin hayli ylksek ol-
maslyla, AB mevzuatinin uygulanabilirliginin
daha iyi anlasilmasi ile ilgili risk ve firsatlari
dederlendirmeyi gerektirdigi kanaatindedir.

2018 yili Subat ayinda Avrupa Komisyo-
nu’nun talebi Gzerine, Avrupa’daki ¢ finan-
sal merkezi dlzenleyici otorite tarafindan
(Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Oto-
ritesi - ESMA, Avrupa Bankacilik Otoritesi -
EBA ve Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik
Otoritesi - EIOPA) kripto varlik satin almanin
riskleri Uzerine ortak uyari metni yayinlan-
mistir. 2017 yilh Aralik ayinda Avrupa Parla-
mentosu ve Konseyi, Kara Para Aklanmasi-
nin Onlenmesi Hakkinda 4. Direktif'te degi-
siklige giderek, musteri tanima kuralinin
saglanmasi yoluyla, islemlerin anonimligini
azaltarak, dijital ctizdan saglayicilar ile krip-
to-varlik borsalan arasindaki transferlerin
izlenebilirligini artirmistir.

Bu ortamda Komisyon ICO’lar ve kripto-
varlklara ydénelik mevcut AB diizenlemeleri-
nin sirketler, yatinnmcilar ve tiketicilerin bu
yeniliklerden guvenli sekilde faydalanmasini
temin edecek sekilde gdzden gecirilmesinin
gerekli oldugu dederlendirmesini yapmistir.



Acik ve Tutarh Yetkilendirme

Avrupa Komisyonu kitle fonlama platformlarinin (ECSP) diizenlemesine
yOnelik teklifte bulunmustur.
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Komisyon AB’de EBA, ESMA ve EIOPA’dan olusan finansal merkezi
dizenleyici otoritelerin fintek alanindaki yenilikgi is modellerinin dene-
tim ve yetkilendirmesindeki yaklasimlarini belirlemeye davet edilmis-
tir. Ozellikle ulusal dizenleyicilerin olcululik ve esneklik ilkelerini nasil
uygulandigini arastirmalar gerekmektedir. Gerek géruldiglnde finan-
sal merkezi dlzenleyici kurumlar yaklasim ve sireglerine iliskin rehber
yayinlamali veya Komisyona diizenleme 6nerilerinde bulunmaldir.
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Komisyon, finansal merkezi dizenleyici kurumlar, Avrupa Merkez Ban-
kasi ve Finansal Istikrar Kurulu ile beraber kripto-varlik ve ICO’lardaki
gelismeleri izlemeye devam edecektir. Riskler, firsatlar ve dizenleyici
cercevenin uygunlugunu dederlendirerek komisyon AB dlizeyinde bir

4G2018

dizenleme gerekip gerekmedigine karar verecektir.

Ortak Standartlar ve Birlikte Isleyebilir Cozumler

AB dizeyinde fintek piyasasinin gelismesi
icin, rekabeti artiracak, birlikte isleyebilirligi
gelistirecek ve piyasada faaliyet gésteren
kurumlar arasinda bilgi alisverisi ve erisimini
arttiracak standartlarin belirlenmesi AB Ko-
misyonu tarafindan édnemli bulunmustur.

Birlikte isleyebilirligin gelistirilebilmesi igin
farkh yollar izlenebilir. Sirketler veya tekno-
loji saglayicilar, tim taraflarin baglanabile-
cedi gecici araylzler gelistirebilir. Bir diger
yaklasim ise, tim piyasa ile birlikte galisabi-
lir standart c¢oztimlerin gelistirilmesi yakla-
simidir.

Fintek eylem planinin hazirlanmasina katki
koyan arastirmacilar, dncelikle standartlarin
gelistirilmesi gerektigini vurgulamistir. Bu
standartlarin yerel ve bdlgesel olmanin da
Otesinde global boyutta olmasi tercih edil-
mistir.

Standardizasyona iliskin olarak talepler 6zel-
likle, blok zinciri/dagitik defter teknolojisi,
uygulama programlama arayutzleri ve kimlik
yonetimi alanindadir.

Komisyonun dederlendirmesine gbére 2018
yih Ocak ayinda revize edilen Odeme Hiz-
metleri Direktifine ilgin¢ bir test senaryosu
olacaktir. Dlizenlemeye gbre, bankalar fin-
tek sirketleri icin 6deme hesaplarina erisime
dayali hizmetlerini sunmalar icin uygun ile-
tisim kanallarini agmalar gerekmektedir.
Standart hale getirilmis uygulama program-
lama araydlzlerinin gelistirilmesi, kisisel veri-
lerin ve tlketicinin korunmasi icin ortam
saglarken, acik bir ortamda yeni ve iyilesti-
rilmis hizmetler saglamak igin alan yarat-
maktadir.

Ortak Standartlar ve Birlikte Isleyebilir Coziimler

Avrupa Komisyonu, Avrupa Standardizasyon Komitesi (CEN) ve Uluslara-
rasi Standardizasyon Orgltd (ISO) gibi standart belirleyici kurumlar ile

Duzenlemesi ile uyumlu olmahdir.)

birlikte calisarak blok zinciri teknolojisi dahil fintek icin standartlar belir- |~ 4¢2018
leyecektir.

Avrupa Komisyonu, acgik Avrupali bankacilik eko-sistemine temel olacak

sekilde piyasa katilimcilarinin standart hale getirilmis uygulama program-

lama arayluzu gelistirme ydnindeki ortak gabalarini tesvik edecektir. 2C2019

(S6z konusu araytizler Odeme Hizmetleri Direktifi ve Genel Veri Koruma




AB Genelinde Yenilikci Is Modellerinin Ortaya Cikisini Kolaylastirmak

Avrupali sirketler, AB tek pazarindan yarar-
lanabilmek icin, bazi yasal yakiumlikleri ye-
rine getirmelidir. Yeni kurulan sirketler icin
ise bu yukumlulukleri yerine getirilmesi zor-
layicidir.

Diger taraftan, yenilik¢i teknolojiler, diizen-
leyici otoriteleri denetleme agisindan yikim-
[Gltklerin nasil yerine getirilecedi hususunda
zorlamaktadir. Komisyonun konuya iliskin
gozlemi, diizenleyici otoritenin teknoloji sag-
layicilarla iletisimi glglendirmek konusunda
istekli oldugu yonundedir.

Avrupa Birligi'nde uye olan ulkelerden 13'U,
fintek calismalan icin uygun ortam saglayan
inovasyon merkezi veya dluzenleme kum
havuzu (regulatory sandboxes) olarak ad-
landirilan merkezleri kurmustur. Inovasyon
merkezi, kuruluslarin fintek ile ilgili konulan
tartismak Uzere bir araya geldigi, yetkili ma-
kamlarla isbirligi yaptigi bir ortam iken, du-
zenleme kum havuzlari bunun da Otesinde
dizenleme acisindan yenilikgi sirketlere uy-
gun olarak tasarlanmis bir ortamdir. Bu or-
tamda, yeni teknolojilerin gelistirilmesi icin
daha esnek duzenleme yukumlualikleri uygu-
lanmaktadir.

AB Genelinde Yenilikci Is Modellerinin Ortaya Cikisini Kolaylastirmak

Komisyon, finansal merkezi diizenleyici otoriteler tarafindan c¢ikarilan ulu-
sal diizeydeki fintek diizenleyici ¢ercevesi inceleme galismasi 1siginda, bu
otoriteleri en iyi uygulamalari tespit etmeye ve gerektigi takdirde yoner-
geler yayinlamaya davet etmektedir.
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AB Komisyonu, uye ulkeler ve AB dizeyinde yetkilileri en iyi uygulama
kurallarini temel alarak yenilikgiligin kolaylastiriimasi igin inisiyatif almaya
davet etmektedir. Komisyon merkezi dizenleyici otoriteleri de yenilikgi
teknolojiler, inovasyon merkezleri ve dizenleme kum havuzlarinin kuru-
lus ve faaliyetleri ile dlizenleyici uygulamalarin tutarligi dahil olmak Utzere
g6zetim alaninda isbirligini kolaylastirmaya tesvik etmektedir.

1C2019

Merkezi dlizenleyici otoritelerin galismalar 1siginda, AB Komisyonu en iyi

kum havuzu uygulamalari raporunu sunacaktir.

1C2019

FINANS SEKTORUNDE TEKNOLOJIK YENILIKLERIN DESTEKLENMESI

Finans Sektoriinde Yeni Teknolojiler Icin Uygun Kurallar Saglamak

Teknoloji tarafsizligi, Komisyon’un politikala-
rinin yonlendirici ilkelerinden biri olmakla
beraber, yenilikgi teknolojilerinin ortaya ciki-
sindan onceki AB kurallari, uygulamada her
zaman bu yeniliklere karsi tarafsiz olmaya-
bilmektedir.

Fintek calismasina katilan paydaslar, fiziki
belge kullanimi gibi gereksinimler, internet
Uzerinden yapilan islemlerde kara para ak-
lama ve veri koruma kurallari kapsamindaki
yukimlalukleri  saglamadaki  glgllklerin,
bankacilik kesiminde yazilim yatirnmlara ilis-

kin ihtiyati kurallarin ABD uygulamasina go-
re daha az cazip olarak gorulmesi gibi so-
runlan dile getirmigtir.

Bu sorunlarin bazilarinin ¢ézimua icin Komis-
yon adimlar atmistir. Ornedin, Tuketici Fi-
nansal Hizmetler Eylem Plani’'nda Komisyon,
elektronik kimlik ve uzaktan musteri tanima
kuralinin sinirlar arasi uygulanmasi hususu-
nu kolaylastirma niyetini acgiklamistir. Bu
planla birlikte, tiketicilerin internet ortamin-
da taninmasi ve kara para aklamanin 6n-
lenmesi kapsamindaki yukiamluliklerin yeri-



ne getirilmesi amaclanmistir. Bankalar so6z
konusu tanimlamayi eIDAS (Electronic Iden-
tification and Trust Services) direktifi ile
uyumlu olarak yapmaktadir. Bu direktif, kisi-
lerin elektronik ortamda kimlik dogrulamasi-
nin yapilabilmesi icin 2014 yilinda yurUrlige
girmigtir.

Avrupa Komisyonu, 2017 yili Aralik ayinda
elektronik kimlik ve uzaktan musteri tanima
kurali slrecini ytritmek Uzere yodunlasan
bir calisma grubu kurulmasina karar vermis-
tir. Mevcut duzenlemelerin, blok zinciri, akill

s6zlesmeler (smart contracts) ve kripto para
ihraglan (initial coin offering-1CO) gibi konu-
larda yeni teknolojilerin kullanimini kisitla-
yabilecedi endiseleri dile getirilmistir.

Komisyonun dederlendirmesine gére mevcut
yasal cercevenin yeniliklere ne denli tarafsiz
oldugunun belirlenmesi icin ilave calisma
yapilmasi gerekmektedir. Bununla beraber
finansal istikrar, yatirrmcinin korunmasi ve
kara para aklama ile mucadele konulari go-
zetilmeye devam edilmelidir.

Finans Sektoriinde Yeni Teknolojiler Icin Uygun Kurallar Saglamak

manin 2019 yil ikinci ceyredinde tamamlan

Komisyon, mevcut diizenlemelerin yeni teknolojileri sinirlayici bir yonu
olup olmadigini degerlendirecek bir galisma grubu kuracaktir. Calis-
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Bulut Bilisimde Engellerin Kaldirilmasi

Bulut bilisimle veri isleme ve depolama ka-
pasitesinin sirket disina aktarilmasi, altyapi
ve yazilm maliyetlerinin dismesine yardimci
olurken, daha iyi performans, esneklik ve
uyum saglamasina yardimc oldugu disu-
nulmektedir.

Bilisim altyapisini bulut sirketlerine devreden
finansal hizmet sirketleri de veri koruma,
risk yonetimi gibi yasal yukimluluklere tabi-
dir. Fintek calismasina katilan paydaslar,
ulusal duzenleyici otoritelerin kurallarinin
belirsizliginin bulut bilisim kullanimini sinir-
ladigini disiinmektedir.

Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA), 2018 yili
Mart ayinda bulut bilisim kullanimina yonelik
Oneriler yayinlamistir. EBA'nin yani sira Av-

rupa Sermaye Piyasasi Dlzenleyici Kurulusu
(ESMA) ve sigorta ve emeklilik sirketlerini
dizenleyen EIOPA da bulut bilisim alaninda
cgalismalar yuritmektedir. Mevcut girisimle-
rin disinda, merkezi finansal dizenleyici ku-
ruluslarin konu hakkinda calismalarini derin-
lestirmeleri ve uygulama rehberleri yayinla-
masi onerisi getirilmistir.

Avrupa Komisyonu, AB’deki kigisel olmayan
verilerin serbestce paylasimina yoénelik ola-
rak, bir cerceve olusturulmasi hakkinda bir
dizenleme ©6nerisinde bulunmustur. Bulut
hizmetlerinin kullanimi ile ilgili olarak éneri-
len yénetmeligin uygulanmasini kolaylastir-
mak icin Komisyon, 2018 vyili icinde ilgili
paydaslar bir araya getirecektir.



Bulut Bilisimde Engellerin Kaldirilmasi

Komisyon merkezi dlizenleyici otoriteleri, bulut bilisim hizmet saglayici-
lardan hizmet alimina iliskin icin rehber hazirlanmasi ihtiyacini arastirma-
ya cagirmaktadir.
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Komisyon, bulut hizmeti sadlayicilari hizmet saglayiclyr dedistirmeye
imkan verecek sekilde 6zduzenleyici kurallari belirlemeye ¢adirmaktadir.
Ayrica, Komisyon finansal kurumlar icin daha kolay veri aktarimi sagla-
mak Uzere finans kurumlarindan temsilcileri davet edecektir.
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Komisyon, finans kurumlarinin bulut hizmeti kullanimi i¢cin standart s6z-
lesme hikUmlerinin gelistirilmesini tesvik edecektir. Finansal kurumlar ile
bulut hizmeti saglayicilarin katki koymasi beklenmekte olup, calismanin
denetim, raporlama ve altylikleniciye (outsource) aktarilacak faaliyetlerin
Onem derecesi gibi konulari kapsamasi beklenmektedir.
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AB Blok Zinciri Girisimi ile Fintek Uygulamalarinin Etkinlestirilmesi

Blok zinciri ve dagitik defter teknolojisinin
bilgi veya varliklarin dijital aglar aracihgiyla
alisverisi, onaylanmasi, paylasiimasi ve eri-
silmesi seklini degistirecek buyuk bir atilimin
yapilmasina yol acmasi beklenmektedir. Ce-
sitli sektoérlerle farkli uygulamalarin temelini
olusturabilecek olan bu teknolojilerin uygu-
lama alani, sadece kripto varliklar veya fin-
tek ile sinirli olmasa da finans sektort bir
¢ok alanda blok zinciri teknolojisinin gelisi-
mine onculuk etmektedir.

Komisyonun dederlendirmesine gore daditik
defter teknolojisi ve blok zinciri, yeni altyapi
ve slreglerin olusturulmasiyla basitlik ve
verimlilik saglamaya yonelik blyutk bir po-
tansiyele sahiptir. Bu teknolojiler, gelecek-
teki finansal hizmetler altyapisinin odadi
olabilir. En etkili uygulamalarin gelistirilmesi
icin girisimciler ve dizenleyiciler arasinda
derin bir isbirligine ihtiyac duyulmaktadir.
Gelistiriime potansiyeli olan uygulamalarin

kapsami cok genistir ve yakindan izlenmeli-
dir.

Blok zinciri teknolojisi, hala erken bir asa-
mada olsa da, bazi risklerin ele alinmasi ge-
rekmektedir. Nitekim AB dizeyinde konuya
iliskin pek cok girisim bulunmaktadir.

Avrupa Komisyonu bunyesinde kurulan AB
Blok Zinciri Gézlemevi ve Forumu, 2018 yih
Subat ayinda 2 yillik sireyle gelismeleri ta-
kip etmek ve ¢6zUm onerileri sunmak uzere
kurulmustur.

Bu organizasyonun yani sira, Avrupa Parla-
mentosu, Seffafik Direktifi kapsaminda;
halka acik sirketler hakkinda bilgiye erigimi
kolaylastirmak icin Avrupa Finansal Seffaflik
Gecidi (European Financial Transparency
Gateway-EFTG) pilot projesinin baslatiimasi-
ni desteklemistir.



AB Blok Zinciri Girisimi ile Fintek Uygulamalarinin Etkinlestirilmesi

Komisyon, organize piyasalara kote olan sirketler hakkindaki bilgilerin
daha fazla sayisallastirilmasi konusunu, olasi Avrupa Finansal Seffaflik
Gecidi uygulamasi dahil olmak lzere, kamuoyu gorisine acacaktir.
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Komisyon, ilgili tim yasal etkileri gz 6ninde bulundurarak, dagitik
defter ve blok zinciri teknolojisi Uzerine finans sektoéri dahil olmak
Uzere ekonomideki tim sektorlere hitap edecek kapsamli bir strateji
belirlemek icin calismaya devam edecektir.

Komisyon, Subat 2018'de AB Blok Zinciri Gézlemevi ve Forumu ile
ortak blok zinciri altyapisini gelistirmek Ulizere fizibilite galismasi bas-
latmistir. AB blinyesinde altyapi gelisimi igin olusturulan Connecting
Europe Facility fonu cercevesinde dederlendirilip degerlendirilmeyecegi
dederlendirilecektir. AB Blok Zinciri Gozlemevi ve Forumu ile AB stan-
dardizasyon kurumlari destediyle Komisyon yasal, yonetimsel ve ol-
ceklenebilirlik konularinda degerlendirmeler yapacak, birlikte calisabi-
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lirlik ve standardizasyon cabalarini destekleyecektir.

AB Fintek Laboratuvari ile Diizenleyici ve Denetleyicilerin Yetenek ve Bilgi Duzeyi-

nin Arttirilmasi

Komisyon, belirsizlik, yo6nlendirme eksikligi
ve ulusal dizenleyiciler arasindaki farkli yak-
lasimlarin fintek alanindaki yenilikleri gelis-
mesini engelledigi tespitinde bulunmustur.
Uygulamada bazi teknoloji saglayicilarinin,
diuzenleyici ve denetleyicilere, teknolojileri-
nin dogasi ve finansal sektére nasil uygulan-
diklari konusunda bilgilendirmek igin caba
harcadidi gorilse de diizenleyici otoritelerin
hizmet saglayicilarin ev sahipligindeki egitim
ve tartisma toplantilarina gekingen bir tavir
sergiledigi gozlenmistir.

AB Komisyonu, yeni teknolojiler hakkinda
dizenleme ve denetim kapasitesini ve yeni
teknolojiler hakkinda bilgi dizeyini artirmak
icin bir fintek laboratuvar kurmaya karar

vermistir. Bu olusum, teknoloji sirketleri ile
duzenleyici ve denetleyici otoriteleri bir ara-
ya getirerek tartisma ortami saglayacaktir.

