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ARACI KURUMLAR
2020/03

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2020 yil ilk ceyredine ait faaliyet verileri
ile finansal verileri 6nceki donemlerle karsi-
lastirilarak analiz etmistir.

Ceylan Anil - Deniz Kahraman

63 kurumdan derlenen verilerin detaylari Bir-
ligimizin internet sitesinde kamuoyuna duyu-
rulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2020 yihinin ilk Gg ayi, Aralik ayinda Cin'de
baslayan koronavirlis salgininin Mart ayinda
kliresel hale gelmesiyle beraber pandeminin
dinya ekonomisine etkileri konusunda endi-
selerin gittikgce arttigi bir donem olmustur.

Mart ayinda klresel buylime gérinimaua belir-
gin dlglde zayiflamig, belirsizlikler nedeniyle

kiresel risk istahi gerilerken uluslararasi pi-
yasalarda oynakhk artmis. Bu kosullar altinda
salginin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla
gelismis Ulkelerde genisleyici para politikalari
ve mali politikalar uygulanmis, Fed 2 kere faiz
indirimi gergeklestirmistir.

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

Tlrkiye'de ise ekonominin 2019 yilindaki ne-
gatif baylime trendi 2020 yilinin ilk ceyre-
ginde yerini blylmeye birakmistir. Bunda
TCMB'nin politika faizi olan bir hafta vadeli
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repo ihale faiz oranini art arda 3 kez indirile-
rek %10,5'ten %8.25’e disltrmesi de etkili
olmustur. Ne var ki klresel belirsizlikler pay
piyasalarini olumsuz etkilemis, BIST-100

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



endeksi %28 diserek Mart ayini 896.44 pu-
anla kapamistir.

Bu ortamda gecelik repo faizleri de gerilemis,
referans faiz orani olarak Borsa Istanbul biin-
yesinde gerceklesen TL cinsi DIBS teminatli

Grafik 2: Faiz Oranlari
%
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gecelik repo islemleri kullanilarak hesaplanan
TLREF ise Mart sonunda %9,05 olmustur.

Gosterge tahvil faizi ise 2019 Mayis ayindan
itibaren dusUs trendi gdstererek Mart so-
nunda %9,5 olmustur.
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ARACILIK FAALIYETLERI

2020 yihinin ilk Gg ayinda, gectigimiz yilin ilk
Ug ayina kiyasla opsiyon harig tiim islemlerde
artis gézlemlenmistir. Pay senedi islemlerinin
hacmi 2019 yilinin ayni déonemine kiyasla 2
katina c¢ikarak 2,1 trilyon TL olurken repo is-
lem hacmi gectigimiz yilin ayni dénemine
gbre %120 artarak 8,3 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir.

Pay senetleri ile repo islemlerinden sonra en
blylk artisin gorldigu vadeli islemler de ne-
redeyse 2 katina gikarak 1,2 trilyon TL olmus-
tur. Azalisin goruldiga tek Grun tGrd olan

05.19
07.19-
09.19
11.19
01.201
03.20

opsiyon islemlerinde ise %?2 azalis s6z konu-
sudur.

Tablo 1’de yatinm kuruluglarinin (cift tarafh)
islem hacmi gdsterilmektedir. Sabit getirili
menkul  kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da
gerceklesen islemler ile borsa disinda gercek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.



Pay Senedi 1,044,861 4,229,061 2,108,904 101.8%
Araci Kurum 957,478 3,874,860 1,955,633 104.2%
Banka 87,383 354,200 153,271 75.4%
SGMK 265,915 1,340,808 445,183 67.4%
Araci Kurum 39,641 194,463 90,551 128.4%
Banka 226,274 1,146,345 354,632 56.7%
Repo 3,788,533 28,644,843 8,330,645 119.9%
Araci Kurum 975,609 5,658,588 1,994,892 104.5%
Banka 2,812,924 22,986,255 6,335,753 125.2%
Vadeli islemler 626,598 2,802,721 1,238,366 97.6%
Araci Kurum 596,443 2,684,113 1,176,093 97.2%
Banka 30,154 118,608 62,272 106.5%
Opsiyon 12,622 35,803 12,363 -2.1%
Araci Kurum 7,017 22,880 9,545 36.0%
Banka 5,606 12,924 2,818 -49.7%
Varant* 7,456 31,161 11,056 48.3%
Kaldirach islemler* 1,952,515 7,731,626 2,767,288 41.7%
Musteri 1,052,019 4,121,266 1,505,715 43.1%
Likidite Saglayici 900,496 3,610,360 1,261,574 40.1%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapiimaktadir.