Fintek laboratuvarinda asadidaki teknolojiler
ele alinabilecektir;

e Kimlik dogrulama ve saptama tekno-
lojileri,

o Daditik defter teknolojisi, bulut tek-
nolojisi, makine 6grenmesi ve yapay
zeka,

e Uygulama programlama arayluzu ve
acik bankacilik standartlari,

e RegTech (yenilik¢i teknolojilerle du-
zenleme acisindan yasanan kisitlar
kolaylastirmaya vydnelik gelistirilen
teknolojiler)

yinin Arttiriimasi

AB Fintek Laboratuvari ile Diizenleyici ve Denetleyicilerin Yetenek ve Bilgi Diize-

Komisyon, 2018 yilinin ikinci ceyregine kadar, AB ve ulusal otoritelerin kati-
Ilmiyla AB Fintek Laboratuvari’nin kurulmasina karar vermistir.
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Yatirim Uriinlerinin Dagitim Aginin Gelistirilmesi Icin Teknolojiler

Sermaye piyasasinda yatirrm yapan bireysel
yatinmailar, yatinm Grlnlerinin karmasikligt,
maliyetleri ve belirsizlikleri ile karsi karsiya-
dir. Komisyon, son donemde seffafligi artirici
onlemlerle yatinmcilarin  kendisine uygun
drine ulasabilmesi icin 6nemli ilerlemeler
kaydedilse de bunlarin heniiz yeterli olmadi-
g1 kanaatindedir.

Yeni teknolojileri kullanarak eksiksiz, karsi-
lastirilabilir ve kolay erisilebilir bilgiye ulasa-
bilmek icin, veri odakh c¢dziimlerin faydal
olacadi dederlendirilmistir. Bu c¢ozumler,
kamuya acik bilgileri derleyen platformlar
olabilecedi gibi, hesap makineleri, karsilas-

tirma araclari, otomatik danismanlar ve fon
marketleri gibi dijital araclarn birbirine bag-
layan kullanici dostu bir arayiz olabilir. Boy-
lelikle, artan seffaflikla birlikte sermaye pi-
yasasl kurumlarl arasinda rekabet gelistirile-
cek, yatirrmcilar daha fazla Grina karsilas-
tirma ve secme imkanina sahip olacaktir.

Bu nedenle Komisyon, bireylerin AB’nin
sermaye piyasalarinda uygun ve disik ma-
liyetli yatinm Grinlerini bulmalarina yardimcai
olan teknoloji odakli dijital arayuzlerinin
mevcut durumunu incelemeye karar vermis-
tir.

FINANS SEKTORUNUN GUVENLiIGINi VE BUTUNLUGUNUN GELISTIRMEK

Avrupa Birligi'nde finans sektérinde siber
gltvenligin saglanmasi, AB Komisyonu igin
bir politika 6nceligidir. Bununla birlikte, yuk-
sek profilli siber saldirllarla miicadelede,
sistemlerin dayanikhligi ve bitlinlGgiuni sag-
lamaya yonelik olarak strekli olarak ihtiyac-
lar bulunmaktadir. Siber saldirilarin sinirlarn
asan niteligi, ulusal duzenleyici ve denetleyi-
ci otoritelerin isbirligi icinde olmasini gerek-
tirmektedir. Bu nedenle Avrupa Komisyonu
bilgi ve iletisim teknolojileri givenligi hizmet
ve urunleri icin ortak bir sertifikasyon cerce-
vesi gelistiriimesine karar vermistir.

Finans sektoru siber givenlik alaninda diger
sektorlerden daha hazirlikli olmakla birlikte,
ayni zamanda en ¢ok saldir altindaki sek-
tordir. Operasyonel ve siber riskler, finansal
sistemin istikrari Uzerinde risk yaratmakta
ve guveni zedelemektedir. Avrupa Parla-
mentosu, finans sektérinin istikrarina yo-
nelik tehditlerle birlikte, Avrupa Komisyo-
nu’'nu Fintek Eylem Planinda siber givenlik
konusunu bir numaral éncelik olarak benim-
semeye cagirmistir.

Siber gilvenligin gelistirilmesi icin tehdit is-
tihbaratina ve bilgi paylasimina erisim de

onem tasimaktadir. AB finansal sektori ge-
nelinde istihbarat paylasimiyla birlikte daha
yakin isbirligi ve koordinasyonla siber tehdit-
leri 6nlemeye ve azaltmaya yardimci olacak-
tir. Fintek eylem planinin hazirlanmasina
katki koyan arastirmacilar, siber tehditler
hakkinda bilgi paylasiminin genel veri koru-
ma yodnetmeligi gibi mevzuatla sinirlanabile-
cegine dair endiselerini dile getirmistir.

Denetim otoriteleri, siber guvenlik dnlemle-
rinin etkinligini dederlendirmek igin giderek
daha fazla etki ve dayaniklilik testi yurut-
mektedir. Dulzenleyici kuruluslar, finansal
kuruluglarin sinirlari asan altyapilari nede-
niyle, ortak bir test altyapisinin kurulmasi
gerektiginin farkina varmistir.

Komisyon, Avrupa Merkez Bankasi, merkezi
didzenleyici kuruluslar ile ulusal dizenleyici
otoriteler tarafindan olusturulan finansal
sektorin siber saldirilara karsi saglamhgini
test etmek Uzere, TIBER-EU (European Fra-
mework for Threat Intelligence-based Ethical
Red Teaming) girisimini yakindan takip etti-
gini belirtmistir. Nitekim, bu girisim eylem
plani yayinlandiktan sonra, Mayis 2018'de
finansal kurumlara yénelik olarak AB capin-



da siber saldirilara iliskin kontrollG testler
icin genel gercevesini agiklamistir.

Siber dayaniklilik, etkili egitim ve farkindalik
yaratma etkinliklerinin yani sira kolektif ve

dir. Bunun icin Komisyon, siber givenlik de
dahil olmak (zere, Avrupa capinda dijital
becerileri gelistirmek igin Dijital Egitim Ey-
lem Plani'ni 2018 yili Ocak ayinda kabul et-
mistir.

genis kapsamli bir yaklasim gerektirmekte-

Finans Sektoriiniin Giivenligini ve Biitiinliigii Gelistirmek

Komisyon, finans sektéri katimcilari arasindaki siber tehditler hakkinda bilgi
paylasimini siniflandiran engelleri arastirmak ve dederlendirmek ve veri ko-
ruma standartlarindan taviz vermeden c¢o6zumleri tespit etmek icin bir kamu
ile 6zel sektor isbirliginde galistay duzenleyecektir.
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Komisyon, finansal merkezi dlizenleyici otoriteleri siber glvenlik alanindaki
mevcut durumu dederlendirmeye davet etmistir. Duzenleyici otoriteler gerek-
tigi durumda diizenlemelerin yakinsamasi ve bilgi ve iletisim teknolojileri ala-
ninda risk yénetimi gerekleri icin rehberler yayinlamayi dedgerlendirmelidir. Bu
kurumlar ihtiyac halinde Komisyona teknik iyilestirmeler igin 6neride bulun-
malidir.
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Komisyon, finansal merkezi dizenleyici otoriteleri 6nemli piyasa katilimcilari
ve altyapilar icin AB genelinde tutarl bir siber dayanikllik testi cercevesinin
gelistiriimesinin maliyetleri ve faydalarini degerlendirmeye davet etmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDiIiRME

Finansal teknolojilerdeki hizli yenilik ve do-
ndsim ortami, finans sektérind yapisal de-
gisikliklere yoneltmektedir. Bu hiza yetismek
icin, dlzenleyiciler tarafindan alinabilecek
kati ve acele diizenlemeler, 6ngdrilmeyen
sonuglarin ortaya ¢ikma riskini tasimaktadir.

Bu ortamda, Avrupa Komisyonu, yeni tekno-
lojilerin  gelisimini desteklerken, risklerin
yonetilmesini ve yatirmcinin korunmasini
amaclayan bir dlzenleyici cerceve olustur-
mak icin galismalar yuritmektedir. AB Ortak
Sermaye Piyasasl hedefinin bir pargasi ola-
rak Komisyon 2018 yilinin Mart ayinda AB
Fintek Eylem Planini kamuya aciklamistir.

Eylem plani, fintek girisimlerini tesvik etmek
ve ortaya cikan riskleri proaktif sekilde 6n-
lemek Gzere tasarlanmistir. Finansal istikrar
ve yatinmcinin korunmasini saglayarak, fi-
nansal sektérde yenilikleri tegvik etmek lze-
re ¢ok sayida eylem belirlenmistir. Finans
alaninda yeni teknolojilerin kullanilmasiyla

birlikte, AB finansal sisteminde entegrasyon
ve rekabetciligin desteklenecedi, finans sek-
tord ve hanehalkini olumlu etkilenecegi de-
derlendirilmektedir.

Aciklanan eylemler arasinda Avrupa Birligi
ve Uye ulkelerin temsilcileri ile teknoloji tre-
ticilerinin tarafsiz bir ortamda bir araya ge-
lebilecedi AB Fintek Laboratuvarinin kurul-
masi; dagitik defter, blok zinciri teknolojisini
ve kripto varliklarin ekonomiye etkisi hak-
kinda kapsamli strateji Uretmek Uzere AB
Blok Zinciri Gozlemevi ve Forumunun Kku-
rulmasi gibi girisimler de yer almaktadir.

Eylem planiyla beraber fintek alaninda AB
Uyesi uUlkelerin uygulamalarinin birbiriyle
olan uyumunun artacadi artacagr 6ngorul-
mektedir. Yeni teknolojilerle birlikte finansal
sektoér arasinda bilgi paylasiminin artmasiyla
birlikte, finans kuruluslarinin kirilganliginin
azalmasi, sektérde yasanan olasi bir olum-
suzlugun diger paydaslara olan bulasma



etkisini sinirlayabilmesi mimkin olabilecek-
tir. Diger yandan, Gye devletlerin finans ku-
ruluslani arasinda uyumun saglanmasiyla
birlikte, uluslararasi piyasada rekabet gticl
artabilecektir.

Turkiye’de finansal sektdérin gelisiminin
onindeki en 6nemli kisitlardan biri; Ulkede
finansal erisimin, finansal okuryazarhk ile

KAYNAKCA

finansal arag ve kurumlarin bilinirliginin du-
suiik olmasidir. Fintek alanindaki yeni tekno-
lojilerin takip edildigi, bu teknolojilerin Tlr-
kiye'de uygulanabilirligi Gzerine calismalarin
yapildigi bir Fintek Merkezinin kurulmasi bu
anlamda faydali olacaktir. Fintek alanindaki
firsatlarin dederlendirilmesiyle birlikte, Is-
tanbul Finans Merkezi hedefleriyle uyumlu
yeni is modelleri gelistirilebilecektir.
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INGILTERE'DE DUZENLEYICI
KUM HAVUZU UYGULAMASI

Kum havuzu, bilgisayar biliminde yazilim
projelerini glvenli bir sekilde test etmek
amagl yaratilan kapali ortami ifade etmek
igin  kullanilan  bir terimdir. Finans
sektérinde son yillarda hizlanan teknolojik
yenilikler, bu uygulamanin dlizenleyiciler
tarafindan da  benimsenmesine  yol
acmistir. Halihazirdaki dizenlemeler
tarafindan korunmayan ve denetlenmeyen
yeni is modelleri icgin, dlzenleyici bir
mekanizma olusturma amaciyla yaratilan
kapali test ortamlarini ifade etmek
amaciyla “diizenleyici kum havuzu” terimi
kullanilmaya baslanmistir.  Dulzenleyici
kum havuzu, fintek girisimlerinin ve diger
yenilikgi sirketlerin dizenleme ve
denetleme mekanizmalarinin kontrollinde
daha esnek sartlar altinda fikirlerini hayata
gecirmelerini saglayan bir  finansal
serbestlik sistemini ifade etmektedir.

Finans sektérinde teknoloji ve is modelleri
bUylk bir ivmeyle evrimlestigi ortamda
halihazirdaki dizenlemelerin
uygulanabilirligi sorgulanir  olmustur.
Dizenlemeler yeni teknolojilerin kullanimi
konusunda dogru sinirlandirmalara,
uzmanlida ve araglara sahip olmak
konusunda vyetersiz kalmaya baslamis,
dizenlemelerin  esaslari ile finansal
teknolojilerin ihtiyaclan cakisir olmustur.

Ceylan Anil

Yeniliklerin tesvik edildigi rekabetci bir
ortamin olusabilmesi ve dlzenlemelerin
teknolojiye adapte olabilmesi icin, bircok
ulkede “fintek merkezi”, “kulucka merkezi”
gibi destekleyici mekanizmalar
yaratilmistir. Dizenleyici kum havuzu da
bu mekanizmalardan biridir.

Fintek dinyasinda “kum havuzu” terimi,
ilk defa ABD Tuketici Finansal Koruma
Kurumu (u.s. Consumer Financial
Protection Bureau) tarafindan 2012'de
Project Catalyst adi altinda bir pilot
calismada kullaniimistir. Bu proje
sistematik bir dizenlemeden ziyade,
kiglk ve orta o6lgekli girisimlerin finansal
dizenlemelerde eksik veya teknolojik
gelismelerle uyumsuz bulduklari hususlari
kuruma bildirmesi odaklidir.

Terimi “duzenleyici” kelimesi ile
birlestirerek uygulamaya koyan Ulke ise
Ingiltere olmustur. Ingiltere 2015te
duzenleyici kum havuzu uygulamasini
sistematik bir sekilde kurmus ve hayata
gecirme karari almistir.  OnculGgini
ingiltere’nin yapti§i bu yaklasim, daha
sonra farkli Ulkelerde de uygulanmaya
baslanmistir.

Bu raporumuzda, uygulamanin mimari
Ingiltere’de  diizenleyici kum havuzu
uygulamasi incelemesi yapilacaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Ingiltere’de denetlemeden sorumlu olan
finansal islemler otoritesi FCA (Financial
Conduct Authority) tarafindan 2014'te
“Project Innovate” adi altinda
dizenlemelerin teknolojiye yetismesi ve
katma deder vadeden yenilikgi girisimlerin
oninin acilmasi amach bir proje hayata
gecirilmistir. Bu kapsamda 2015 vyilinda
dizenleyici kum havuzu uygulamasinin
baslatma kararn alinmigtir. Bu uygulama,
sadece rehberlik hizmetlerinin yetersiz
kaldigr alanlarda girisimleri tesvik etmek
Uzere tasarlanmistir. Kum havuzu
uygulamasi kapsaminda, teknolojik
drinlerin  gelismesinin  6ninde engel
yaratan belli dizenlemeler FCA denetim
ve goOzetiminde esnetilmekte, sirketlere
daha genis bir alanda fikirlerini deneme
firsati yaratilmaktadir.

Kum havuzu test ortaminda, sirketler
dranlerini mugterilere belirli sinirlar altinda
ulastirmaktadir. Sirket bdylece, bir
yandan duzenlemeler ve denetimdeki
esneklik sayesinde uygulamak istedigi
teknolojiyi daha kolay uygulamaya
koyarken, bir yandan urunlerine olan talep
ve mausteri ihtiyaglan gibi konularda da
bilgilenmekte ve Urldnlerini aldigi geri
bildirimlere gore gelistirme firsati
bulmaktadir.

Kum havuzu uygulamasi igin, basvurular
Haziran 2016'da alinmaya baglanmigtir.
Uygulama vyilda iki kere en fazla 6 aylk
test streleri ile uygulanmaktadir.

Kum havuzu test ortamindan
faydalanabilen sirketler asadidaki gibidir:

e Yenilikgci hizmet ve drunlerini
ortaya c¢lkarmadan &6nce FCA
tarafindan yetki belgesi almasi
gereken sirketler,

e FCA denetimine tabii olan, fakat
halihazirdaki duzenlemelerin

gergcevesine uymayan yenilik¢i bir
hizmet/lrin fikri olan sirketler

e FCA tarafindan dizenlenen
sirketlere hizmet saglayan teknoloji
sirketleri.Bir sirketin kum havuzu
test ortamina girebilmek igin, belirli
uygunluk  kriterlerini  saglamasi
gerekmektedir. Bu sirketlere daha
sonra belli “kum havuzu araglan”
saglanmaktadir. Sirket halihazirda
gecerli olan dizenlemelere kiyasla
belli esneklikler elde ederken, bir
yandan musteri sayisi, kullanilan
teknolojiler gibi belli kisitlamalara
tabi olmaktadir. Ayrica bu slirecte
ilgili Grin ve hizmetten yararlanan
mdusterilerin  korunmasi igin 6zel
“kalkanlar” gelistirilmektedir. Bu
konular ileride aynntili sekilde
anlatilacaktir.

Kum havuzu suresinde; test edilen
teknolojilerde  bir sorun  yasanmasi
halinde, tuketicilerin riskini asgari duzeye
indirebilmek igin, sirketler “cikis plani”
hazirlamaktadir. Bu plan FCA tarafindan
incelenip onaylanmadan sirketler kum
havuzuna girememektedir. Sirketler cikis
planlarinda, Grinle ilgili sorun giktiginda
musterilerin baska bir Grine veya sirkete
yonlendirilip yonlendirilmeyecedi,
musteriye geri 6denecek Ulcret, tazminat
gibi konulara agiklik getirmektedir.

Test sliresinin sonuna gelindiginde, firma
tim test sonuglarini basarili ve basarisiz
oldugu alanlarla birlikte raporlamakta,
sistemden c¢gikis planini ve gelecekte
uygulamay disundigu is modelini FCA’ya
sunmaktadir. Bu rapor FCA yetkilileri
tarafindan kontrol edilmekte ve sirketin
guvenli bir sekilde sistemden c¢ikmasi
saglanmaktadir. Cikis planini
gercgeklestiren sirketler, kum havuzunun
sunmus oldugu tim olanaklardan feragat



etmektedir. Sirketler daha sonra, kum
havuzu disinda drdnlerini piyasaya
sirmeye hazir olup olmadiklar konusunda
karar vermektedir.

Ilk grup Haziran 2016’da segilen firmalarla
baslamis, bunu Ocak 2017 ve Haziran

SECIM KRITERLERI

Kum havuzu test ortamina girmek isteyen
kurumlarin saglamasi gereken sartlar
Tablo 1'de aciklanmistir. Bunun disinda
sirketlerin kum havuzu test ortami sonrasi
icin de ileriye donlk stratejileri olmasi
beklenmektedir.

2017 zamanlarinda sirasiyla 2.
takip etmistir.
ise grup 4’e secilen sirketler

gruplar
itibarnyla
aciklanmistir.

ve 3.
Temmuz 2018

Gerekli sartlan saglayip kum havuzu test

ortamina kabul
ortamindayken
degisiklik yapamazlar.

Tablo 1: Kum Havuzu Uygulamasindan Yararlanabilmek Icin Gerekli Kriterler

Kriter Temel Sorular

Yenilik Ingiltere'de
dizenlemeye tabi bir faaliyet
alaninda mi? Veya ingiltere'de
dizenlemeye tabi olan faaliyet
alanlarini destekliyor mu?

Kapsam

Kokten Yenilik Yenilik kokli bir dedisim
vadediyor veya sektore dederli
bir ¢6zim sunuyor mu?

Yenilik musterilere (dogrudan
veya rekabeti artirma yoluyla)
hesaplanabilir fayda sagliyor
mu?

Miisteri Menfaati

Kum Havuzuna
Duyulan Ihtiyag

Yeniligin kum havuzunda
denenmesi icin bir ihtiya¢ var
mi? Kum havuzu araglarina
ihtiyag var mi?

Yenilik Ingiltere'ye y&nelik

Olumlu Gostergeler

gorunuyor

Sektorde bu yenilige ikame
sinirl sayida urin buluyor/
ikame baska higbir trin
bulunmuyor

Uretim kapasitesini biyuk
olglide arttiran bir yenilik

Yenilik musteriler igin dogrudan
ya da dolayh olarak biyik
fayda yaratacak gibi gérunuyor

Firma musterilerin
karsilasabilecegdi tim riskleri
tanimlamis ve bunlari
hafifletme amacli stratejiler
gelistirmis

Yenilik etkin rekabeti artirmaya
yonelik

Yenilik halihazirdaki diizenleme
cercgevesi ile uyumsuz;
yeniligin sektére agilmasi bu
nedenle zor ve masrafli

Yeniligi canli ortamda kum
havuzu araglariyla test etmek,
firma igin faydali olacak

Tam yetkilendirme sureci firma
igin gok uzun/masrafl

edilen
ortaklik

sirketler test
yapilarinda

Olumsuz Gostergeler

Yenilik Ingiltere'de kullanima
yonelik gérinmuyor

Sektérde 6nerilen yenilige
yakin birgok ¢6ziim
bulunuyor

Yeniligin musteriler, sektérler
ve/veya finansal sistem icin
zarar verici etkileri olabilir

Yenilik, duzenlemelerden
kaginmak igin tasarlanmis
gibi gérunuyor

Yeniligin denenmesi igin canli
test ortamina ihtiyag yok

Test FCA destedi olmadan da
kolayca uygulanabilir

Firmaya kolayca rehberlik
hizmeti sunulabilir




Test Ortamina Yenilik canh ortamda gergek Oncesinde bazi testler yapilmis Test ortami igin planlanan
Hazirhik musterilerle test edilmeye hazir hedefler ve stratejiler belirsiz

Firma hedef, strateji
mi? : ; veya olgunlasmami
kullanilacak parametreler ve ya olg ? s

basari kriterlerini gelistirmis Oncesinde higbir test

apilmamis/ yeterli degil
Test ortami igin gerekli yap s/ y o

kaynaklar hazir Test ortami igin gerekli

kaynaklar hazir degil
Musteri korumasi igin gerekli 4 9

onlemler alinmis ve sirket Musteri korumasi igin
gerektiginde telafi araclari onerilen 6nlemler yetersiz
saglamaya hazir veya ilgili durumlarda telafi

etme araglari saglanmiyor

Kaynak: FCA

KUM HAVUZU MEKANIZMALARI

Kum havuzuna kabul edilen sirketler, farkh Bdylece sirketlerin vyenilikgi fikirlerini
kum havuzu mekanizmalardan denerken uymasi gereken yasal
yararlanabilmektedir. Genel kullanima standartlar ve gereklilikler
yOnelik araglarin yani sira, sirketlere 6zel hafifletiimektedir. Bu kolayliklar yalnizca
farkli  esneklik ve kisitlamalar da kum havuzuna basvuruda belirtilen Grin
kullanilabilmektedir. Ancak, test veya hizmetin gelistirmemesinde
ortamindan c¢ikildiginda bu esneklikler kullanilabilir.

ortadan kalkmaktadir.
Sinirli yetkilendirme  alabilmek igin

En fazla kullanilan araglari bu bélimde sirketlerin  saglanmasi  gereken bazi
aciklanmaktadir. minimum kistaslar bulunmaktadir.
Oncelikle, sirketin genel merkezi Ingiltere
icinde bulunmali ve FCA tarafindan
dizenlenen bir alanda faaliyet
gbstermelidir. FCA sirketin kaynaklarini

Finans alaninda Ingiltere’de denetime tabi
(cahsanlar gibi finansal olmayan kaynaklar

olan sirketlerin FCA tarafindan o ) R )
yetkilendirilmis olmasi ve ilgili lisanslara da dahil olmak dzere), ilgili faaliyet alan

sahip olmasi gerekmektedir. Kum havuzu gergcevesinde yeterli bulmalidir. Yani sira,
test ortaminda ise sirkete o&zel bir sirkette is modelinin yapisina uygun ve
yetkin galisanlar bulunmalidir.

yetkilendirme sureci bulunmaktadir.
Boylece gerekli tim yetkilerini ve Sinirli yetkilendirmeler, test strecinin
lisanslarini almamis kiglk Olgekli

bitmimiyle sona ermektedir. Sirketler kum
havuzundan giktiklarinda, faaliyet
alanlarinin  gerektirdigi tium vyetki ve
lisanslan almakla yukimladir.

girisimler kum havuzu ortaminda ilgili
yetkilere sahip bir sirket gibi Grin ve
fikirlerini hayata  gecirebilmektedirler.
Sirketler bu sayede geleneksel (kum
havuzu haricindeki) yetkilendirme
islemleri sirasinda ortaya c¢ikacak yukla
har¢ ve diger masraflara  maruz
kalmamaktadir. Bununla beraber sinirli
yetkilendirme de bazi harglara tabi
olabilmektedir.

Sirketlere, gelistirmek istedikleri fikirler ve
kullanacaklarn teknolojiler ile ilgili olarak,
FCA tarafindan dizenlemeler ve uymalari
gereken gereklilikler konusunda 06zel



rehberlik  hizmeti  verilmektedir. Bu
rehberlik test slUreci boyunca devam
etmektedir.

FCA, yeniliklerin test edilmesinin 6ninde
buytk bir engel olan bazi dizenlemeleri,
test ortaminda bulunulan siire boyunca
esnetebilmekte ve sirkete 6zel muafiyet
uygulayabilmektedir.

Ornedin, kum havuzunda yer alan ve
finansal enstrimanlarin yasam déngdsunu
otomatize eden bir sirketin platformu,
dinyanin ilk kripto para cinsinden tahvil
ihracinda takas islemleri icin geleneksel
platformlar yerine kullaniimistir.

FCA'nin hangi dizenlemelerde ne 0dlgide
esneklik taniyabilecedine dair ayrintili bilgi
sitesinde  bulunmaktadir. Bu genel
esnekliklerin yani sira, sirketlerin 6zel
durumlarina goére FCA vyeni esneklikler
tasarlayabilmektedir. Sirketin tim bu
esneklikler arasinda hangilerinden
yararlanabilecegine FCA karar
vermektedir.

Kum havuzu test ortamina giren sirketler,
FCA tarafindan talep edilen tim
faaliyetlerini ve finansal hareketlerini

KUM HAVUZU KISITLAMALARI

Kum havuzu uygulamasinda yer alan
sirketler belirli kolayliklar saglanirken, bu
sirketlere bazi kisitlamalar getirilmektedir.

Onceden de belirtildigi gibi, test ortami
grup prensibiyle azami olarak 6 aylk
zaman araliklarinda yapilmaktadir.

raporladiklan sirece, denetim
gerekliliklerinden ve disiplin islemlerinden
muaftir. Sirketler, test ortami boyunca
FCA standartlarina veya amagclarina
aykiriliktan denetlenmemektedir.

Tam bu esneklikler, sirketlerin diger turla
arandnu hayata gecirebilmek icin
harcayacadi zaman ve masraflari
hafifletmektedir. Yetkilendirme ve
lisanslamalarda vyaratilan esnekliklerle,
sirketler Grinlerini pazara ¢ok daha hizl
sunabilmektedir.

Tim sdre¢ boyunca FCA uzmanlarn ile
birlik icinde olmak, 06zellikle kucuk
girisimlerin dlizenleme ve denetleme
yukumlulukleri konusunda bilinglenmesine
yardim etmektedir. Bir yandan girisimlerin
fikirleri dizenlemelere goére yoén alirken,
FCA da duzenlemelerdeki eksikleri ve
gerekli olan dedisimleri saptama firsati
bulmaktadir.

Yani sira dlizenleme ve denetim kolunda
uygulanan esneklikler, musterinin
faydasina olan yenilikgi projelerin gikmasi
icin hangi konularda dedisiklik yapilmasi
gerektigine parmak basmaktadir. Bu tir
esneklikler sayesinde test edilip gerek
musteriye fayda, gerek maliyet olarak
verimliligi artiran projeler, FCA’ya da
duzenlemelerdeki eksiklikler konusunda
Isik tutmaktadir.

Sirketler 6 aydan uzun slire kum havuzu
uygulamasinin olanaklarindan
yararlanamamaktadir.

FCA gerekli gordigi noktalarda miusteri
sayisi ve profili konusunda kisitlamalar
getirebilmektedir. Yani sira, mdusterilere



kum havuzu ortaminda test edilen bir
driinden yararlandiklari bilgisi
verilmektedir.

Mlsteri glvenligini  korumak amaciyla
FCA, sirketlerin test ortamina girerken
uygulanacak stratejileri belirlemis olmasini
istemekte ve denetimden gecirmektedir.
Surec¢ boyunca ise, tasarlanan stratejilerle
gerceklesen durumlar arasinda strekli
kontrol saglanmaktadir.

Sirketler FCA uzmanlarn  tarafindan
danismanlik hizmeti alirken, bir yandan
yakin takipte gb6zlemlenmektedir. Sirkete
6zel durumlara gore, raporlanacak konular
ve ek rapor araliklari  degiskenlik
gostermektedir.

GRUP ANALIZI

Ilk kum havuzu grubuna Haziran 2016'ya
kadar vyapillan 69 basvurudan 18’i
katilmistir. Kasim 2016’da bu grup kum

FCA'nin halihazirda sundudu belli bazi
esneklikler sitesinde aynntih  sekilde
aciklanmaktadir. Bunun disinda
dizenlemelerde sirket Ozelinde farkli
esneklikler de saglanabilmektedir.

Bununla beraber her konuda esneklik
saglanmamaktadir. Ornegin sigorta
poligesi hazirlamak igin, bir sirketin gerekli
FCA vyetkilerine sahip olmasi sarttir. Bu
konuda esneklik yapilimadigi icin,
sigortacilik faaliyetlerinde bulunmak
isteyen birgok girisim, yetkili sigorta
sirketleri ile 6nceden ortak olmustur. Ayni
sekilde, faaliyet alani c¢ok tarafli islem
platformlar olan sirketler igin, baslangigta
sahip olmalari gereken 6z kaynak
konusunda bir esneklik yapilmamis ve
sirketler bu gereklilige uymak durumunda
kalmistir.

havuzuna alinmis, daha sonra basvuru ve
test slrecleri 6’sar aylk araliklarla devam
etmigtir.

Tablo 2: Kum Havuzu Gruplarinin Ozellikleri

1. Grup 2. Grup

Doénem 2016 Guz 2017 Yaz 2017 Guz 2018 Yaz
Basvuru Sayisi 69 77 61 69
Test Ortamina Giren Sayisi 18 24 18 29
Kaynak: FCA

2018 Temmuz sonu itibaniyla ilk 3 grup
kum havuzu sirecini tamamlamis ve 4.
gruba katilacak olan sirketler
aciklanmistir.

analiz eden bir rapor sunmustur. Rapora
gbére kum havuzu uygulamasinin ilk yilinda
bircok farkl faaliyet alanindan firma test
ortaminda projelerini denemis olsa da,
kum havuzu uygulamasina giren firmalar
arasinda yodunlasma mevcuttur. Test
ortamina girenlerin yarisinin ana faaliyet
konusu bireysel bankacilikken, bunu
sirasiyla sigortacilik ve kurumsal
bankacilik takip etmektedir.

Tum gruplarda test edilen populer konular
dagitik kayit teknolojisi, kitlesel fonlama,
otomatik danismanlik, biyometrik
dogrulama, sigortacilik olmustur. 2017
sonunda FCA, ilk iki grubun sonuglarini



Grafik 2: Katihmcilarin Sektorel
Dagilimi

Kurumsal
Bankacilik

Bireysel
Kredi

Kaynak: FCA

Kum havuzu uygulamasli sadece vyeni
girisimleri degil, yeni fikri olan yerlesmis
firmalan da desteklemektedir. Fakat test
ortamina basvuran ve katilan cogu firma
hélihazirda FCA tarafindan
yetkilendirilmemis yeni girisimler
olmustur. Bu firmalarin bliylk cogunlugu
kum havuzunun kisith  yetkilendirme
muafiyetinden vyararlanmis; sadece test
ettikleri faaliyet konusu sinirlarinda yetki
alma kosullarini yerine getirme
zorunlulugunda tutulmustur.

Grafik 3: Katilimcilarin
Buyuklukleri

Kaynak: FCA

Kum havuzu test ortamina kabul edilen
sirketler, bir yandan yeni teknolojileri
geleneksel is yapma sireglerine adapte

etmeyi denemis, bir yandan mausteri
deneyimini kolaylastirip zenginlestirecek
yenilikgi fikirlerini gelistirmistir.

Kum havuzunun ilk yilinda projelerini test
eden 42 kurum arasinda test edilen en
populer teknoloji 17 kurumun kullandig
dagitik kayit teknolojisi olmustur. Genelde
kurumlar bu teknolojiyi, 6deme
sistemlerindeki uygunlugunu test etmek
igin kullanmistir. Bunun disinda, sirketlerin
ilgilendigi alanlar otomatik danismanlik,
alternatif halka arz platformlari, ¢evrimigi
bankacihk ve telefon aracihidiyla yapilan
bankacilik islemlerinde gelistirmeler,
seyahat ve miulk sigortasi Urlnleri ve
tasarruf uygulamalar olmustur.

Firmalarin Gzerinde c¢alistiklari projeler
asadida 6rneklenmistir.

En cok test edilen teknoloji olan daditik
kayit, genelde sinir oOtesi 6deme
sistemlerinde  kullanilmistir.  Testlerde,
6deme sistemlerinde dijital para
kullaniminin ~ hiz, islem sayisi gibi
konulardaki basarisi test edilmis ve
geleneksel para birimleri kullanimi ile
karsilastinlmistir. Bu testlerde gerek islem
sayisi gerek islem maliyeti acisindan
dagitik kayit teknolojileri, geleneksel
0deme sistemlerine goére daha basaril
sonuglar vermistir.

Baska bir firma Ingiliz sterlinini (GBP)
Guney Afrika randina (ZAR) cgevirirken
araci bir dijital para birimi kullanmayi
denemigstir. Bu sekilde yapilan
transferlerin cok daha hizli ve ucuz oldugu
g6rulmustar.

Her ne kadar daditik kayit teknolojisi islem
hizinda blylk fark saglasa ve geleneksel
yontemlere gore cok daha ucuz olsa da,
dijital para birimlerinin volatil yapisi ve
likidite riski gibi faktorler kisitlayic
olmustur.



Bazi firmalar, dlzenli islemlerini gevrimigi
platformlara tasiyarak verimliliklerini
artirma yoluna gitmistir.

Ornedin, bir firma halka arzlarin dagitim
sirecini cevrimici platforma tasiyarak,
bilgilerin ilgililer arasinda cok daha seffaf
ve verimli sekilde taginmasini saglamistir.

Bir baskasi klcik ve orta Olgekli
isletmelerin kur riskini azaltmaya ydnelik
olarak, doviz opsiyonlarina erisimlerini
kolaylastiran  gevrimigi  bir  platform
kurmustur.

Uygulama programlama arayizleri (API)
sayesinde, firmalar musterilerin birgok
finansal veriye ayni anda ulasmasini test
etmistir. Ornedin, bir firma miusterilerin
banka, kredi karti, emeklik yatinmi vb.
tim hesaplarina ayni anda ulasabilmesini
saglayan basit bir araylz gelistirmistir.
Uygulama tim hesaplara ayni anda
eriserek, ayni zamanda mdusterilere
harcama aliskanliklarini daha kapsaml
sekilde resmetmistir.

Bankalar gibi buyltk finansal kurumlarin
musterilerin hesap hareketleri gibi
konularda fintek firmalarina uygulama
programlama arayulzlerini acmalari,
musterilerin harcamalari ve nasil yatinrm
yapmalar gerektigi konusunda cok daha
fazla bilgi sahibi olmalarini saglamis ve
musteri yatinmlarini artirmak konusunda
basarili olmustur.

Biyometrik dogrulama teknolojisini
projesine entegre eden firmalardan biri,
dagitik kayit platformunda miusterilerin
kimlik dogrulama ve 6deme gibi islemlerini
biyometrik dogrulama teknolojileri ile
gerceklestirmesini saglamistir.

Kum  havuzundaki firmalar genelde
biyometrik dogrulama teknolojilerini diger
teknolojilere entegre sekilde kullaniimistir.

Yapay zekéd teknolojisinin  kullanildig
otomatik danismanlik modelleri, kum
havuzuna giren sirketlerin populer deneme
alanlarindan biri olmustur.

Otomatik danismanlik modelinin denendigi
bir testte, otomatik olarak yaratilan
tavsiye  mdisteriye ulagsmadan  Once
deneyimli bir finansal danisman
kontrolinden gecmis; tavsiyenin
misteriye uygunlugu ve tavsiyenin nasil
gelistirilmesi  gerektigi gibi konularda
cahsimigtir.

Yine ayni amacgla vydritilen baska bir
testte, musteriye once otomatik
danismanhk tavsiyesi ulasmistir. Fakat
musteriye onay iletisini almadan tavsiyeyi
uygulamamasi  sdylenmistir.  Sirketteki
finansal danismanlar algoritmalarin
onerdigdi tavsiyeleri kontrolden gegirmis ve
musteriye tavsiyelerin uygunluguna iliskin
degerlendirmelerini iletmistir.

Otomatik danismanhk testlerinin  her
birinde, uzmanlar tasarlanan
algoritmalarin bireylere 6nerdigi sonuclar
gbzlemlemigtir. Uzmanlarin geri
bildirimleri dogrultusunda, otomatik
sonuglar  gelistirilmistir. Bu  slregte,
otomatik sonuclarin etkinligi ve eksikleri
daha kapsamli anlasiimistir. FCA bu testler
sonunda, otomatik danismanlik
denemelerinin basarili gergeklestigini ve
kum havuzunda vyer alan otomatik
danismanlik  calismalarinin  geleneksel
danismanlhktan ¢ok daha hizli ve etkin
¢ozim Uretebildigini agiklamistir.

modelinin test
saglayan kum

Bircok  vyenilikci is
edilmesine olanak



havuzunda, sirketlerin odak noktasinda
misteri deneyimini kolaylastirmak vyer
almistir. Mdusterilere kredi bulma, borg
ybnetme, tasarruf yapma alanlarinda
yardimcr olan bircok farkli uygulama
gelistirilmistir.

Ornegin, butcelendirme tizerine
yodunlasan bir firma musterilere basit
kurallara gére haftalik olarak kiguk 6lgekli
tasarruflar yaptirmakta ve daha sonra bu
yatinrmlan blyudiklerinde farkli alanlarda
(tasarruf hesabindan bor¢ 6demeye veya
fon almaya kadar) yOnetme firsati
sunmaktadir. Sirket, gerek tasarruf gerek
yatinm olarak birgok pazar alanini bir
araya getiren ilk uygulamayl kurmustur.
Ornegdin Facebook platformu ile yapilan
isbirligi kapsaminda, kullanicilar yeni bir
ileti girdiklerinde otomatik olarak tasarruf
gercgeklestirmektelerdir. Sistem biriken
tasarruflarla musterinin kredi 6édemelerini
yapmakta, ayrica musterilere ilettigi
yatirnm &nerilerini musterilerin risk profili
ve tercihlerine goére sekillendirmektedir.

Sigortacilik alaninda, bir firma tasinmak
isteyen ev sahiplerinin evlerinin 90 gun
icinde satilmasini 6ngdren bir sigorta
sunmus, 90 gln icinde ev satilmazsa
musterilerine  evin  dederinin  %95'i
kadarlik faizsiz kredi vermistir. Bu firma

KARSILASILAN GUCLUKLER

Kum havuzu wuygulamasinin devreye
alindigi ilk yil, her iki uygulama grubu
basariyla sonlanmis ve uygulamanin
strekliligine karar verilmistir. Cogu firma
test ortamindan c¢iktiginda  GrindnG
basarili bir sekilde piyasaya silirebilmis
olsa da, test ortaminin karsilayamadigi
belli gereksinimler olmustur.