PAY SENETLERI

2020 yilinin ilk geyreginde, 53 araci kurum ve
1 yatinm bankasi pay senedi piyasasinda is-
lem yapmis, islem hacmi, 2018 yilinin ayni
ddénemine oranla 2 katindan fazla artarak 2,1
trilyon TL olmustur. Bununla beraber, yogun-
lasma yuksek olup, bir yatirnm bankasiyla be-
raber ilk 5 kurumun hacmi, toplam piyasa
hacminin %42'sini olusturmustur.

2019 yilinin ilk geyregine oranla, 2020'nin ilk
U¢ ayinda hacmin 2 katina ¢gikmasindaki en
blylk etken yurtici bireylerin hacminin 2 ka-
tina ¢ikmasi olmustur. Bunda pay senedi ya-
tirnmi yapan yurtigi birey sayisinin son 10 vyil
icindeki en ylUksek seviyeye gelmesinin de
katkisi oldugu dustnulmektedir. Bununla bir-
likte yabanci yatirrmcilarin pay senedi islem-
lerindeki artis %72'de kalmis, yabanci yati-
rimcilarin islem hacmindeki payl bu dénemde
4 puan azalarak Tablo 2'da gorilecedi lzere
%725 olarak gergeklesmistir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%65'inin yurtici bireysel yatirimcilar tarafin-
dan yapildigi gorilse de MKK verilerine gére
bu yatinmcilar 31 Mart 2020 itibariyla halka
acik paylarin yalnizca %22'sine sahiptir. Yine

de yurtici bireysel yatirirmcilarin pay! son 10
yil boyunca en yliksek seviyeye ulasmistir.

Yurtici kurumsal yatinmcilarin toplam pay se-
nedi islem hacmindeki payinin ise %3'te kal-
digr gortlmektedir. Yurtdisi yatinmcilarda
agirlik %24 pay ile yurtdisi kurumlardadir.

Tablo 5'te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gére dagilimi ele alinmaktadir. Buna
gore, 2020 yihnin ilk G¢ ayinda pay senedi
hacminde en yliksek paya sahip olan internet
islemlerinin payi son geyrekte 8 puan artarak
%>50’ye cikmistir. Bu durum sektdr genelinde
yatirmcilarin pandemi nedeniyle islemlerini
internet kanali Gzerinden yapmasindan kay-
naklanmistir.

2018 yilindan itibaren ilk defa islem hacmi
departman kirlhminda, dogrudan piyasa eri-
simi (direct market access/DMA) detayina yer
verilmeye baslanmistir. Bu kanalin genellikle
yuksek frekansli ve/veya algoritmik islem ya-
pan yurtdisi kurumsal yatirirmcilar tarafindan
tercih edildigi goérulmektedir. 2018 yili 6nce-
sinde bu islemlerin, agirlikla yurtdisi satis ve
pazarlama departmani ve internet altinda



siniflandidi ifade edilebilir. Kurumlarin islem-
lerinde dogrudan piyasa erisimi kanalinin payi
2020 yih ilk 3 ayinda %13 iken 2020 yilinin
ayni déneminde %14’e cikmistir.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan pi-
yasa erisimi kanallarinin pay senedi islemle-
rindeki toplam pay! yilin ilk G¢ ayinda %64
olmustur. Bu kanallar ile gergeklesen islem-
lerin toplam hacimdeki payi, agirlikla internet
Uzerinden yapilan islemlerdeki artisla gectigi-
miz yilin ayni dénemine 12 puan artmistir.
Bunda hem bazi kurumlarda subelerin salgin