Oncelikle, kiiclik girisimler icin musterilere
ulasmak genelde sorun olmustur. Biaylk
firmalarla ortakhk kurup test ortamina

test ortaminda Urine olan talebi ve
misteri memnuniyetini  Olgerken, bir
yandan da 90 gun i¢inde s6z konusu evleri
satmanin uygulanabilirligini  6lgmustlr.
Testler sonucunca, firma mausterilerin
urtine olan talebinin 6éngdrdiklerinden ¢ok
daha fazla oldugunu ve sattiklar Griinin
sektorde blylk bir ihtiyaca hizmet ettigini
fark etmistir. Yapilan test sonuglarina gore
fiyatlandirma policelerini de
degistirmislerdir.

Baska bir sigorta sirketi, yolcularin
ertelenen ucuslarini sigortalamaktadir. Bu
sigorta Urind tamamen akilli sézlesme ile
yapilmistir. Ayrica, musterilerin ugak iptali
s6z konusu oldugunda talep formu
doldurmalarina olan gereklilik, dagitik bir
sistemin kurulmasi ile ortadan kalkmistir.
Oyle ki, ucak iptalleri sisteme haber
vermekte, sistem otomatik olarak iptal
edilen ucgaklardaki miusterilerine tazminat
0demesi yapmaktadir. Test sayesinde, bu
teknolojilerin sigorta sektdrine
saglayabilecegi katkilar denenmistir.

Kum havuzunda denenen bu tarz Grunler,
bir yandan sirketlerin musteri istahini
6lgmesine ve daha dogru fiyatlandirma
stratejisi gelistirmesine, bir yandan da
sektdrde ihtiya¢c duyulan drunlerin daha
kolay aciga cikmasina firsat vermistir.

giren firmalarsa, genis bir mdusteri
havuzundan yararlanma firsati bulmustur.
Testler sonucunda buyuk firmalarla
ortaklasmanin, onlarin kaynak ve
deneyimlerinden vyararlanan girisimlere
¢ok daha hizh Urinlerini gelistirme firsati
sundudu sonucu ortaya cikmistir.

Ayrica, miusterilerin islem hareketlerine
ulasmak ve bunlan analiz edebilmek
0deme sistemlerinde bircok yenilige kapi
acacak olmasina ragmen, fintek



sirketlerinin finansal kurumlarin isbirligine
isteksizligi dolayisiyla bu bilgileri almasi
mumkin olmamistir. Benzer sekilde, test
stireleri boyunca, yeni teknolojilerle yogun
olarak ugrasan firmalar arasinda bile API
paylasma islemleri beklenenden uzun
surmistir. Ornedin, raporumuzun énceki
béliminde o&rneklenen ve misterilerin
tim hesaplarina ayni anda erisimini
saglamak Uzere cgalisan firma boyle bir
deneyim ile karsilasan sirketlerdendir.

Avrupa Birliginin PSD II adiyla bilinen ve
2018 vyilinda yirirlige giren Odeme
Sistemleri Direktifinin benzer sorunlarin
oniine gecmesi beklenmektedir. Bu direktif
kapsaminda, finansal hizmet kuruluslan
musteri hesap hareketlerini  Gglnci
taraflara (fiyat karsilastirma siteleri,
kredilendirme kuruluslar vb.) agmaktadir.
Boylece mdusteri bilgilerinin, miusteri
hizmet kalitesini artirmak amacl

GENEL DEGERLENDIRME

Global finansal kriz sonrasinda dlizenleyici
cercevenin sikilastigi  glnumuzde bir
yandan da vyeni teknolojiler hizla
yesermektedir. Yenilikgi sirketler
sunduklar ¢ézimler ile bir yandan faaliyet
gosterdikleri sektdrde rekabet ve
verimliligin arttirirken, bir yandan
sektériin  ve tiketicilerin ihtiyaglarini
karsilamaktadir.

Bu ortamda, yenilikgi sirketlerin
dizenleme engeline takilmadan
tuketicilere ve ekonomiye fayda
saglamasini temin edecek bir

mekanizmaya ihtiyac duyulmus, kum
havuzu uygulamasi bu ihtiyag sonucu
ortaya gikmistir.

ilk kez Ingiltere’de 2016’da baslayan bu
uygulama, belli bir slire zarfi boyunca
uygulamaya dahil olan sirketlere bazi

kullaniimasi amaclanmaktadir.
Ingiltere’nin Brexit sonrasi da bu konudaki
(agik bankacilik) galismalarini strdirecegi
disinilmektedir.

Kum  havuzu uygulamasi, anlatilan
glgliklere ragmen amaglarina buylk
dlcide ulasmistir. Ik iki grupta test
ortamina giren sirketlerin %90'a yakini
test ortamindan cgiktiktan sonra Urtnlerini
piyasaya stUrmustlr. Daha once belirtildigi
Uzere, test ortami disinda firmalarin
faaliyetlerini  surdirebilmeleri icin ilgili
alana iligkin tUm yasal surecleri tam olarak
tamamlamasi gereklidir. Test ortaminda
sinirh yetkilendirilen firmalarin gogu, test
ortamindan ciktiktan sonra dizenleyiciden
gerekli yetkilendirmeleri almistir. Ayrica,
ilk grupta yer alan firmalarin%40'indan
fazlasi test sirasinda veya test ortami
sonrasl finansman elde etmistir.

kisitlar altinda cesitli esneklikler getirerek
yeni Urin ve hizmetlerin gozetim altinda
test edilmesini  saglamaktadir. Bu
raporumuzda, Ingiltere’nin kum havuzu
uygulamasi incelenmistir.

Ingiltere kum havuzu uygulamasi, 6'sar
aylik gruplar seklinde gergeklesmektedir.
Ilk 3 grubun sireci tamamlanmis,
Temmuz 2018 itibariyla 4. gruba girmeye
hak kazanan igletmeler aciklanmigtir.

Uygulama, sirketlere test ortaminda
bulunduklari sire boyunca beliri
ayricaliklar  sunmaktadir. Oncelikle,
sirketlere sahip olmalar gereken lisans ve
yetkiler konusunda esneklik taninmakta ve

boylece  kicguk girisimlerin  yenilikgi
fikirlerini gelistirmelerine olanak
taninmaktadir. Yani sira, sirketlere belli
bazi duzenlemelerde esneklik



taninmaktadir. Tim slreg boyunca FCA
yetkililerinden rehberlik hizmeti alinmakta,
yetkililer sirketleri faaliyetlerini ilgilendiren
dizenleme ve denetleme mekanizmalan
konusunda bilgilendirmektedir. Son olarak
sirketlere denetim konusunda da esneklik
saglanmaktadir.

Uygulama bir yandan, test ortamindaki
sirketlere esneklik saglarken, test
ortaminin seffaf, etkin ve musteriyi korur
nitelikte olmasini temin etmek Gzere cesitli
kisitlamalar getirmekte. Misteri sayisi ve
profili kisitlari ve ek bildirim
yukimlultkleri  sirketin  yapisina  ve
faaliyetine goére degismektedir. Ozel
yetkililer bir yandan sirketleri yakin takipte
tutmakta ve denetlemektedir.

Gruplarda test edilen poptler konular
arasinda dagitik kayit teknolojisi, kitlesel
fonlama, otomatik danismanlik, biyometrik
dogrulama ve sigortacilik yer almistir.

Testler genelde basan ile sonuglanmis, ilk
iki grup katilimcilarinin  %90’a yakini
uygulama sonrasi daha blyuk bir pazarda
dranlerini denemeye devam etmistir.
Sinirli yetki alarak test ortamina giren

KAYNAKCA

https://www.fca.org.uk

https://assets.publishing.service.qgov.uk

https://www.bankofengland.co.uk

bircok firma ise, test ortamindan cgiktiktan
sonra duzenleyici kurumlardan gerekli tam
yasal yetkileri almistir.

Ingiltere, fintek merkezi olma hedefi
dogrultusunda, kum havuzu uygulamasi
gibi duzenlemeler ile sektérin gelismesin
olanak sadlayacak bir yapi yaratmistir.
Bununla beraber FCA, kendi dizenleme
mekanizmasi icinde de makine 6grenimi
ve vyapay zekd gibi teknolojilerden
yararlanmaktadir.

Halihazirda FCA  gercek  misteriler
olmadan sanal bir ortamda, FCA yetkilileri
gbzetiminde ve yine sirketlere esneklik ve
kisitlamalarda bulunan bir “sanal kum
havuzu” uygulamasi icin  galismalar
yurutmektedir.

Ingiltere’de  stirekliligi saglanan kum
havuzu uygulamasi, bagka Uulkelere de
ilham kaynadi olmustur. GUinimuzde kum
havuzu uygulamasini hayata geciren Hong
Kong, Singapur, Malezya, Tayland gibi
Ulkelerin yani sira, Rusya, Japonya, ABD
ve Tayvan gibi bircok Ulke de kum havuzu
uygulamasini kurma asamasindadir.

https://www.debevoise.com/—/media/files/insights/publications/2018/03/20180306 thinkin

g_inside the box_client_update.pdf

https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-the-emergence-and-impact-of-requlatory-

sandboxes-in-uk-and-across-apac/$FILE/ey-the-emergence-and-impact-of-requlatory-

sandboxes-in-uk-and-across-apac.pdf
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TSPB YATIRIMLARININ _
PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

II. YATIRIM DONEMI

2015 Haziraninda TSPB Yoénetim Kurulu,
Birlik galisanlarinin kidem ve ihbar tazmi-
nat karsiliklarinin TEFAS’'ta islem géren
yatinm fonlarinda dederlendirilmesine ka-
rar vermistir. Is Kanunu’nda belirtildigi
miktarda ayrilan kidem ve ihbar tazminat
karsiliklari (asadida Birlik Yatirimi olarak
anilacaktir) TSPB Yatirrm Dedgerlendirme
Projesi‘nin basladigi 2016 yilina dek vadeli
mevduatta dederlendirilmis ancak bu do-
nemden itibaren menkul kiymet yatirim
fonlarina yénlendirilmistir.

TSPB'nin ilk yatirm doéneminin tartisildigi
makalemiz Birligimizin Ug aylik yayini Gos-
terge’nin 13. Sayisinda Yatinm Sirecinde
TEFAS: TSPB Yatinmlarinin Performans
Degerlendirmesi baslidiyla yayimlanmistir.
Bu calismamizda TSPB Yatinnm Dedgerlen-
dirme projesinin II. déneminin hazirhk si-
reci ile performansi degerlendirilmektedir.

TSPB Yatinm Dederlendirme Projesi olarak
adlandirilan calismamizin amaci personel
icin ayrilmis kidem ve ihbar tazminatlarinin
yillik ortalama artis hizini askin bir getiriyi
elde etmek yaninda temkinli yatirnmci pro-
fili icin uygun servet yonetimi pratiklerini
gercek bir 6rnek Uzerinden incelemek ve
tartismaktir. Bir 6nceki yatirrm déneminde
kurum gereksinim ve kisitlamalari g6zetile-
rek hazirlanan yatirnm portféyd ile sikhkla
dedisen piyasa kosullarina tepki gosterme-
den sinirli bilgi ve alaka ile yatirimlardan

HEDEF VE SINIRLAMALAR

Onur Salttirk

uygun getiri elde etmenin mimkin oldugu
gosterilmistir.

Calismamizda her yatirmcinin erisimine
aclk menkul kiymet yatirnm fonlarinin kul-
lanilmasi gayesiyle Ocak 2015te Takas-
bank biinyesinde faaliyete baslayan Turki-
ye Elektronik Fon Daditim Platformu’nda
(TEFAS) bulunan yatinm fonlar tercih
edilmistir. Tek bir yatirirm hesabi vasitasiyla
yatinm fonlarinin énemli cogunluguna eri-
sim imkani taniyan TEFAS'In uygun yatirim
icin gerekli ve yeterli oldugunun belirlen-
mesi agisindan da calismamiz énemli bir
tespiti ortaya koymaktadir. TEFAS'tan dnce
tek bir yatinm hesabindan ancak hayli si-
nirli bir yatinm evrenine ulasilabilmesi,
uygun araglarin secimini baltalarken yati-
rimcl igin ideal yatirim portféylndn olustu-
rulmasini engellemistir. TEFASIn hayata
gegirilmesinden once fiillen uygun sayi ve
gesitte yatirnnm aracina erisimin sinirh olma-
sI yatirnm olanaklarini daraltarak ideal ser-
vet ydnetiminin yapilmasi 6nidnde ciddi
engel tegkil etmigtir.

TEFAS ile yatinm evreni genislediginden
olusturulan yatinm portfoylt ile yapilan
varlik dagihmi neticesinde toplam risk azal-
tilirken getirinin engoklanmasi mumkin
olmaktadir. Pek ¢ok farkli kurumda yatirim
hesabi acma ve yatirmlan takip etme kil-
feti hafifletildiginden TEFAS’la  yatirim
yapmak temkinli yatirrmcinin firsat maliye-
tini hayli azaltmaktadir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Yonetim Kurulu, TSPB Yatirm Dedgerlen-
dirme Projesi kapsaminda asadidaki husus-
lar hakkinda tercih ve sinirlamalarini belir-
lemis ve portféyln bu basliklara gére olus-
turulmasini istemistir:

e Yatirim tutarn
e Getiri beklentisi
e Risk yuklenimi
e Yatinm vadesi
o Nakit Ihtiyac
e Vergiler

1. Yatirim Tutan

Isverenler, Is Kanunu uyarinca, istifalar ve
hakli nedenler disindaki isten gikarmalar ile
emeklilik hallerinde personele kidem taz-
minati 6demekle yldkamludir. Ayrica, is
sézlesmesinin isveren tarafindan Is Kanu-
nu’'nda belirlenen bildirim sitresine uymak-
sizin sona erdirilimesi halinde personele
ihbar tazminati 6denmesi gerekmektedir.

Birlik, Kanun’da belirlenen kidem ve ihbar
tazminat yUkuUmluliklerine karsilik olarak
tim personel icin kidem ve ihbar tazminat
karsiligi ayirmaktadir.

TSPB Yatinrm Dederlendirme Projesinin
calisiimaya baslandigi 2014 yili mali tablo-
larinda, Birlik personeli icin toplam
623.955 TL tutarinda kidem tazminati kar-
sihd1 ve 482.991 TL tutarinda ihbar tazmi-
nati karsihgi ayrilmistir.

TSPB  hesaplarinda  bulunan  toplam
1.106.946 TL'lik bayuklik TEFAS’ta islem
goren fonlarda dederlendiriimeye baslan-
mistir. (Fon alislari sirasinda yuvarlama
nedeniyle nihai rakam 1.107.214 TL olarak
gerceklesmistir)

I. Yatirm Doénemi sonunda toplam portféy
dederi %27'lik artisla 1,405,169 TL'ye
ulasmis, II. Yatinm D6énemi de bu rakamla
baslamistir. (Fon aliglari sirasinda yuvarla-

ma nedeniyle nihai rakam 1.405.169 TL
olarak gercgeklesmistir)

2. Getiri Beklentisi

Is Kanunu’nda herhangi bir is sézlesmesi-
nin kidem tazminatini gerektiren bir sebep-
le fesih edilmesi halinde calisana, calisilan
her tam yil icin 30 glnlik brat Gceret tuta-
rinda kidem tazminati 6denecegi, ancak bu
tutarin her vyil icin gegerli bulunan kidem
tazminati tavanini gecemeyecedi dizen-
lenmigtir.

Kidem tazminatlari artis oranlari 6 aylik
dénemler halinde TUIK tarafindan hazirla-
nan tiketici fiyat endeksi kapsaminda de-
gerlendirilerek kamu ile paylasiimaktadir.
2005-2015 arasina ait kidem tazminati
tavani artis oranlarinin geometrik ortala-
masinin %38.1 oldugu hesaplanmistir.

Ihbar tazminati ise isci veya isverenin Is
Kanunu'nda belirtilen ihbar stlrelerine
uyulmadan is akdinin feshedilecek olmasi
durumunda karsi tarafa 6denmesi gereken
tutan ifade etmektedir. Is akdinin ihbar
tazminati gerektiren sekilde feshedilmesi
halinde calisanin brit maas! Uzerinden he-
saplanan bir tutar akdi usuliine uygun ol-
madan fesheden tarafindan karsi tarafa
6denmelidir. Bu nedenle, ihbar tazminati-
nin artis orani Birlik personel maaslarindaki
artis ile dogru orantili olarak degismekte-
dir. Bu ortalamanin ise Birlik personeli igin
%10.3 oldugu anlasiimaktadir.

Kidem ve ihbar tazminat yukimluliklerinin
noksansiz yerine getirilebilmesi igin Birlik
Yatirrmindan elde edilen getirinin %9-10
seviyelerinin (zerinde gerceklesmesi ge-
rektigi anlasilmaktadir.

3. Risk Yiiklenimi

Birlik Yatinnmi igin risk yldklenimi belirlenir-
ken, gecmis yatinm tecribeleri, getiri bek-
lentisi ile mevcut yatirnm araglari arasinda-



ki iliski, yatinmlarda yasanacak olasi kayip
halinde Birlik btlitcesinin bahsedilen kayip-
lan karsilayabilme glici/istegi, Birlik finan-
sal gérinumi ile kisa vadeli nakit ihtiyacla-
ri dederlendirilmistir.

i) Risk Istekliligi

Birlik Yatinmi 2016 yilina denk Yo&netim
Kurulu dederlendirmeleri dogrultusunda
ayhk nakit ihtiyaci géz éninde bulunduru-
larak vadeli mevduatta dederlendirilmistir.
Yonetim Kurulu’nun Birlik Yatirirmini serma-
ye piyasas! araclarinda dederlendirme ka-
rari ile daha yuksek risk edinme istekliligi
ortaya cikmistir. Bu nedenle, yatinrm arag-
lari dederlendirilirken yuksek riskli yatirm
araclari da dederlendirmeye alinabilecektir.

Bununla beraber, Yonetim Kurulu asagidaki
sinirlamalarini belirlemistir.

e Yalniz tek bir fona yatinm yapilmaya-
caktir.

e Birlik Yatirmi, pay senedi fonlarina
%40, borglanma araci fonlarina %40
ve degisken/karma fonlara %20 ora-
ninda Ulestirilecektir.

e Toplam portfoy riski (standart sap-
ma) %15’i asmayacaktir.

ii) Risk Yiiklenim Kapasitesi

TSPB'nin finansal kaynaklarinin yeterliligi
nedeniyle Birlik Yatirnmina kisa vadeli ola-
rak gerek duyulmayacaktir. Bu nedenle
kisa vadeli nakit akisinin gerekli olmadigi
gorilerek risk yiklenim kapasitesinin ylk-
sek oldugu anlasiimaktadir.

Sonucta, ylksek risk istekliligi ile yidksek
risk yiklenim kapasitesi neticesinde Birligin
risk yuUkleniminin “yiksek” oldugu anlasil-
maktadir.

4. Yatirnm Vadesi

Birlik faaliyetlerinin kesintisiz stirmesi, per-
sonel istihdaminin sirekli olmasi ve ilerle-

yen dénemde toplu isten gikarmalarin bek-
lenmemesi hususlari gbz 6ntine alindiginda
yatirm vadesinin uzun olacadi dusdnil-
mektedir.

5. Nakit Ihtiyaci

Birlik kaynaklarinin kisa vadeli nakit ihti-
yaglarini giderebilecek durumda olmasi ve
kidem ve ihbar tazminati yakimlaliklerinin
halihazirda yeterli olmasi nedeniyle Birlik
Yatirrmindan herhangi bir nakit cikisinin
olacagi distnilmemektedir.