Yurtigi Bireyler 65.1% 1.8%
Yurtigi Kurumlar 7.1% 14.3%
Yurtigi Kurumsal 2.8% 83.7%
Yurtici Yatirbmai 75.0% 99.8%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 23.9% 0.0%
Yurtdisi Kurumsal 1.0% 0.2%
Yurtdisi Yatirnmcai 25.0% 0.2%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2020 yilinin ilk Gg
ayinda gectigimiz yila gore hafif artmis ve
445 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil) yil
icinde repo faizinin mevduat faizinin tGzerinde
seyretmesi dolayisiyla 6nceki yil ile kiyaslan-
diginda neredeyse 2 kattan fazla artarak 8
trilyon TL'ye yaklasmistir.

nedeniyle kapali olmasi rol alirken, hem mus-
terilerin internet kanalini daha c¢ok tercih et-
meye baslamasi etkili olmustur.

Internet Uzerinden yapilan pay senedi islem-
leri, genellikle yurtici bireysel yatirrmcilar ta-
rafindan tercih edilirken, dogrudan piyasa
erisimi (DMA) kanalinin adirlikla yurtdisi ku-
rumlar tarafindan kullanildigi bilinmektedir.
2020 yihinin ilk 3 ayr boyunca 11 kurumda bu
kanal vasitasiyla islem gergeklestirilmistir.

Merkez disi birimlerin toplam islem hacmin-
deki payi ise %14'tur. Bu islemlerin blylk ¢o-
dunlugu subeler aracihidiyla gerceklestiril-
mektedir.

7.6% 53.0% 45.5% 47.4% 53.9%
9.4% 9.8% 46.0% 42.9% 46.1%
82.8% 7.3% 3.4% 0.0% 0.0%
99.9% 70.2% 94.9% 90.3% 100.0%
0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 27.1% 5.1% 9.7% 0.0%
0.1% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0%
0.1% 29.8% 5.1% 9.7% 0.0%

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

2020 yili ilk Gg ay! boyunca toplam 33 araci
kurum ve 38 banka tahvil/bono kesin alim sa-
tim piyasasinda islem yapmistir. Bu islem-
lerde araci kurumlarin payl %20 olmustur.
Araci kurumlar tarafindan gerceklestirilen is-
lem hacminin %55’i sadece 2 kurum tarafin-
dan gergeklestirilmistir.

Verileri derlenen yatirim bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; asadida sunulan departman ve
yatirnmci dagihmi analizlerine dahil edilmistir.
Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo



2). Tahvil/bono islem hacminin %84’tni yur-
tici kurumsal yatirmcilar olustururken,
%14'ini yurtici kurumlar gergeklestirmistir.
Yurtici kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
onemli bir kismi, aract kurumlarin kurum
portfoyline yaptigi islemlerden ileri gelmekte-
dir.

SGMK islemlerinin departman dagilimina ba-
kildiginda ise islemlerin %71’inin yurtici satis
ve pazarlama departmani ve merkez disi bi-
rimler Gzerinden gergeklestirildigi gorilmek-
tedir (Tablo 5). Ayrica, bir araci kurumun yur-
tici kurumsal yatinnmcilarin iglemlerini yurtdisi
satis ve pazarlama departmani aracilidiyla

VADELI ISLEMLER

2020 yilinin ilk ceyreginde 53 araci kurum ve
8 banka tarafindan yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, 6énceki yilin ayni dénemine gore 2
katina gikarak 1,2 trilyon TL olarak gercekles-
mistir. TCMB, 2018 Eylul ayindan itibaren
Borsa Istanbul’da déviz vadeli islem kontrat-
larinda islem yapmaktadir fakat Tablo 1'e
TCMB verileri dahil edilmemistir.

Tablo 3’te gorilecegi lizere, vadeli islemlerin
blylk bir kismini BIST pay ve fiyat endeksle-
rini dayanak alan endeks vadeli islemleri
olusturmaktadir. Paya dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin hacmi 3 katina gikarken, bu
islemlerin toplam vadeli islem hacmindeki
pay! 8 puan artarak %12'ye cikmistir. Bu ge-
lismelerle dévizi dayanak alan vadeli islemle-
rin payr 2019 yili Mart sonunda %39'dan,
2020 yilinin ayni déneminde %8’e gerilemis-
tir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinm bankasi tarafindan gercgeklestirilen
vadeli islemlerin neredeyse yarisinin ilk 6 ku-
rum tarafindan gergeklestirildigi gorilmekte-
dir.