6. Vergiler

Sirekli olarak portféylerinin en az %51’i
Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdren pay
senetlerinden olusan yatirm fonlari, bir
yillik sireden fazla elde tutulduklan sirece
stopaja tabi olmaz. Aylik agirlikli ortalama
bazda portféylerinin en az %75'i BiST'te
islem gobéren pay senetlerinden (menkul
kiymet yatinm ortakhklari hisse senetleri
hari¢c) olusan pay senedi yodgun fonlarin
katilma belgelerinden elde edilen gelirler
de %0 stopaja tabidir.

Yukarida belirtilen fonlar disindaki yatirm
fonu katilma belgelerinden elde edilen ge-
lirler ise %10 stopaja tabi olacaktir.

Vergi kesintilerinin portféy dederi Uzerin-
deki olumsuz etkisi nedeniyle vergilerin
olabildigince azaltilabilmesi igin kiymet se-
¢imi yapilirken vergilerin etkisine azami
dikkat gdsterilmis vergilerin olumsuz etki-
sini azaltmak amaciyla portféyln yenilen-
mesi Yatirrm Do6neminin sonunda sadece
bir kez yapilmigtir.

Varhk Dagilimi

Yatirinm basarisinin en 6nemli belirleyicisi
olan varlk dagiliminin Birlik gereksinim ve
kisitlamalarina uygun sekilde yapilmasina
azami titizlik gosterilmistir.



Yoénetim Kurulu karar uyarinca Birlik Yati-
riminin asadidaki gibi Ulestirilmesi saglan-
mistir:

e %40 oraninda pay senedi fonlari

II. YATIRIM DONEMI FON SECIMI

Belirtilen varlk siniflari igin Birlik kistaslari-
na uygun fonlarin tespit edilmesi amaciyla
TEFAS’ta 2 Mart 2017 itibariyle islem goren
pay, borclanma araci, dedisken ve karma
fonlarin verilerine ulasiimistir.

Tablo 1: TEFAS'ta islem Goren Fonlarin Dagilimi (06.03.2017)

Satir Etiketleri Borglanm.a Deglsk.en
Araglari Semsi- Semsiye
ye Fonu Fonu
Altin
Emtia
Harman 58
Yurtdisi Borglanma Araglari 14

Yurtdisi Pay Senedi

Yurtigi Borglanma Araglari 78

Yurtigi Pay Senedi

Genel Toplam 92 58

Fon Sepeti
Semsiye
Fonu

A R, W

14

e %40 oraninda borglanma araci fonlari

e %20 oraninda ise degisken/karma
fonlan

Bu sayede varlik siniflari arasinda azami

cesitlendirme saglanmasi amacglanmistir.

Fon segiminde kullanilan finansal bilgilerin
timU TEFAS’tan sadglanmis, sinirh durum-
larda KAP’tan da veri alinmistir.

Hisse

Senedi Karma Katilim Kiymetli
Semsiye Semsiye Semsiye Madenler
Fonu Fonu Fonu Semsiye Fonu

2 12 14

3

6 70

4 19

8 12

17 95

63 63

71 6 23 12 276

Kaynak: TEFAS

TEFAS platformunda islem gdéren toplam
276 pay senedi, borclanma araci, degisken
ve karma fon, 11.03.2014 - 06.03.2017
tarih araligi belirlenerek (752 islem gini)
dederlendirmeye alinmistir.

Yatirim Fonlar tebligine gére TEFAS plat-
formunda borclanma araci semsiye fonu,
dedisken semsiye fonu, hisse senedi sem-
siye fonu ve karma semsiye fonu olarak
siniflanan yatirim fonlarinin tekabdl ettigi
Birlik portféyl icin belirlenmis varlik sinifla-
ri Tablo 1’de verilmistir. Bu siniflama saye-
sinde her varlk sinifi igin kullanilabilecek
fon sayisi belirlenmektedir. Ornegin, tebli-
ge gore fon sepeti semsiye fon grubu icin-
de siniflanan bir adet fonun analizimizde
yurtdisi borglanma araci grubuna karsilik
geldigi anlasiimistir.

Fonlarin segiminde dederlendirilen tim
fonlarin en az 3 yillik gegmis performansa
sahip olmasi 6zellikle gézetilmistir. (bu
kuralin amaci fonun performansinin rastsal
olmadigini, istikrarli sekilde performansini
devam ettirdigini belirlemektir)

Ardindan, azami c¢esitlendirme sadlama
amaciyla oncelikle 5 vyilhk getiriler g6z
onlnde bulundurularak, vyurtici/yurtdisi,
risk, vade, sektor ve cografi degiskenleri-
nin timua degerlendirilerek fon secgimleri
gerceklestirilmistir.

Her varlik sinifi igin yapilan degerlendirme-
ler asadida paylasiimaktadir.
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(i) TEFAS'ta bulunan 71 adet hisse senedi
fonunun verisi degerlendirmeye alindi. Bu
fonlarin 63 adedinin yurtici pay senetlerine
8’inin ise yurtdisi pay senetlerine yatirim
yaptigi gozlendi. Ayrica pay senedi fonlari
arasinda olmamakla birlikte toplam 14 adet
fon sepeti fonunun da 4 tanesinin agirlikli
olarak yurtdisi pay senetlerine yatirrm yap-
tigr gozlendiginden yurtdisi pay senedi fon-
lari ile beraber incelemeye dahil edildi.

(i) Yurtici Pay Senedi Fonlari: 3 seneden
az gegmis veriye sahip 10 adet fon elendi
(53 adet fon kaldi). Degerlendirilen 53 adet
fonun 3 yilhk ortalama getirisinin %53.73
oldugu gorualda. 3 vyillik ortalama getirisi
%153.73'den fazla olan 18 adet fon ile be-
raber

- 3 yillik fon gegmisi olmamasi ragmen fon
evrenini mimkin oldugunca genis tutmak
gayesiyle 1 yillik fon performansi elenmis
olan diger fonlarin 1 yillik getiri bakimindan
hayli 6ninde olan TLH ve ICF ylksek per-
formanslari sebebiyle [%25.40 ve %22.23]

detayh analiz icin inceleme evrenine dahil
edildi. Elemenin ardindan daha ayrnintili
analiz igin 20 adet yurtici pay senedi fonu
secilmis oldu.

(iii) Yurtdisi Pay Senedi Fonlari: Yurtdisi
pay senetlerine yatirm yapan sadece 12
fon olmasindan 6tird [TFF ve GUH fonlari-
nin gegmis verisi 3 yildan azdir] fonlarin
timu detayh analiz icin secildi. 3 yildan
uzun verisi olan 10 adet fonun 3 yillik orta-
lama getirisinin %62.61 oldugu goérilda.
Yurtdisi kiymetlere yatirnm yapan toplam 8
pay senedi fonu ve 4 fon sepeti fonu ince-
lemeye alindi.

(iv) Secilen fonlar farkl tabiiyet, sektér,
cografi konum gibi Ozellikler icerdiginden
azami gesitlendirme saglandi.

(v) Elemenin ardindan daha ayrintili analiz
icin toplam 32 adet pay senedi fonu belir-
lendi.

(vi) Ek-1'de secilen fonlar yer almaktadir

(i) TEFAS'ta bulunan 92 adet borglanma
araci fonunun verisi degerlendirmeye alin-
di. Bu fonlarin 78 adedinin yurtici borglan-
ma araci senetlerine 14'Unln ise yurtdisi
borclanma araci senetlerine yatirim yaptigi
gozlendi. 1 adet fon sepeti fonunun da-
yurtdisi bor¢clanma araglarina yatinm yap-
tigi goralda. Ayrica toplam 23 adet olan
katihm fonlarinin da 17 tanesinin agirhkli
olarak vyurtici kiymetlerine ve 4 tanesinin
de vyurtdisi kiymetlerine [kalan 2 tanesi
altin fonudur] yatinm yaptigi gézlendigin-
den borglanma araglan fonlar ile beraber
incelemeye dahil edildi.

(ii) Yurtici Borglanma Araci Fonlari: 95 adet
borglanma araci fonu arasindan 3 seneden
az gecmis veriye sahip 19 fon elendi (76
fon kaldi). Dederlendirilen 76 adet fonun 3
yilhk ortalama getirisinin %?27.58 oldugu
goérildid [TEFAS'tan temin edilen Ug vyillik
getirisi -98.71% olarak goérilen AK2 fonu
ucdeder olmasi nedeniyle inceleme evreni
disinda tutuldu]. 3 yillik ortalama getirisi
%?27.58'den fazla olan 34 adet fon detayli
analiz igin secildi. Bu fonlarin 32 tanesinin
borclanma araci, 2 tanesinin ise faize daya-
Il olmayan para ve sermaye piyasasl arag-
larina yatirm yapan katilim fon oldugu
goralda.

(iii) Yurtdisi Borglanma Araci Fonlari: Yurt-
disi borglanma araglarina yatirm yapan
sadece 19 fon olmasindan 6tlri [10 fonun
gecmis verisi 3 yildan azdir] fonlarin timiua
detayh analiz icin secildi. 3 yildan uzun
verisi olan 8 adet fonun 3 yillik ortalama
getirisinin %66.04 oldugu goruldi. Bu fon-
larin 14 tanesinin borglanma araci, 4 tane-
sinin faize dayali olmayan drinlere yatirm



yapan katihm fonu, 1 tanesinin ise borg-
lanma araci agirlikh fon sepeti fonu oldugu
gorulda.

(iv) Secilen fonlar farkh tabiiyet, sektor,
cografi konum gibi 6zellikler icerdiginden
azami gesitlendirme saglandi.

(v) Elemenin ardindan daha ayrintili analiz
icin toplam 53 adet borglanma araci ve
katihm fonu segilmis oldu.

(vi) Ek-2'de secilen fonlar yer almaktadir.
3. Degisken ve Karma Fonlar

(i) TEFAS'ta bulunan 58 adet degisken ve 6
adet karma fonun verisi degerlendirmeye
alindi. 3 seneden az gecmis veriye sahip
13 fon elendi (51 adet fon kaldi). Verisi
incelenen 51 adet fonun 3 yillik ortalama
getirisinin %31.88 oldugu goruldi. Ortala-
ma getirinin altinda kalan28 fon inceleme
disinda birakildi.

(ii) Elemenin ardindan daha ayrintil analiz
icin toplam 19 adet degisken ve 4 adet
karma fon segilmis oldu.

(iii) Ek-3'de secilen fonlar yer almaktadir.

Tablo 2: On Eleme Sonrasi Degerlendirmeye Alinan Fonlarin Dagilimi

ye Fonu Fonu Fonu
Altin
Emtia 3
Harman 19
Yurtdigi Borglanma Araglari 14 1
Yurtdisi Pay Senedi 4
Yurtigi Borglanma Araglari 32

Yurtigi Pay Senedi

Genel Toplam 46 19 8

4. Diger Fonlar

(i) TEFAS'ta bulunup yukarida incelenen
fonlar arasinda yer almayan 9 fon sepeti, 2
katihm ve 12 kiymetli maden fonu deder-
lendirmeye alindi. Bu fonlarin 3’Gnin em-
tia, 6'sinin harman, 14’Gnln ise altin fonu
oldugu gorilda. 3 seneden az gegmis veri-
ye sahip 7 fon elendi (16 adet fon kaldi).
Ucdeger olmasi sebebiyle emtia fonlari ha-
ric tutularak incelenen 13 adet fonun 3
yilhk ortalama getirisinin %43.03 oldugu
gorildi. Getirisi ortalamanin Uzerinde bu-
lunan toplam 8 fon ile gesitlendirme sag-
lamasi amaciyla 3 adet emtia fonu daha
ayrintih analiz icin secildi. Toplamda 6 kiy-
metli maden, 2 katilim ve 3 fon sepeti fonu
incelemeye dahil edilmis oldu.

(ii) Ek-4'de secilen fonlar yer almaktadir.
IKINCIL ELEME

Ilk elemede daha cok tarihsel getiri tizerin-
den vyapilan dederlendirmelerin ardindan
ikincil elemede risk faktérli de g6z 6nlne
alinmigtir. Ardindan fonlarin birbirleriyle
olan korelasyonu da incelemeye dahil
edilmigtir.

Hisse

Senedi Karma Katihm Kiymetli
Semsiye Semsiye Semsiye Madenler
Fonu Fonu Fonu Semsiye Fonu

2 6 8

3

4 23

4 19

8 12

2 34

20 20

28 4 8 6 119

Kaynak: TEFAS

Yukaridaki dederlendirmelerin  ardindan
toplam 119 fon ikincil dederlendirmeye tabi
tutulmak UGzere secilmistir. Bu asamada her

fon igin Ug yillik veriler kullanilarak asadi-
daki hesaplamalar yapilmistir.
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- yillik ortalama getiri: Fonun son (g vyillik
tarihsel verisine dayanarak hesaplanan
beklenen yillik ortalama getiriyi ifade eder.

- yilhk standart sapma: Fonun son (g yilhk
tarihsel verisine dayanarak hesaplanan
beklenen vyilhlk standart sapmay! ifade
eder.

- Sharpe oranlari: Sharpe orani, fonun top-
lam getirisinden risksiz faiz oraninin c¢ika-
rilmasiyla hesaplanan risk priminin fonun
standart sapma ile hesaplanan toplam ris-
kine boliinmesiyle bulunur. Bbéylece, alinan
her bir birimlik risk basina disen fazladan
getiri (yani risksiz faiz oraninin UGzerindeki
getiri) hesaplanmis olur. Bir birim fazladan
risk almanin dederini ifade eder. Sharpe
orani sayesinde farkl yapi ve gayeleri bu-
lunan yatirm fonlarini  karsilastirmak
mimkdndir. Bu oranin ylksek olmasi fon
performansinin risksiz menkullere gore iyi,
disik olmasi ise kot oldugu anlamina
gelir.

Hesaplamalarda 11.03.2014 - 06.03.2017
tarihleri arasindaki fon dederlerinden ya-
rarlanilmistir. Risksiz faiz orani %11,5 ola-
rak alinmistir. Buna gore elde edilen veriler
Ek 5'te yer almaktadir.

Portféy icin secilecek fonlarin 3 yilhk orta-
lama getirileri, standart sapmalar ve
Sharpe oranlari ile beraber birbirleriyle
olan korelasyonlari da géz 6ninde bulun-
durulmustur (Ek 6). Burada amacglanan
fonlar arasinda korelasyonu olabildigince
azaltip riski asgariye indirirken gesitlendir-
meyi artirarak getiriyi coklamaktir. Ayni
yonde yukar veya ayni yonde asagi hare-
ket eden fonlarin korelasyonlari ylksek
oldugundan bu tip fonlarin eszamanli port-
foyde tutulmalarinin portféyldn riskini asa-
diya cekilmesine katkisi sinirli olmaktadir.
Bu nedenle, portfoy riskinin olabildigince
disik gergeklesmesi igin ayni yonli hare-
keti az olan, yani korelasyonu distk olan
fonlarin secgilmesi gerekmektedir. Fonlar

arasinda yer alan korelasyon dederleri Ek-
5'te yer almaktadir. Hesaplamalarda gene
11.03.2014 - 06.03.2017 tarihleri arasin-
daki fon dederlerinden yararlaniimistir.

Portfoylin hisse senedi fonu kismini olustu-
ran %40’k dagilimin gesitlendirmeyi ar-
tirmak ve Ulke riskini dadgitmak igin
%°50’sinin  yurtdisi, %50'sinin ise yurtici
pay senedi yodgun fonlara ulestiriimesine
karar verilmistir.

Yurtici Pay Senedi Fonlari (%20): Yurtigi
fonlar Sharpe rasyosuna gore siralandigin-
da, TTE, MAC, YAS ve ALC'nin ilk doért sira-
da yer aldigi, ancak ICF'nin tarihsel verisi-
nin 3 yildan az olmasi ve siralamada 5.
olan KYA'nin 5 yillik getirisinin bu varlk
grubu igerisinde 2. sirada bulunmasindan
otird KYA'nin tercih edilmesinin faydal
oldugu, secilen 5 fon vasitasiyla yurtici
hisse senetlerinin geneline ylksek cesit-
lendirme ile yatinm vyapilabilecegi, ilgili
fonlarin birbirleriyle gorece distk korelas-
yona sahip oldugu g6z o6niinde bulunduru-
larak TTE, MAC, YAS, ALC ve KYA fonlari
secilerek azami cgesitlendirmeyi saglamak
amaciyla toplam miktarin 5 fon arasinda
esit bolusturilmesine karar verildi.

Yurtdisi Pay Senedi Fonlari (%20): Doviz
etkisiyle getirilerin incelenen dbdnemde
hayli yiksek oldugu gorildd. Yurtici hisse
fonlari ile korelasyonun beklentilere denk
olarak O’yakin hatta negatif oldugu gorul-
dd. 3 yillik tarihsel verisi bulunan fonlar
arasinda en yuksek getirili ve Sharpe ras-
yolu YAY portfoye %4’lik bir blyuklikle
eklendi. Gelismekte olan (Ulkelerdeki bu-
ylime potansiyelinden faydalanmak ve cog-
rafi gesitlendirmeyi ylksek tutmak amaciy-
la birbirleriyle korelasyonu hayli disik
GBC, AFS, GBG ve GUH fonlan portféye
%4’'ltk bir adirlikla dahil edildi.



Portféylin borglanma araci fonu kismini
olusturan %40’lik bir dagihm yapilmasinda
gesitlendirmeyi artirmak ve dlke riskini
dagitmak icin dagilimin %50’sinin yurtdisi,
%50'sinin yurti¢ci borglanma araci yogun
fonlara Ulestirilmesine karar verilmistir.

Yurtici Bor¢clanma Araci Fonlari (%20): Yur-
tici fonlar Sharpe rasyosuna goére siralandi-
ginda GTF'nin en Ust sirada yer aldigi go-
rildi ve portfoye %4 oraninda eklendi.
Ardindan sirasiyla en yiksek 3 yillik getiri
sahibi AED, KRC, DBZ ve IST portfoye
%4'luk paylarla eklendi. Korelasyonlarin
birbirleriyle de yurtici pay senedi piyasasiy-
la da disik oldugu gozlendi.

Yurtdisi Bor¢lanma Araci Fonlari (%20):
Doviz etkisiyle getirilerin incelenen dénem-
de hayli ylksek oldugu gorildi. Uluslara-
rasi borclanma araglarina yatirm vyapan
fonlarin yurtici pay piyasasi ile negatif ko-
relasyon gosterdigi goruldi. Korelasyonlar
dederleri EK-6'te yer almaktadir. Oncelikle
3 yillik veriler g6z 6ninde bulundurularak
hesaplanan Sharpe rasyolari incelenmis,
ardindan hususiyetle yabanci ihraggilarin
kiymetlerinin bulundugu fonlara agirlik ve-
rilerek ylksek getirili TDG, TLE, KUB, HOY
ve GLS %4’er payla portféye dahil edildi.

Portféylin geri kalan %20'lik kismina Ules-
tirilecek dagilm cesitli varlik siniflarina go-
rece serbest oranlarda yatirrm yapan de-
gisken ve karma fonlar basta olmak Uzere
kiymetli maden, katihm ve fon sepeti fonla-
ri dederlendirmeye alinarak belirlendi. 3
yillik verilere gbére en yliksek Sharpe rasyo-
lu fonlar arasinda yer alan MAD, GMA, AN1
ve TCD fonlarina %4’er ulestirme yapildi
[IPB, SUB ve DBP fonlan yurtici BA fonlari-
na olan benzerliklerinden o&tird elendi].
Siralamada en sonda yer alsalar da sagla-
diklari cesitlendirme ve gelismekte olan

Ulkelerdeki buyime beklentilerine paralel
olarak dederleri artacadl dusinilen emtia
fonlarindan fon toplam gider orani en dui-
suk olan AES fonu portféye %4 payla dahil
edildi.