Pay senedinde oldugu gibi, vadeli islemlerde
de yurtici bireylerin payi yuksek olup, bu ya-
tirmcilarin islemleri, toplam vadeli islem

yapiyor olmasi nedeniyle, yurtdisi satis ve pa-
zarlama departmaninin bu islemlerdeki payi
%18 olarak kaydedilmistir. Benzer sekilde,
yurtdisi pazarlama departmani tarafindan
gerceklesen repo islemleri oraninda da bu ku-
rumun etkisi vardir.

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatirm bankasinin misterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatirrmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatirrmcilarin bu islemler-
deki payr 2020 yihinin ilk (¢ ayinda %83 ol-
mustur.

hacminin yarisini olusturmaktadir (bkz. Tablo
2). Yurtici kurumsal yatirrmcilarin vadeli is-
lem hacmindeki payi, pay senedine gbre daha
yuksek olup, toplam islem hacminin %?7'sine
karsihk gelmektedir. Yurtici kurumlarin payi
ise %10 olup, bunun %57’si kurumlarin kendi
portféylerine yaptiklari vadeli islemleri yan-
sitmaktadir.

Endeks 50.8% 54.6% 63.4%
Déviz 39.3% 28.8% 11.3%
Pay 7.4% 11.7% 17.7%
Diger 2.5% 4.9% 7.6%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa istanbul

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dagiliminda en yliksek pay %32 ile
internet iken, bunu %19 payla dogrudan pi-
yasa erisimi kanali takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Internet kanalinin payr 2018 yilinin
ayni dénemine gére 10 puan artmistir.

Dogrudan piyasa erisiminin payi, vadeli is-
lemlerde hisse senetlerini gecerken, bu is-
lemleri genelde yurtdisi yatirrmcilarin tercih
ettigi goralmektedir.



OPSIYONLAR

2020 yih ilk Gg ayr boyunca 28 araci kurum
tarafindan gergeklestirilen opsiyon islem
hacmi gectigimiz yiin ayni dénemine gore
%36 artarak 9,5 milyar TL olmustur.

2019 yih ayni dénemi ile kiyaslandiginda,
2020 yilinda endeks dayanak alan opsiyon
sdzlesmeleri 3 katina gikarken, ddvizi daya-
nak alan opsiyon sézlesmeleri hacmi ise %57
azalis gostermistir. Sonug olarak, opsiyon is-
lemlerinin hala en buylUk kismini olusturan
ddvizi dayanak alan opsiyon islemlerinin payi
2019 yilinin ilk geyredine oranla 45 puan aza-
lip %43’e inmistir.

Endeks 7.4% 15.8% 30.2%
Doviz 88.0% 70.8% 43.4%
Pay 4.6% 13.4% 26.4%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa istanbul

2020 yihinin ilk Gg ayinda incelenen kurumla-
rin opsiyon islem hacmi 9,5 milyar TL civari
olurken, sadece iki araci kurum tarafindan
gergeklestirilen islemler incelenen kurumlarin

toplam opsiyon hacminin %61'ini olustur-
mustur.

Opsiyon islemlerinde genelde yurtigi bireyle-
rin yogunlukta oldugu gorilse de 2020 yilinin
ilk Gg ayinda yurtici kurumlar tarafindan ger-
ceklestirilen hacim yurtigi bireyler tarafindan
yapilan hacmi gegmistir. Bu durum blyUk
oranda bir araci kurumun kendi portfoyline
yaptigi opsiyon islem hacminden kaynaklan-
mistir. Sonug olarak yurtici bireyler ile yurtigi
kurumlar tarafindan gergeklestirilen islem
hacimleri toplam opsiyon islem hacimlerinde
%46'sar paya sahip olmustur. Yabanci yati-
rimcilarin bu islemlerdeki payi ise yalnizca
%5 oraninda kalmaktadir (bkz. Tablo 2).