Secilen fonlar ile azami getiri, asgari stan-
dart sapma ve azami Sharpe orani sagla-
yan bir portféy olusturma hedefi dogrultu-
sunda fonlarin farkh agirhklar aldigi toplam
500 farkli senaryo denenmistir. Segilen
fonlarin bu dagilimlarindan elde edilen et-
kinlik siniri (efficiency frontier) Grafik 1'de
goOsterilmektedir.

Etkinlik siniri, farkh risk istahlarn icin teorik
olarak en optimal fon dagiimini belirtse de
etkinlik sinirinin  pratikte guvenilirlik ve
kullanighihgini sinirlayan etkenler mevcut-
tur. Matematiksel hesaplamalarla ulasilan
etkinlik sinirinin tam Gzerine disen optimal
dagilimlardan ziyade, ekonomik ve piyasa-
ya yOnelik beklentilere gore daha gercekgi
bir dagilim yapmak daha uygundur.

Ornegin, Grafik 1’de sunuldugu gibi etkinlik
sinirinin %7'den fazla riske tekabll eden
dagihimlarin bulundugu kisminda artan kur
etkisiyle hizla dederlenmis yurtdisi kiymet-
lere yatirim yapan fonlarin agirliginin hayli
ylksek oldugu ancak bu durumun gelecede
doénuk sekilde tutarh bir sekilde surdirile-
meyecedi endisesiyle daha temkinli bir da-
dgilimin tercih edilmesi gerektigi anlasiimak-
tadir.

Etkinlik siniri Gzerinde bulunan portfoy da-
dgilmlarinda etkin cesitlendirme bulunma-
digi, son Ug yilda yiksek performans gos-
termis olan fonlarin agrilkta oldugu ve bu
durumun uzun vadeli olarak siirdtrilmesi-
nin mimkdn olmadigi anlasiimaktadir. Bu
nedenlerden o6tlrd etkinlik sinirinin kesin
bir dagilimi belirtmekten o6te tavsiye niteli-
dinde genel bir ydnlendirmeye isaret ettigi
dederlendirilmelidir.



Grafik 1'de kirmizi ile isaretlenmis Birlik
portféy dagiliminin etkinlik siniri Gzerinde
bulunmamasindan 6turd standart alti oldu-
du dustundlmemelidir. Birlik portfoya ile
ayni riske sahip siyah ile isaretli portfoy,

etkinlik sinir Gzerinde bulunmasina rag-
men, birbirleriyle korelasyonu yuksek bir-
kac fon arasinda (lestirme yaptigindan
oturd tercih edilmemistir.

Grafik 1: Etkinlik Siniri
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Secgilen fonlarin tarihi getirileri, riskleri ve
korelasyonlari géz éninde bulundurularak,
belirtilen agirliklarda yapilan dagilimla elde
edilen portfoylin beklenen yillik getiri ve
riskleri su sekildedir:

6%
Risk
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- Yilhk Ortalama Getiri: 17.03%
- Yilhk Standart Sapma: 6.48%
- Sharpe Rasyosu: 0.93

Analizler neticesinde Tablo 3’te sunulan
dagilimda bir portféy olusturulmustur.




Tablo 3: Segilen Fonlarin Dagilimi

Fon Kodu Tii Tutar: Dagilm
Pay 562,212 & 40%
iS PORTFOY BiST TEKNOLOJiI AGIRLIKLI SINIRLAMALI ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU  TTE Yurtici Pay Senedi 56,2214 4%
MARMARA CAPITAL PORTFOY HiSSE SENEDI FONU MAC Yurtigi Pay Senedi 56,221% 4%
YAPI KREDi PORTFOY KOG HOLDING iSTIRAK VE HiSSE SENEDI FONU YAS Yurtici Pay Senedi 56,2214 4%
AK PORTFOY BIST TEMETTU 25 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU ALC Yurtigi Pay Senedi 56,2214 4%
KARE PORTFOY HiSSE SENEDi FONU KYA Yurtici Pay Senedi 56,2214 4%
YAPI KREDi PORTFOY YABANCI TEKNOLOJi SEKTORU HiSSE SENEDiI FONU YAY Yurtdisi Pay Senedi 56,2214 4%
AZIMUT PYS YABANCI BYF FON SEPETi FONU GBC Yurtdisi Pay Senedi 56,2214 4%
AK PORTFOY ASYA YABANCI HiSSE SENEDiI FONU AFS Yurtdisi Pay Senedi 56,2214 4%
GEDIK PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HiSSE SENEDi FONU GBG Yurtdisi Pay Senedi 56,2214 4%
GARANTI PORTFOY YABANCI (GELISMEKTE OLAN ULKELER) HiSSE BYF GUH Yurtdisi Pay Senedi 56,2214 4%
Bor¢lanma Araglari: 562,212 ¢ 40%
AZIMUT PYS BiRINCI BORGLANMA ARAGLARI FONU GTF Yurtici Borglanma Araglari 56,2214 4%
ATA PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARAGLARI FONU AED Yurtici Borglanma Araglari 56,221 & 4%
KARE PORTFQY BiRINCi BORCLANMA ARACLARI FONU KRC Yurtici Borglanma Araglari 56,2214 4%
DENiIZ PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU DBZ Yurtici Borglanma Araglari 56,221 & 4%
iSTANBUL PORTFOY KISA VADELI BORGLANMA ARAGLARI FONU IST Yurtigi Borglanma Araglari 56,221 & 4%
iS PORTFOY YABANCI BORGLANMA ARAGLARI FONU DG Yurtdisi Borglanma Araglari 56,221 & 4%
TAALERi PORTFOY YABANCI BORCLANMA ARAGLARI FONU TLE Yurtdisi Borglanma Araglari 56,221 % 4%
KAREPORTFOY iKiINCi BORCLANMA ARAGLARI (DOViZ) FONU KUB Yurtdisi Borglanma Araglari 56,221 & 4%
HSBC PORTFOY YABANCI BYF FON SEPETI HOY Yurtdisi Borglanma Araglari 56,221 % 4%
AZIMUT PYS KiRA SERTIFIKALARI (SUKUK) KATILIM FONU GLS Yurtdisi Borglanma Araglari 56,221 & 4%
Degisken: 281,106 20%
MEKSA PORTFOY BIRINCi DEGISKEN FON MAD Harman 56,2214% 4%
AZIMUT PY$S COKLU VARLIK DEGISKEN FON GMA Harman 56,2214 4%
FOKUS PORTFOY BiRINCi DEGISKEN FON AN1 Harman 56,2214% 4%
TACIRLER PORTFOY DEGISKEN FON TCD Harman 56,2214 4%
AK PORTFOY EMTIA YABANCI BYF FON SEPETI FONU AES Emtia 56,221 % 4%
TOPLAM 1,405,531t 100%

PERFORMANS DEGERLENDiIiRMESi

Yukarida belirtilen kriterlere gdére olusturu- Grafik 2’de sunuldugu Uzere portfoy, II.
lan portféyin Mayis 2017'den Temmuz Yatirrm Ddéneminde toplamda %23.1'lik bir
2018’e kadar olan II. Yatirm Donemi ile getiri ve %6,3'lik bir standart sapmayla
beraber I. Yatirm Ddnemini de kapsayan 325.082 TL'lik brut kar yaratmistir.

genel performansi asadida degerlendirile-
cektir. Ek-7'de performans raporunun 26
Temmuz 2018 tarihli son hali paylasiimak-

Bununla beraber, yatinma baslanan Mart
2016’dan bu yana toplam %5,9'luk stan-

tadir. dart sapma ile %56,4'lik getiri elde edile-
rek toplamda 624,053 TL brit kar saglan-
mistir.
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Karin Kaynagi

Birlik Yatinminin dederlendirildigi Mayis
2017’den Temmuz 2017 sonuna kadar olan
II. Yatinm Do&neminde varlik siniflarinin
sergiledigi performans Grafik 2'de sunul-
maktadir. Beklenildigi gibi pay senedi fon-
larinda getiri ile standart sapma ile élciim-
lenen risk, borglanma araci ile degdisken fon
siniflarinin 6nlndedir. Bu fark ilk yatinm

déneminde ¢ok daha belirginken ikinci yati-
rim déneminde o6zellikle yurtici pay piyasa-
sinin sergiledigi zayif performans nedeniyle
bu dénem hayli sinirli kalmistir.

Ayni donemde borglanma araci fonlar ile
harman fonlar benzer nerdeyse benzer
performans sergilerken harman fonlarinin
daha riskli oldugu anlasiimaktadir.

Grafik 2: Gergeklesen Getiri ve Standart Sapma (II. Yatirnm Donemi)
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Grafik 3'te gosterildigi gibi Birlik Yatirimi-
min yatinma basglanan Mart 2016’dan bu
yana performansi dedgerlendirildiginde top-
lam pay senedi fonlarinin getirisinin
%11,5'lik riskle %67,2 olarak gergeklestigi

Borglanma Araci

Harman Toplam Portféy

gorilmektedir. Bununla beraber borglanma
aracli ile harman fonlarin benzer riskle ayni
dénemde yaklasik %49’luk getiri yarattigi
gorilmektedir.
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Grafik 3: Gerceklesen Getiri ve Standart Sapma (Toplam)
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Grafik 4'te gorilecedi lzere Birlik Yatirimi-
nin dederlendirildigi Yatinrm Doneminde
pay senedi fonlarinin getirisi borglanma
araci fonlarinin hayli éniinde gergeklesmis-
tir. Yatinrma baslanan Mart 2016’dan bu
yana pay senedi vyatirm fonlarindan
298.000 TL getiri elde edilirken borglanma
araci fonlarindan toplam 218.000 TL getiri
elde edilmistir.

Bu gelismeler pay senedi yatirimlarinin
borglanma araglarina goére daha riskli an-
cak daha cok getiri saglayan yatinm enst-
rimanlari oldugu savini dogrular nitelikte-
dir. Pay senedi yatirmlarinin daha riskli
oldugu grafikteki nispi oynakliktan da anla-
silabilmektedir.

Bununla beraber pay senedi fonlarindan
elde edilen getirilerin 2. Yatinm Ddneminin

sonuna dogru hiz kesmesine ragmen borg-
lanma araci fonlarinin performansindaki
artis portféy cesitlendirmesinin getiri ve
risk Uzerindeki olumlu etkisini vurgulamk-
tadir.

Incelenen dénemlerde pay senedi agirligi-
nin %40'Iin altina gekilmesinin toplam geti-
riyi onemli Olcide baltalayacagr goraldi-
gunden her ne kadar riskli olursa olsun pay
senedi yatinmlarinin portféyin énemli bo-
[GmanU olusturmasi gereksinimi gortlmek-
tedir.

Harman fonlardan yalnizca 107.000 TL'lik
getiri elde edilse de bu kiymetlere yapilan
toplam yatirim tutarinin diger varlik sinifla-
rinin yarisina tekabul ettigi unutulmamali-
dir.
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Grafik 4: Karin Kaynagi
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Grafik 5'te portféyde %20’ser agirhklaria
temsil edilen bes farkl varlik sinifinin yati-
rima baslanan dénemden itibaren perfor-
mansi gosterilmektedir.

Birlik Yatirimlarinin basladigi tarihten bu
doéneme kadar en cok getiri 234,500 ile
yurtdisi pay senedi fonlarindan elde edil-
mistir. Ilgili ddnemde TL’ye gére ABD Dola-
rindaki artis, gelismis Ulke piyasalarinin
boda piyasasinda olmasi ve gelismekte
olan ulkelerdeki olumlu performans portfoy
toplam getirisinin yaklasik Ggte birinin bu
varlik sinifindan kaynaklanmasina neden
olmustur. Buna karsin Adustos 2017'ye
kadar benzer performansi sergileyen yurtigi
pay senedi fonlar benzer risk profiline sa-
hip olsa da bu dénemden sonra hayli zayif
performans sergileyerek portfdy igin ancak
64.500 TL'lik bir getiri yaratmistir.

Toplam vyatinm ddénemi boyunca yurtici
borglanma araci fonlari en zayif performan-
sI sergilemistir. Bu yatirim fonlarindan elde
edilen getiri ancak 59.000 TL olmus, bir
yatirm fonunda agirhdi hayli ylksek olan
iki sirketin kupon ddemelerini vakitlice ger-
ceklestirmemesi sonucu fonun dederindeki
Onemli dlisus de getirileri eritmede dnemli
rol oynamistir. Yurtici borclanma araclari-
nin sergiledigi performansin mevduattan
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cok farkh olmadigi, hatta ylkselen enflas-
yon nedeniyle daha da zayif oldugu gorul-
mektedir.

Buna karsin, yurtdisi bor¢glanma araclarin-
dan toplam yatirrm doénemi boyunca elde
edilen getiri 158,000 TL ile yurticinin hayli
onldndedir. Getirinin 6nemli bdlimu ABD
Dolarinin dederindeki artistan kaynaklan-
maktadir.

Tim yatirrm dénemi boyunca yurtdisi pay
senedi fonlar ile yurtdisi borglanma araci
fonlarinin sergiledigi oynakhdin aradaki kar
farkina ragmen benzer olmasi ABD Dolari-
nin kiymet getirileri Gzerindeki korelasyonu
artirmasindan kaynaklanmaktadir. Bir bas-
ka deyisle, tamamen farkli varlik siniflarin-
dan olusan yurtdisi fonlarinin degerini etki-
leyen en carpici etmen ABD Dolarinin de-
dgerindeki degisimdir.

Portfoylin %20’lik bir kismina tekabul eden
bir tutar dlestirilen harman fonlar yatirm
dénemi boyunca borglanma araglarina ben-
zer sekilde az salinim gdésterse de 107.000
TL'lik getiri yaratarak vyurtici borglanma
araci fonlarina gore hayli olumlu perfor-
mans sergilemistir.

Yurtdisi fonlari yatirrm dénemi boyunca
toplam 392.000 TL'lik bir getiri yaratarak



elde edilen 624.00 TLlik toplam getirinin
yaklasik %63'Unld olusturmustur. Bununla
beraber harman fonlarin icinde de cesitli
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oranlarda yabanci kiymetlerin bulundugu
ancak bunlardan elde edilen getirilerin bu
rakama dahil edilmedigi unutulmamaldir.

Grafik 5: Karin Kaynagi - Varlik Sinifi
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Yatinm déneminde Birlik Yatirirminin alter-
natif finansal Urlnlerde dederlendirilmesi
halinde getirilerin nasil gergeklesecegi Gra-
fik 6'da g6sterilmektedir. BIST-100 endeksi
Borsa Istanbul, Dolar alis fiyati ile 3 aylk
mevduat faiz orani ise TCMB temin edilmis-
tir.

Birlik Yatirrminin tim yatirrm dénemi bo-
yunca hayli istikrarli bir sekilde yukari yoén-
|G hareket ettigi anlasiimaktadir. ABD Dola-
rinin yatinm dénemi boyunca sagladig
getiri portféylin getirisine yakin olsa da
fiyat saliniminin hayli yliksek oldugu (yani
riskin ylksek ve risk basina disen getiri-
nin, Sharpe oraninin, dislik oldugu) anla-
silmaktadir.

BIST-100'Gn 2017'nin 6énemli bdliminde
ylksek oynaklikla beraber portfoylin hayli
Ustiinde performans sergiledigi ancak
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2018’en baslayarak ciddi bir disus trendi-
ne girdigi gérilmektedir. Buna karsin mev-
duat ile elde edilen getirilerin dlstk stan-
dart sapmayla beraber disik getiri sagla-
digi géztukmektedir.

Yerli bireysel yatirmcilar arasinda hayli
yaygin olan dovizin her zaman “iyi” bir ya-
tinm araci oldugu inanci portféy perfor-
mans! incelenerek curatilebilmektedir.
2017 boyunca ABD Dolarn Birlik Yatinmina
gore ylksek oynaklikla beraber hayli disik
performans sergilemistir. Bu anlamda tem-
kinli yatinmcr icin en uygun metot doviz
almak dedil yatinmci hedef, gereksinim,
vade ve kisitlamalari dogrultusunda olustu-
rulmus bir plan 1siginda ylksek gesitlen-
dirmeyle bir yatinm portféyli olusturmak
ve bunu kiglUk dedisikliklerle uzun vadeli
olarak tutmaktir.



Grafik 6: Alternatif Yatirim Araglarinin Getirileri
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Varlik sinifi dagilimi portféylin toplam risk
ve getirisinin belirlenmesinde buayluk rol
oynamaktadir. Ayni yatinm ddneminde
farkh varlik sinifi dagilimlarina gore yatirim
yapilmasi gergeklesen getiri ve riski énemli
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Olglide etkilemektedir. Bu anlamda dogru
varlik dagiliminin tespiti uzun vadede basa-
rinin en belirleyici etkenlerden biridir.

Tablo 4: Varlik Sinifi Dagilim Senaryolari

Borglanma

Araci Harman  Getiri
1 100% 0% 0% 67.2%
2 50% 50% 0% 58.2%
3 50% 25% 25% 58.0%
4 40% 40% 20% 56.4%
5 40% 20% 40% 56.1%
6 33% 33% 33% 55.0%
7 30% 30% 40% 54.3%
8 20% 40% 40% 52.5%
9 0% 100% 0% 49.2%
10 0% 0% 100% 48.5%

Tablo 4'te farkli varlik dagiimlarinin sunul-
dugu senaryolar gosterilmektedir. Bu se-
naryolar yatirrma baslanan Mart 2016’dan
bu yana Birlik yatinminin farkli dagihmlar-
da dederlendirilmesi halinde elde edilecek
getiriyi yansitmaktadir. Birlik Yatirnminin
getiriye gére 4. sirada yer aldigi tabloda

pay senedi fonlarin adirlikli oldugu portfoy-
lerin ylksek getiriye sahip oldugu goril-
mektedir. Bu gbézlem pay senedi yatirnmla-
rinin borglanma aracina gbére uzun vadede
daha yiksek getiri sagladigi bilgisine uyum
gostermektedir.
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Getirilerin yatirrm dénemi boyunca homo-
jen sekilde gerceklesmemesi, getirilerin
6nemli bolimuUndn belirli giin ve zamanlar-
da ortaya gikmasi en gok getiri saglanan
glinlerin  kaciriilmasi halinde yatirmlarin
nasil bir sonug sergileyecedi sorusuna ne-
den olmaktadir.

Ozellikle 6nemli yurtici ve yurtdisi olaylarin
neticesinde meydana gelen doévizdeki sert
hareketler portfoyin dedgerinde kisa vade-
de hayli 6nemli degisikliklere neden olmak-
tadir.

Tablo 5: En Cok Getiri Saglanan 10 Giin

Sira Tarih Sira Tarih

1 24.5.2018 2.22% 6 4.6.2018 1.00%
2 26.7.2018 1.55% 7 10.1.2017 0.99%
3 22.11.2017 1.13% 8 15.5.2018 0.98%
4 14.4.2016 1.05% 9 25.5.2016 0.95%
5 11.7.2018 1.03% 10 7.11.2017 0.91%

Tablo 4'teki siralamada yer alan ilk 5 giln
tim yatinm déneminde gunlik bazda en
cok getiri saglanan ilk 5 gunu ifade eder-

ken, 6 ile 10. sira arasindaki gtnler ikinci
en iyi 5 gunu ifade etmektedir.