Aracl kurumlarin opsiyon iglemlerinin depart-
man dadihmina bakildiginda, bu dénemde
gerceklestirilen opsiyon islemlerinin buylUk
kisminin kurum portfoyane yapildigr goril-
mektedir (bkz. Tablo 5). Kurum portféyini
sube tarafindan gergeklestirilen islemler takip
etmektedir. Opsiyon islemlerinde subenin pa-
yinin %34 ile diger Grlnlerin 6ninde olmasi
bir kurumdan kaynaklanmaktadir.

Yurtigi Satis ve Pazarlama 8.6% 58.0% 52.1% 13.1% 12.5% 8.5% 17.0%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 14.2%  12.6% 31.3% 18.0% 35.2% 12.9% 8.3%

Sube 11.7% 3.4% 5.9% 15.7% 34.4% 1.2% 8.0%

Acente 1.1% 9.0% 25.3% 0.8% 0.8% 0.0% 0.4%

Irtibat Burosu 1.3% 0.2% 0.0% 1.5% 0.1% 11.7% 0.0%
Internet 49.9% 0.4% 0.0% 32.4% 6.1%  41.6% 29.0%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 13.7% 0.0% 0.0% 19.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Portfy Yonetimi 0.2% 0.0% 0.1% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyu 1.6% 11.0% 4.2% 5.6% 41.1% 27.3% 45.6%
Yurtdig! Satis ve Pazarlama 11.6% 17.9% 12.3% 10.7% 5.1% 9.7% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPB



VARANTLAR

Agirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi bu piyasada 2019 yilinda 41 kurum
aracilik yapmistir.

Varant islemlerinde islem hacminin %58'i pi-
yasa yapicl iki kuruma ait olup, yogunlasma-
nin yiksek oldugu gorilmektedir.

Varant islem hacmi 2020 yilinin ilk g ayinda,
gectigimiz yil ile kiyaslandiginda %48 artarak

KALDIRAGCLI ISLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, 2020 yilinin ilk gey-
redinde bir 6nceki yila gore %42 artarak 2,8
trilyon TL civarinda gergeklesmistir. Bu hac-
min 1,5 trilyon TL'lik kismi araci kurumlarin
musterileri ile gergeklestirdigi kaldirach is-
lemlerden, kalan kismi likidite saglayicilar ile
gerceklestirilen islemlerden olusmaktadir.

Kaldiragli islemlerde de yogunlasma yuksek-
tir.  Yihn ilk UG¢ ayinda mausterilerle

KURUMSAL FINANSMAN

11 milyar TL olarak gercgeklesmistir. Bu islem-
lerinin yarisina yakini internet lzerinden ya-
pilirken, yurtdisl satis ve pazarlama depart-
mani yogunluklu olarak tek bir kurumun is-
lemlerini yansitmaktadir. Bu kurum haliha-
zirda sadece yabanci musterilere hizmet ver-
mektedir.

gerceklesen islemlerin yarisindan fazlasi ilk 5
araci kurum tarafindan yapilmistir.

Bu dénemde gergeklesen kaldiragli islemlerin
%29’u internet Gzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtici satis departmaninin payi
%17'dir. Tablo 5'te kurum portfoyl altinda iz-
lenen tutar esas olarak likidite sadlayici ile
yapilan islemleri géstermektedir.

Bu bdlimde incelenen 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 yoneldigi gorilmektedir.

Yani sira, 2020 yilinin ilk iki ay kiresel halka
arz piyasasinin seyri olumlu olsa da COVID-
19'u gevreleyen beklenmedik olaylar, kiresel
piyasa faktorleriyle birlikte Mart ayinin basin-
dan itibaren halka arzlari olumsuz y6énde et-
kilemistir. Hisse senetleri piyasasinda artan
volatilite nedeniyle olusan belirsizlik ortami,
halka arzlan zorlastirmistir.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gbre 2020 yihinin ilk Gg¢ ayinda, Dlinya'da
halka arz olan sirket sayisi, yilin basindaki po-
zitif havanin etkisiyle %11 artarken, halka
arzlarin toplam buyukligtu de %89 artmis ve

hasilat 28,5 milyar dolar olarak gerceklesmis-
tir.