Grafik 7: En 1yi 5 ve 10 Giin
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Yatinm tutarinin daimi olarak fonlarda de-
derlendirilmeyip, daha iyi getiri elde etme
gayesiyle sirekli alim-satimda bulunulma-
sinin burada 6rneklendirildigi gibi ciddi bir
firsat maliyeti bulunmaktadir.




Likidite

Likidite yetersizligi islem esnasinda alim te gerekgesiyle yatinrm yapilmaktan kagi-
satim fiyatlari arasindaki makasin hayli nilmistir.

acllarak maliyetlerin artmasina sebep ola-
bilmektedir. Yatinm fonlarinda ayni anda
pek ¢ok yatirmcinin satis emri vermesi
halinde kisa slirede pek ¢ok kiymetin sa-
tilmasi  zorunlulugu bulundugundan fon
performansi olumsuz etkilenebilmektedir.

Tablo 5te 26 Temmuz 2018 itibariyle her
bir pozisyonun ilgili fon toplam portfoy bu-
ylkligine orani gosteriimektedir. Birlik
Yatirrminin, yatinm yapilan fonlarda kritik
agirhda sahip olmamasi sayesinde, ikinci
yatirrm doénemi sonunda portféy yeniden
Birlik Yatirimi olusturulurken fon toplam olusturulurken fonlarin satisi esnasinda fon
blylkligli muadil fonlara gore hayli az birim fiyati olumsuz etkilenmemistir.

olan ve henuz yeni kurulmus fonlara likidi-

Tablo 6: Likidite Durumu (26.07.2018)

Fon Isim Cari Deger

Is Portféy Bist Tek. Agirlikli Sinir. Endeksi Hisse Senedi Fonu TTE 55,179 69,449,818 0.08%
Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi Fonu MAC 64,801 53,699,633 0.12%
Yapi Kredi Portféy Kog Holding Istirak Ve Hisse Senedi Fonu YAS 48,530 627,592,782 0.01%
Ak Portfoy Bist Temettl 25 Endeksi Hisse Senedi Fonu ALC 58,695 28,795,275 0.20%
Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu KYA 53,740 9,693,544 0.55%
Yapi Kredi Portfoy Yabanci Teknoloji Sektorl Hisse Senedi Fonu  YAY 94,587 473,553,718 0.02%
Azimut Pys Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu GBC 79,004 22,423,534 0.35%
Ak Portféy Gelisen Ulkeler Yabanci Hisse Senedi Fonu AFS 83,724 40,182,389 0.21%
Gedik Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu GBG 80,765 3,322,889 2.43%
Garanti Portféy Yabanci (Gelismekte Olan Ulkeler) BYF Fonu GUH 80,463 27,682,364 0.29%
Azimut Pys Birinci Borglanma Araglari Fonu GTF 64,855 77,854,803 0.08%
Ata Portféy Ozel Sektdr Borglanma Araglan Fonu AED 53,809 4,332,377 1.24%
Kare Portfoy Birinci Borglanma Araglari Fonu KRC 66,244 27,912,076 0.24%
Deniz Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglar Fonu DBZ 64,607 189,407,540 0.03%
Istanbul Portféy Kisa Vadeli Borclanma Araglari Fonu IST 66,584 112,116,768 0.06%
Is Portféy Yabanci Borglanma Araclari Fonu TDG 74,469 20,284,884 0.37%
Taaleri Portfoy Yabanci Borglanma Araglari Fonu TLE 75,774 27,114,702 0.28%
Kareportfoy ikinci Borglanma Araglari (Déviz) Fonu KUB 75,389 31,484,460 0.24%
Hsbc Portféy Yabanci Byf Fon Sepeti HOY 75,371 172,147,579 0.04%
Azimut Pys Kira Sertifikalar (Sukuk) Katilim Fonu GLS 69,495 5,249,280 1.32%
Meksa Portfdy Birinci Degisken Fon MAD 65,038 1,614,783 4.03%
Azimut Pys Coklu Varlik Dedisken Fon GMA 70,316 132,774,173 0.05%
Fokus Portfoy Birinci Degisken Fon AN1 66,433 1,736,065 3.83%
Tacirler Portfoy Degisken Fon TCD 61,471 13,287,364 0.46%
Ak Portfoy Emtia Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu AES 81,925 7,349,469 1.11%
TOPLAM 1,731,267
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Yatirim fonlarinin yénetimi nedeniyle port-
foy yonetim sirketlerinin fon net aktif dege-
rinden tahsil ettigi fon toplam gider orani
yatinnmc igin ciddi dnem teskil etmektedir.
Fonun performansindan badimsiz olarak
tahsil edilen fon toplam gider oranina aza-
mi dikkat edilmedigi takdirde yatirim getiri-
lerinin uzun vadede énemli 6lglide olumsuz
etkilenecedi unutulmamalhdir.

Takip ettigi karsilastirma 6lgitiiniin éninde
bir getiri elde etmeyi amaclayan yatirm
fonlari arasindan secilmis 25 adet fonla
kurulmus yatinm portféylnin fon toplam
gider orani verileri Tablo 6'da belirtilmistir?.

Fon yo6netimi nedeniyle portféy yonetim
sirketlerinin aldigi Ucret fon toplam dederi
Uzerinden gunlik olarak tahsil edilmekte-
dir. Tablo 6'da goriilecegi lizere Birlik port-
foya toplam gider orani II. Yatirrm Doéne-
minde %2,64 olarak gerceklesmis olup bu
oran karsiliginda tim yatinm dénemi bo-
yunca yaklasik 70,000 TL 6denmistir.

'Turkiye'de sayi ve biyukligi hayli az olan
borsa yatirnm fonlari TEFAS'ta islem gor-
mediginden portfoylimuze dahil edileme-
mistir. Pasif yatirnrm anlayisinin Gridnt olan
borsa yatirrm fonlarinin fon toplam gider
orani aktif yonetilen yatirnm fonlarinin yak-
lasik Ugte biri kadardir.



Tablo 7: Fon Toplam Gider Orani (2017)

Fon Toplam

Fon isim Fon Kodu Gider Orani
is Portféy Bist Teknoloji Agirlikl Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu TTE 2.18
Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) MAC 2.24
Yapi Kredi Portféy Kog Holding istirak Ve Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon) YAS 3.66
Ak Portfoy Bist Temettl 25 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) ALC 2.34
Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon) KYA 3.61
Yapi Kredi Portféy Yabanci Teknoloji Sektort Hisse Senedi Fonu YAY 3.54
Azimut Pys Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu GBC 3.56
Ak Portfdy Gelisen Ulkeler Yabanci Hisse Senedi Fonu AFS 3.36
Gedik Portfoy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) GBG 3.65
Garanti Portféy Yabanci (Gelismekte Olan Ulkeler) Hisse Byf Fon Sepeti Fonu GUH 3.00
Azimut Pys Birinci Borglanma Araglari Fonu GTF 2.06
Ata Portfoy Ozel Sektdr Borglanma Araglari Fonu AED 1.78
Kare Portféy Birinci Borglanma Araglari Fonu KRC 1.70
Deniz Portféy Ozel Sektér Borglanma Araclari Fonu DBZ 1.44
Istanbul Portfdy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu IST 1.44
Is Portféy Yabanci Borclanma Araclari Fonu TDG 1.65
Taaleri Portfoy Yabanci Borglanma Araglari Fonu TLE 1.82
Kareportfdy ikinci Borglanma Araclari (Ddviz) Fonu KUB 1.68
Hsbc Portfoy Yabanci Byf Fon Sepeti HOY 2.23
Azimut Pys Kira Sertifikalar (Sukuk) Katilim Fonu GLS 2.19
Meksa Portfoy Birinci Dedisken Fon MAD 3.65
Azimut Pys Coklu Varlk Degisken Fon GMA 3.58
Fokus Portfoy Birinci Degisken Fon AN1 3.65
Tacirler Portfoy Dedisken Fon TCD 3.16
Ak Portfoy Emtia Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu AES 2.50
TOPLAM (Agirhiklandirimis) 2.64

ONERILER

TSPB Yatirirm Dederlendirme Projesi kap-
saminda onerilerimiz asadidaki gibidir:

Sermaye Piyasasi Kurulu dlizenlemeleri
dogrultusunda portfoy yonetim sirketleri
yonettikleri menkul kiymet yatirrm fonlari-
nin aylik portféy dagihm raporlarini “.pdf”
biciminde Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mu’nda yayimlamaktadir. Aylik yapilan bu
bildirimlerde fon portféylnde bulunan kiy-
metlerin ISIN kodlari, nominal dederi, rayig
dederi ile portfoydeki agirhdi paylasiimak-
tadir.

Detayli bir servet ydnetimi analizi igin ge-
rekli codrafi ve sektérel verilerin kullanici
dostu bir sekilde paylasiilmadigi gorilmek-
tedir. Ayni varlik sinifi igerisinde bulunan
fonlarda benzer kiymetler bulunabilecegin-
den burada olusacak olasi yogunlasmanin
tespit ve takibi icin bu verilerin sorgulana-
bilir ve islenebilir icerik ve formatla veri
tabanina ekleme vyoluyla paylasiimasi el-
zemdir.

Ozellikle yurtici bor¢lanma araclarina yati-
rm yapan fonlarda yodunlasma riskinin
kiymetlerin birbirlerine benzerliklerinden

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

67




otlrd hayli fazla oldugu gorilmektedir.
Aktif yonetim anlayisiyla yénetilen menkul
kiymet yatirm fonlarinin bulundugu port-
foyumuzde kiymetlerin tir ve agirlhigi hizla
dedisebilecedinden toplam riskin yonetil-
mesi acgisindan bu verilerin veri tabanina
ekleme seklinde paylasilmasi gerekmekte-
dir. Bu anlamda Merkezi Kayit Kurulusunun
gelistirme yapmasi gerekecektir.

Servet ydnetimi yapilirken yatirrmcinin ge-
reksinim ve sinirlamalari dogrultusunda
uygun varhk dagihmi yapmak blyik énem
arz etmektedir. Yurtdisinda bilingli varhk
dagihminin yapilabilmesi igin portféy yone-
tim sirketlerinin stil fonlar olusturdugu
gorilmektedir. Stil fonlar genellikle asagi-
daki gibi siniflandinimaktadir:

Yonetim Kurulu’nun aldigi karar (zerine
personel icin ayrilan kidem ve ihbar tazmi-
nat karsiliklarinin TSPB Yatinm Dederlen-
dirme Projesi kapsaminda TEFAS'ta islem
goéren fonlara yatirilmasi streci bu calis-
mamizda incelenmistir.

Oncelikle vyasal yukiumlilikler nedeniyle
yatirirma yonlendirilecek yatirim tutan belir-
lenmis, ardindan Yoénetim Kurulu’nun belir-
ledigi sinirlamalar isiginda getiri beklentisi,
risk ylklenimi ile gerekli yatirirm araglarinin
tdr ve oranlari analiz edilmistir.

TEFAS U(zerinden bilgilerine ulasilan pay
senedi, borclanma araci ile degisken/karma
menkul kiymet yatirrm fonlarinin tarihi ve-
rileri kullanilarak ilkin getiri ve risk deger-
leri dlgilmis, ardindan birbirleriyle olan
iliskileri korelasyon hesabiyla belirlenmistir.
Daha sonra farkli fon kombinasyonlariyla
etkinlik sinir belirlenmis, beklenti ve kisit-
lamalar isiginda uygun portfoy dagilimi
tercih edilmistir.

Azami cesitlendirme saglama amaciyla Bir-
lik Yatinmi %40 oraninda pay senedi, %40

Pay senedi fonlari:

- Sirket tipine gore: deder, karma, bayume
stili

- Sirket buydkligine gore: buyidk, orta,
kiglk piyasa degeri

Borglanma araci fonlari:
- Vadeye gore: kisa, orta, uzun vadeli

- Kredi notuna gore: yliksek, orta, dusuk
notlu

Getiri beklentisi ile risk istahi dlglisiinde bu
fonlar arasinda yapilan bir tlestirme, analiz
surecini hizlandinip, bilingli karar alma ola-
nadi tanidigindan yatinmecilarin uzun vadeli
basari ihtimalini artiracaktir.

oraninda borglanma araci ve %20 oraninda
ise degisken/karma fonlarina yonlendiril-
mistir.

Pay senedi ve borglanma araci fonlari biin-
yesinde riski daha da dagitmak icin %50
oraninda vyerli kiymetlere yatirm yapan,
%?50 oraninda ise yabanci kiymetlere yati-
rim yapan fonlar tercih edilmistir. Borglan-
ma araci fonlarinda Tirk eurobondlar ya-
banci kiymet olarak dederlendirilmistir.

Tam varlik siniflar igerisinde azami cesit-
lendirme saglamak amaciyla farkl tiar ve
stillerde fonlara yer verilmistir. Bu sayede
risklerin asgari seviyeye indirilerek getirile-
rin artirilmasi hedeflenmistir.

Portféy olusturulurken verilerin yalnizca
son 3 yili kapsadigi, bu dénemin kapsamli
bir analiz igin ideal olmadidi, bu donemde
yurtdisi kiymetlere yatirrm yapan fonlarin
yuksek performans gdsterirken yurtici kiy-
metlere yatirrm yapan fonlarin benzer per-
formansi gostermedidi, éngorilen getiri ve
risklerin sinirh  tarihi verilere dayandidi,
fonlarin ileriki déonemde benzer sekilde per-



formans gosterme ihtimali bulunurken ta-
mamen farkli sonuglar da dodurabilecegdi
hususlari géz éninde bulundurulmustur.

Birlik Yatinmindan II. Yatirrm Do&nemi so-
nunda %?23,1'lik artisla 325.082 TL vergi
oncesi getiri saglanmistir. Bu rakam fonla-
rin satisindan dodacak vergileri icermekte-
dir. Yurtici pay senedi fonlarl disindaki tim
fonlarin satisindan vergi kesintisi olacagdi
icin net karin fon satisindan kaynaklanacak
vergiler nedeniyle azalacagi unutulmamali-
dir.

II. Yatinm Déneminde BIST-100 endeksi-
nin %1, ABD dolarinin ise %37 yukseldigi
gérilmektedir. Ancak Birlik Yatirrminin de-
gerlendirildigi portfoylin %23,1 ile vadeli
mevduata goére hayli tatminkar bir getiri
saglarken cesitlendirme nedeniyle gok da-
ha az riskli oldugunun (standart sapmasi-
nin disik oldugu) alti cizilmelidir.

II. Yatinm Dénemde Birlik Yatirnminin va-
deli mevduatta dederlendirilmesi halinde
186.171 TL'lik bir getiri elde edilecegi go-
ralmektedir. Bu getirinin ayni ddénemde
gbézlemlenen enflasyondan kaynaklanan
alim glclndeki azalmaya neredeyse denk
disecedinden 6nemli 6lglide bir reel getiri
saglamayacadi anlasiimaktadir.

Yatinmlardan elde edilen toplam karin yak-
lasik 2/3’Gnin yabanc kiymetlere yatirim
yapan fonlardan, 1/3’Gn(ln ise yerli kiymet-
lere yatinrm yapan fonlardan ileri geldigi
gorilmektedir. Yabancilardan elde edilen
getirinin 6nemli bdlimd kurdaki artistan
kaynaklanmaktadir. Ayni dénemde yurtdisi

fonlarinin diger varlik smniflarinin éninde
bir performans sergileyerek toplam getiri-
nin yaklasik %63’Gnl olusturdugu anlasil-
maktadir. Hem déviz kurunun son dénem-
de hizla yilkselmesinden hem de yurtdisi
piyasalarin yukari yonli olmasindan otirG
bu yatirrm déneminde getiriyi olumlu etki-
leyen etmenlerin dnimuizdeki dénemlerde
portfoy icin 6nemli riskler olusturacagi du-
stintlmektedir. Birlik Yatiriminin bu risklere
karsi tlirev araglarla korunmuyor olmasi bu
etmenlerden kaynaklanacak olasi olumsuz
etkilerin portféyd hayli olumsuz etkileme
ihtimali oldugunun alti gizilmelidir.

Yatirnm slresi boyunca dnemli bir likidite
sorunu ile karsilagiimamistir. Fon yoénetimi
nedeniyle bu gine dek yaklasik yaklasik
70.000 TL'lik Gcret dolayh olarak édenmis-
tir.

Yatirim sirecinde fonlar igin saglanan veri-
lerin tam ve detayh bir analiz igin yeterli
olmadigi anlasiimistir. Sermaye piyasalari-
nin gelisimini strdirmesiyle beraber hem
yatirnm secgeneklerinin hem de bunlara ilis-
kin kamuya sunulan verilerin artacagr dia-
suntlmektedir.

Temmuz 2018'de kurum gereksinim ve
kisitlamalarinin tekrar gézden gegirilmesiy-
le varlik siniflarinin dagilim orani sabit tu-
tulmus (%40 pay, %40 borglanma araci,
%20 degisken/karma) ancak portfoyde
bulunan 8 fon dedistirilmis, portféyde kal-
maya devam eden fonlar ise yeniden den-
geleme kapsaminda cogunlukla dustk
montanl islemlerle uygun dagilima déndi-
ralmastdr.