Sayi 0 6 1
Tutar (mn. TL) 0 263 7
Sayi 0 0 0
Tutar (mn. TL) 0 0 0
Say! 308 1,330 294

Tutar (mn.TL) 49.8 47.2

Kaynak: Borsa istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

210,322



Tarkiye'de ise 2020 yilinin ilk geyreginde k bir
halka arz gergeklesmis, bu halka arzin hasilat
toplami 7 milyon TL ile hayli disik gergekles-
mistir.

2020 yilinin ilk geyregdinde 6zel sektérin tah-
vil ihrag sayisi bir 6énceki yilin ayni dénemine
kiyasla hafif diserek 294 olarak gergekles-
mis, hasilat tutar ise ayni déneme goére %5

azalarak 47 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Bu ihraglarin bir kismina yatirrm bankalari da
aracilik ettigi icin, Tablo 6’da sunulan rakam-
lar ile farklihk gdstermektedir. 294 adet tahvil
ihracinin 281’inin araci kurumlar aracilidiyla
gergeklestirildigi gorilmektedir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2020 yili-
nin ilk geyredinde araci kurumlar 420 adet
yeni kurumsal finansmani projesi almig, 281’
tahvil ihraci olmak Uzere, toplam 376 adet
proje tamamlamistir.

2020 yilinin ilk geyreginde araci kurumlar, sa-
tin alma-birlesme projelerine danismanlik fa-
aliyeti kapsaminda 3 proje tamamlamistir.
Diger yandan, ozellestirme projesi satis ve
alis taraflarinda toplam bir yeni is tamamlan-
mis olup, bu proje heniz ihrag asamasinda-
dir.

Diger finansmana aracilik tlrindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman sadglanmasina aracilik faaliyetini
icermektedir. Bu faaliyette bulunan bir araci
kurum bulunmaktadir.

Diger danismanlik faaliyetinin altinda tamam-
lanan 60 is ise genellikle menkul kiymet ih-
raccilarinin ihtiyag duydugu; degderleme, pi-
yasa vyapicihdi, proje finansmani, fizibilite
analizi gibi islemleri kapsamaktadir.

Birincil Halka Arz 0 6 1
Ikincil Halka Arz 0 0 0
Tahvil-Bono Ihraci 293 1,145 281
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 1 2 0
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 3 17 3
Finansal Ortakhk 0

Diger Finansmana Aracilik 1 1 1
Sermaye Artirimi 8 34 10
Temettl Dagitimi 19 41 19
Ozellestirme- Alis Tarafi 1 1
Ozellestirme- Satis Tarafli 1 2 1
Diger Danismanhk 45 113 60
Toplam 372 1,362 376

Kaynak: TSPB



VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gergek ve
tlzel kisilere bireysel portfoy yodnetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 18 araci kurumun portféy yéne-
tim hizmeti verdigi gértlmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portfoy yénetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portfoy blUylk-
Ggu gectigimiz yilin ayni dénemine gore %25
artarak 2020 Mart sonunda 3,2 milyar TL ol-
mustur. Bu artis blylk 6lgide iki kurumun
gercek ve tlizel musterilerinden kaynaklan-
mistir.

2020 Mart sonu itibaniyla 18 araci kurum ta-
rafindan 4.924 gercgek ve tlizel kisiye portféy

Yatirimci Sayisi 4,328
Tazel 156
Gergek 4,172
Portfoy Biiylikliigii (mn. TL) 2,543
Tazel 637
Gergek 1,906

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

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

Araci kurumlarin mdusterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, 2019 Mart sonuna gore kiyas-
landidinda 2020 Mart sonunda artarak 2,6
milyar TL olmustur.

Kredili islem bakiyesi en yliksek bes kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin yarisindan
fazlasini olusturmaktadir. Ayni siralamada ilk
10 kurum ise toplam kredili islem bakiyesinin
doértte Gglnl olusturmaktadir.

Toplam kredi hacmi azalsa da kredi kullanan
yatirrmci sayisi, 2019 yili Mart sonuna gére

yonetimi hizmeti verilmektedir. Musteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabi olan musgsteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.

2019 yili Mart ayi sonuna kiyasla, tuzel yati-
rimci sayisi ve portféyl 3 misline gikmistir.
Artis blyuk 6lgiide bir kurumun mdasterilerin-
den kaynaklanmistir.