Ek 1: ilk Eleme Sonrasi Belirlenen Pay Senedi Fonlari (2 Mart 2017)

Fon Adi Fon Kodu Nis 1 Yil (%) 3 Yil (%) 5 Yil (%) Biyukliik
Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu AFA Yurtdisi 41.14 80.24 203.25 39,516,830
Ak Portfoy Asya Yabanci Hisse Senedi Fonu AFS Yurtdigi 52.62 44.67 56.06 24,370,997
Ak Portfoy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu AFV Yurtdigi 37.17 30.56 144.96 23,661,672
Ak Portfoy Bist Temettii 25 Endeksi Hisse Senedi Fonu ALC Yurtigi 25.92 90.54 - 29,601,862
Ak Portfoy Bric Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu AFT Yurtdigi 60.21 56.99 53.99 14,080,612
Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu AQY Yurtdisi 47.46 54.29 160.1 30,133,168
Ata Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu AYA Yurtigi 26.59 69.79 112.58 55,639,823
Ata Portféy Ikinci Hisse Senedi Fonu AAV Yurtigi 28.98 79.06 - 31,853,283
Azimut Pys Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu GBC Yurtdigi 32.8 75.9 61.44 8,993,319
Finans Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu FYD Yurtigi 16.82 63.01 75.51 7,554,041
Finans Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu FAF Yurtigi 25.39 61.44 73.45 7,909,900
Fokus Portfoy Hisse Senedi Fonu ASA Yurtigi 14.87 62.13 61.85 1,592,840
Garanti Portfoy Hisse Senedi Fonu GHS Yurtigi 22.9 56.78 73.73 14,428,382
Garanti Portfoy Yabanci (Gelismekte Olan U.) BYF Fonu GUH Yurtdisi 43.01 - - 14,353,152
Gedik Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu GBG Yurtdigi 53.99 52.76 113.19 1,127,550
Gedik Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu GMR Yurtigi 28.08 75.39 110.48 9,112,278
Hsbc Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) HVS Yurtigi 23.57 59.34 71.85 8,685,288
Icbc Turkey Portfoy Hisse Senedi Fonu ICF Yurtigi 22.23 - - 254,649
is Portfoy Bist Teknoloji Agirlikhi Sinirlamahl Endeksi Fonu TTE Yurtigi 27.65 197.96 202.67 31,642,182
is Portfoy Is Bankasi Istirakleri Endeksi Fonu TI3 Yurtici 32.09 56.99 70.52 68,853,383
is Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu T™MG Yurtdigi 42.61 72.89 122.4 14,561,479
Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon) KYA Yurtigi 23.98 86.42 126.08 14,358,539
Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi Fonu MAC Yurtigi 22.01 111.73 - 38,189,908
Strateji Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu ST1 Yurtigi 20.51 62.92 85.08 30,309,457
Seker Portfoy Hisse Senedi Fonu SKH Yurtigi 20.17 55.75 51.01 1,390,287
Taaleri Portfoy Hisse Senedi Fonu TLH Yurtigi 25.4 - - 6,629,119
Tacirler Portfoy Hisse Senedi Fonu TKF Yurtigi 33.59 59.81 46.6 19,118,842
Teb Portfoy Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu TFF Yurtdigi - - - 3,335,041
Yapi Kredi Portfoy Bist Temettii 25 Endeksi Fonu YDE Yurtigi 26 56.93 67.23 16,881,038
Yapi Kredi Portfoy Kog Holding istirak Fonu YAS Yurtigi 20.18 86.26 123.13 563,704,338
Yapi Kredi Portfoy Yabanci Fon Sepeti Fonu YTD Yurtdigi 29.56 53.22 115.98 15,995,261
Yapi Kredi Portfoy Yabanci Teknoloji Sektérii Fonu YAY Yurtdigi 48.37 101.41 180.31 86,902,821




Ek 2: ilk Eleme Sonrasi Belirlenen Borglanma Araci Fonlari (2 Mart 2017)

Fon Adi Fon Kodu Nis 1Yl (%) 3Yil (%) 5 Yil (%) Biiyiikliik

Ak Portfoy Eurobond (Amerikan Dolar1) BA Fonu AKE Yurtdigi 21.92 76.22 141.26 215,358,555
Ak Portfoy Kira Sertifikalari Katilim Fonu AIS Yurtigi 7.34 28.45 - 18,547,130
Ak Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonu APT Yurtigi 9.73 31.53 52.65 95,214,838
Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma Aracglari Fonu AYR Yurtigi 10.11 33.15 - 741,943,099
Alkhair Portfoy Kira Sertifikasi (Sukuk) Katihm Fonu ACE Yurtigi 8.12 34.68 53.47 1,338,523
Ashmore Portfoy Yabanci Borglanma Araclari Fonu ARE Yurtdisi 36.8 - - 20,517,839
Ata Portfoy Kisa Vadeli Bor¢glanma Araclari Fonu AUT Yurtigi 9.83 30.98 41.45 15,150,951
Ata Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonu AED Yurtigi 11.91 39.65 63.01 77,584,469
Azimut Pys Birinci Borglanma Araglari Fonu GTF Yurtigi 12.21 40.09 62.44 101,824,243
Azimut Pys Eurobond Borglanma Araclari Fonu GBK Yurtdisi 31.55 40.98 67.05 22,372,534
Azimut Pys Kira Sertifikalarn (Sukuk) Katihm Fonu GLS Yurtdigi 24.84 68.12 - 28,120,347
Deniz Portfoy Birinci Borglanma Araglari Fonu DBB Yurtigi 10.13 36.36 59.38 12,164,573
Deniz Portfoy Eurobond Borglanma Araglari Fonu DBH Yurtdisi 28.16 - - 16,482,054
Deniz Portfoy Kisali Vadeli Borglanma Araglari Fonu DBK Yurtigi 8.88 27.66 - 715,040,541
Deniz Portféy Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonu DBz Yurtigi 11.34 37.85 - 266,226,828
Fiba Portfoy Borglanma Araglari Fonu FIT Yurtigi 10.56 29.64 41.37 21,199,705
Fiba Portfoy Eurobond Borglanma Araglari Fonu FPE Yurtdisi - - - 9,628,068
Finans Portfoy Eurobond Borglanma Araglari Fonu FUB Yurtdigi 21.83 38.93 41.79 28,582,014
Finans Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonu FYO Yurtigi 11.01 33.48 30.11 113,593,483
Garanti Portfoy Eurobond Borglanma Aracglari Fonu GPA Yurtdisi 20.66 - - 18,298,918
Garanti Portfoy Ozel Sektoér Borclanma Araclari Fonu GTS Yurtigi 9.61 32.44 53.53 23,282,247
Gedik Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Aracglari Fonu GYL Yurtigi 8.65 29.8 45.62 24,224,129
Halk Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu HKV Yurtigi 9.74 29.38 44.47 67,363,317
Halk Portfoy Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonu HYT Yurtigi 9.31 28.8 41.79 15,174,898
Hsbc Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonu HOB Yurtigi 10.35 32.35 - 18,065,949
Hsbc Portfoy Yabanci Byf Fon Sepeti HOY Yurtdigi 31.24 65.75 - 114,967,854
istanbul Portféy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu IST Yurtigi 11.98 37.48 58.22 121,347,988
is Portféy Eurobond Borglanma Araglari (D6viz) Fonu IPV Yurtdisi - - - 39,184,491
is Portféy Maxaimum Kart Kisa Vadeli BA Fonu IBK Yurtigi 9.92 29.31 43.36 60,877,823
is Portféy Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonu TBV Yurtigi 11.21 33.3 48.89 235,673,011
is Portféy Yabanci Borclanma Aracglari Fonu TDG Yurtdisi 29.78 71.69 129.18 18,264,965
Kare Portfoy Birinci Borglanma Aracglari Fonu KRC Yurtigi 10.83 38.38 62.81 31,113,768
Kareportfoy ikinci Borglanma Araglari (D6viz) Fonu KUB Yurtdisi 36.9 92.24 170.28 41,194,119
Osmanh Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu OSL Yurtigi 10.68 32.66 48.78 16,299,606
Oyak Portfoy Birinci Borglanma Aracglari Fonu OKT Yurtigi 11.42 34.16 45.2 14,202,377
Perform Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu IPT Yurtigi 8.76 27.82 - 2,532,240
Qinvest Portfoy Kira Sertifikasi Katillm (Doviz) Fonu KIS Yurtdisi 30.5 - - 20,387,010
Taaleri Portfoy Yabanci Borglanma Araglari Fonu TLE Yurtdisi 41.21 - - 11,432,575
Tacirler Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu TCB Yurtigi 10.34 31.1 45.91 29,153,101
Teb Portfoy Eurobond Borglanma Araglari Fonu TPL Yurtdisi - - - 6,574,821
Teb Portfoy Kira Sertifikalari (Doviz) Katilim Fonu TPZ Yurtdisi - - - 8,385,676
Teb Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonu TOT Yurtigi 10.35 34.14 74.82 282,213,781
Vakif Portfoy Eurobond BA Fonu VTE Yurtdisi 16.01 62.36 90.74 1,770,475
Vakif Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu VKT Yurtigi 8.97 28.23 - 506,999,075
Yapi Kredi Portfoy Eurobond (Dolar) BA Fonu YBE Yurtdisi 26.16 77.79 121.66 862,486,665
Yapi Kredi Portféy ikinci Borglanma Araglari Fonu AFF Yurtigi 10.02 35.72 - 7,606,525
Yapi Kredi Portfoy Kisa Vadeli BA Fonu YHT Yurtigi 8.56 27.58 42.1 853,379,692
Yapi Kredi Portfoy Orta Vadeli BA Fonu YOT Yurtigi 8.26 29.15 46.82 179,861,535
Yapi Kredi Portfoy Ozel Sektor BA Fonu YBS Yurtigi 9.92 32.23 53.18 403,098,109
Ziraat Portfoy Borglanma Aracglari Fonu TZT Yurtigi 9.79 28.06 35 13,096,853
Ziraat Portfoy Katilim Fonu (Doviz) ZPF Yurtdisi 24.7 - - 1,557,518
Ziraat Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu TZV Yurtigi 8.65 27.75 42.82 3,292,774,085
Ziraat Portfoy Ozel Sektor Borglanma Aracglari Fonu ZBT Yurtigi 12.16 32.92 40.91 7,297,264




Ek 3: ilk Eleme Sonrasi Belirlenen Degisken ve Karma Fonlar (2 Mart 2017)

Fon Adi

Ata Portfoy Karma Fon

Azimut Pys Coklu Varlik Degisken Fon

Azimut Pys Dordiincii Degisken Fon

Deniz Portfoy Birinci Degisken Fon

Fiba Portfoy Degisken Fon

Fokus Portfoy Birinci Degisken Fon

Halk Portfoy Karma Fon

Hsbc Portfoy Coklu Varhk Birinci Degisken Fon
Hsbc Portfoy Goklu Varhik ikinci Degisken Fon
Hsbc Portfoy Goklu Varhik Ugiincii Degisken Fon
Hsbc Portfoy Degisken Fon

Ing Portfoy Birinci Degisken Fon

istanbul Portfoy Birinci Degisken Fon

is Portféy Karma Fon

Meksa Portfoy Birinci Degisken Fon

Oyak Portfoy Birinci Degisken Fon

Seker Portfoy Degisken Fon

Tacirler Portfoy Degisken Fon

Unlii Portfoy Birinci Degisken Fon

Unlii Portfoy ikinci Degisken Fon

Yapi Kredi Portfoy Karma Fon

Ziraat Portfoy Birinci Degisken Fon

Ziraat Portfoy ikinci Degisken Fon

Fon Kodu Ni

AAK Harman
GMA Harman
SPV Harman
DBP Harman
FID Harman
AN1 Harman
HLK Harman
HPO Harman
HPD Harman
HOA Harman
HSA Harman
1GD Harman
IPB Harman
TI7 Harman
MAD Harman
OKD Harman
SKA Harman
TCD Harman
SUA Harman
SuUB Harman
YAK Harman
ZBA Harman
ZBD Harman

12.77 42.27 59.22

22.4 64.45 94.77
11.94 37.08 47.57
14.06 41.19 69.65

10.8 37.48 61.63

6.17 57.7 48.6
13.53 35.99 53.54
10.97 34.48 52.45
14.93 39.26 56.52
15.95 41.1 -
21.16 42.63 50.99
12.62 33.08 47.18
12.91 46.07 59.73
14.27 35.15 42.1
11.16 70.35 102.15
22.91 45.11 42.12

12.4 32.65 22.12
11.37 47.99 46.08
12.37 39.22 29

12.5 40.5 64.88
11.96 36.25 53.05

8.27 34.06 45.47
10.59 32.38 38.99

2,811,402
46,756,379
172,845,314
33,951,000
19,593,871
1,533,115
2,686,332
306,930,173
105,180,590
18,021,039
7,807,105
4,275,343
14,749,247
6,540,705
2,063,672
1,039,883
1,576,275
23,998,828
1,317,875
156,554,477
56,794,548
1,252,503
5,370,605
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Ek 4: Ilk Eleme Sonrasi Belirlenen Diger Fonlar (2 Mart 2017)

Fon Adi Fon Kodu Ni

Hsbc Portfoy Altin Fonu HBF Altin Fonu 21.13 45.1 36.46 25,359,828
Ak Portfoy Altin Fonu AFO Altin Fonu 21.27 44.87 34.71 156,988,131
Teb Portfoy Altin Fonu TUA Altin Fonu 21.1 44.49 34.87 8,102,101
is Portfoy Altin Fonu TTA Altin Fonu 20.99 44.05 32.97 27,687,807
Vakif Portfoy Altin Katilim Fonu VBA Altin Fonu 20.04 43.79 32.24 5,599,991
Ing Portfoy Altin Fonu IGA Altin Fonu 20.28 43.47 34.84 10,854,056
Ziraat Portfoy Altin Katilim Fonu TCA Altin Fonu 20.67 43.2 31.83 17,653,287
Fiba Portfoy Altin Fonu FIB Altin Fonu 20.95 43.07 - 1,623,031
is Portféy Emtia Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu TGE Emtia 48.89 -0.8 -0.02 1,7844,985
Ak Portfoy Emtia Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu  AES Emtia 38.72 1.84 14.68 7,105,410
Yapi Kredi Portfoy Emtia Yabanci BYF Fonu YSE Emtia 32.12 -5.34 -5.69 910,650
TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLIGi 73




Ek 5: Secilen Fonlarin Ozellikleri

Fon Kodu Getiri Risk Sharpe Fon Kodu Getiri

IPV 70.36% 12.65% 4.65 TUA 14.37% 15.03% 0.19
TPZ 54.76% 12.65% 3.42 GBK 13.95% 13.04% 0.19
TLE 43.19% 10.86% 2.92 HSA 13.35% 9.98% 0.19
TPL 38.98% 9.51% 2.89 TTA 14.18% 14.47% 0.18
TFF 44.65% 13.12% 2.53 HOA 12.34% 4.67% 0.18
FPE 34.43% 9.35% 2.45 VBA 14.11% 14.68% 0.18
TTE 46.55% 20.45% 1.71 IGA 13.97% 14.32% 0.17
ARE 26.85% 10.33% 1.49 TCA 14.02% 15.01% 0.17
IPB 13.31% 1.24% 1.45 FUB 12.64% 6.82% 0.17
KUB 25.93% 10.20% 1.42 FIB 13.78% 13.88% 0.16
YBE 22.34% 7.91% 1.37 AAK 13.19% 11.36% 0.15
AKE 22.04% 8.08% 1.30 HPD 11.79% 3.29% 0.09
YAY 28.63% 14.54% 1.18 SUA 12.03% 7.89% 0.07
GLS 20.19% 7.88% 1.10 ACE 11.96% 11.55% 0.04
KIS 23.69% 11.20% 1.09 HLK 11.73% 10.38% 0.02
MAC 30.85% 19.18% 1.01 FID 11.45% 5.06% -0.01
TDG 21.51% 10.12% 0.99 AFV 11.27% 15.49% -0.01
MAD 20.50% 9.53% 0.94 KRC 11.46% 1.94% -0.02
DBH 20.65% 9.81% 0.93 YAK 11.32% 8.74% -0.02
GMA 18.69% 8.01% 0.90 IGD 10.55% 7.92% -0.12
GPA 18.87% 8.25% 0.89 ZBA 10.55% 7.48% -0.13
HOY 19.83% 9.46% 0.88 TI17 10.45% 7.30% -0.14
YAS 25.35% 16.43% 0.84 SKA 10.16% 6.53% -0.20
TMG 22.61% 13.33% 0.83 SPV 11.10% 1.62% -0.25
ZPF 20.17% 10.49% 0.83 DBz 11.20% 0.55% -0.54
VTE 18.56% 8.62% 0.82 ZBD 9.88% 2.72% -0.60
ALC 25.94% 18.10% 0.80 DBB 10.73% 1.23% -0.63
GBC 22.70% 14.17% 0.79 FYO 10.18% 2.02% -0.65
ICF 28.55% 21.87% 0.78 TGE 1.19% 15.59% -0.66
AFA 25.08% 18.62% 0.73 HPO 10.46% 1.55% -0.68
KYA 25.82% 20.44% 0.70 AES -47.78% 83.10% -0.71
GMR 22.91% 17.16% 0.67 AFF 10.65% 1.11% -0.77
AAV 24.33% 20.23% 0.63 ZBT 9.96% 1.81% -0.85
AN1 17.00% 9.21% 0.60 YSE -0.76% 13.70% -0.89
SUB 11.95% 0.81% 0.55 IST 11.12% 0.41% -0.91
AYA 22.11% 20.10% 0.53 TZT 8.58% 3.13% -0.93
DBP 12.12% 1.19% 0.52 OSL 9.71% 1.76% -1.02
TKF 17.94% 12.62% 0.51 FIT 9.17% 1.85% -1.26
GTF 11.86% 0.73% 0.49 TBV 10.00% 1.00% -1.50
ST1 20.44% 18.77% 0.48 APT 9.49% 1.25% -1.61
ASA 19.43% 17.57% 0.45 AIS 9.01% 1.36% -1.83
FYD 19.77% 18.42% 0.45 YOT 8.83% 1.28% -2.09
AED 11.72% 0.49% 0.45 OKT 10.24% 0.59% -2.13
AFT 19.19% 17.48% 0.44 HOB 9.75% 0.76% -2.29
AOY 18.01% 15.39% 0.42 TOT 10.20% 0.46% -2.81
FAF 19.73% 19.52% 0.42 GTS 9.81% 0.47% -3.55
GBG 17.86% 15.23% 0.42 AYR 9.98% 0.42% -3.62
TI3 18.19% 16.20% 0.41 YBS 9.67% 0.42% -4.42
YTD 17.43% 14.36% 0.41 HYT 8.80% 0.60% -4.52
TLH 19.76% 20.05% 0.41 TCB 9.40% 0.39% -5.46
SKH 18.13% 16.93% 0.39 AUT 9.38% 0.38% -5.63
HVS 19.75% 21.25% 0.39 GYL 9.03% 0.35% -7.07
TCD 14.10% 6.71% 0.39 IBK 8.90% 0.35% -7.44
GHS 18.62% 19.12% 0.37 IPT 8.48% 0.39% -7.68
YDE 18.27% 19.60% 0.35 HKV 8.93% 0.33% -7.72
GUH 15.58% 17.03% 0.24 DBK 8.44% 0.34% -9.04
OKD 15.02% 17.02% 0.21 VKT 8.60% 0.32% -9.08
HBF 14.48% 14.67% 0.20 TZV 8.46% 0.32% -9.45
AFS 14.65% 15.76% 0.20 YHT 8.41% 0.31% -9.83




Ek-6: Korelasyonlar

Yurtici Pay Senedi Fonu Korelasyonlari

| tte mac yas alc kya dze
_____________ e —————————————————————————————————
tte | 1.0000
mac | 0.5961 1.0000
yas | 0.6452 0.7143 1.0000
alc | 0.6163 0.7377 0.8929 1.0000
kya | 0.6671 0.7909 0.8652 0.9090 1.0000
dze | 0.6497 0.7637 0.8956 0.9459 0.9651 1.0000
Yurtdisi Pay Senedi Fonu Korelasyonlari
| yay gbc afs gbg guh dze
_____________ A e e e —  — —— —————————————————————————————————————————————
vay | 1.0000
gbc | 0.4265 1.0000
afs | 0.5109 0.3653 1.0000
gbg | 0.4433 0.5084 0.5458 1.0000
guh | 0.7072 0.3161 0.6675 0.5260 1.0000
dze | 0.1459 0.3355 0.0482 0.1936 0.1604 1.0000
Yurtigi Borglanma Araci Fonu Korelasyonlari
| gtf aed krc dbz ist dze
_____________ S S
gtf | 1.0000
aed | 0.5315 1.0000
krc | 0.2127 0.2197 1.0000
dbz | 0.4744 0.7696 0.2191 1.0000
ist | 0.4886 0.7627 0.2428 0.6975 1.0000
dze | 0.1313 -0.0264 0.1851 -0.0186 -0.0690 1.0000
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu Korelasyonlari
| tdg tle kub hoy gls dze
_____________ e —————————————————————————————————
tdg | 1.0000
tle | 0.9480 1.0000
kub | 0.9487 0.9073 1.0000
hoy | 0.8761 0.8366 0.8175 1.0000
gls | 0.9771 0.9205 0.9557 0.8610 1.0000
dze | -0.3049 -0.2228 -0.2751 -0.0681 -0.3072 1.0000
Degisken/Karma Fon Korelasyonlari
| mad gma anl tcd aes dze
_____________ A e e e —  — —— —————————————————————————————————————————————
mad | 1.0000
gma | 0.5789  1.0000
anl | 0.4835 0.6232 1.0000
tcd | 0.4548 0.5482 0.6769 1.0000
aes | -0.0529 -0.0409 -0.0278 -0.0331 1.0000
dze | 0.6224 0.8224 0.6831 0.6437 -0.0441 1.0000

DZE kodlu fon BIST-100 igin proxy olarak belirlenmistir.




Performans Raporu (26 Temmuz 2018)
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