Araci kurumlardan portféy ydnetimi hizmeti
alan bireysel yatimcilarin portféyd ise, 2019
yilinin Mart sonuna kiyasla, Mart 2020 so-
nunda %34 azalarak 1,3 milyar TL olarak
gergeklesmistir.

4,931 4,924
131 516
4,800 4,408
3,780 3,185
1,710 1,923
2,071 1,263

548 kisi artmig, yatirnmci basina kredi hacmi
sonug olarak %14 artmistir. Bu artis biylk
oranda iki kurumun mdasterileri tarafindan
kullandirilan kredi bakiyesi nedeniyle gercek-
lesmistir. Bununla beraber, kurum bazinda
ortalama kisi basina diisen kredi bakiyelerinin
14.000 TL ile 1,3 milyon TL arasinda degistigi
gorilmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirimcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6ninde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.



Kredi Hacmi (mn. TL) 2,016
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 11,506
Yatinnmci Basina Kredi Hacmi (TL) 175,237

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI
Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat bu-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu dé-
nem verileri derlenen yatirrm bankasinin su-
besi bulunmamaktadir. 2019 yili Mart sonun-

dan bu yana 18 sube kapanmistir. Irtibat bii-
rosu sayisi ise ayni donemde 20 artmistir.

Subeler 289 277 271
irtibat Biirolar 48 64 68
Acente Subeleri 9,414 9,332 9,302
TOPLAM 8,737 8,740 8,740

Kaynak: TSPB

2020 Mart sonu itibariyla 40 kurumun merkez
disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi birim-
lerin %96’sinin emir iletimine aracilik faaliyeti
sunan acentelerden olustugu go6rulmektedir.

Banka kokenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik icin grup bankalar ile anlasirken,

CALISAN PROFILI

2020 Mart ayi sonunda, sektdrde toplam ca-
lisan sayisinda olumlu piyasa kosullarinda
2019’un son cgeyredinde baslayan artis de-
vam etmis, Mart 2020 sonunda calisan sayisi
5.038’e cikmistir.

Kadin 2,089 2,075 2,029
Erkek 2,827 2,841 2,810
Toplam 4,903 4,964 5,038

Kaynak: TSPB

2020 yihinin ilk ceyreginde 6zellikle 4 kuru-
mun etkisiyle ise alimlar hayli artmistir. Bu

2,752 2,605
11,895 12,054
231,348 216,099

Birligimiz tarafindan derlenen verilere gore,
banka istiraki olmayan iki araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
lik s6zlesmesi oldugu gorialmektedir. 2020 yili
Mart sonunda acente subeleri sayisi 2019 yil
ayni donemine gbre 112 azalarak 9.302 ol-
mustur. Yilin ilk ¢ ayr boyunca bir kurum
yeni acentelik s6zlesmesi yapmistir.

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, birgok finansal Urin igin sube
hacminin islem hacminin kayda deder bir kis-
mini olusturdugu anlasilmaktadir. Bazi araci
kurumlar acenteler ile emir iletimi s6zlesmesi
imzalamis olmasina karsin, fiiliyatta acenteler
araciligiyla sadece miusteri edinimine katki
saglamaktadir. Benzer sekilde, bazi araci ku-
rumlarin irtibat birolarinda da sadece tanitim
faaliyeti yurataldagld, emir kabul edilmedigi
gorilmektedir.

dért kurum; info (19 kisi), Is (17 kisi), Alnus
(11) ve Phillip (11 kisi) olurken, en fazla
personel azalisi sadece 3 personelde kalmis-
tir.

Incelenen yatirm kuruluslarinda, personelin
agirlikli olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gorilmektedir. Toplam calisan-
larin yarisindan fazlasi bu l¢ birimde calis-
maktadir. Yilin ilk geyreginde en gok personel
artisi yurtici pazarlama departmaninda ger-
ceklesmistir. Bu artista iki kurumun vyurtigi



pazarlama departmanindaki ise alimlarinin
etkisi blyuktdr.

Tablo 12'de, araci kurumlarin ortalama cali-
san sayisi verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 19 kisi ile

yurtici satis ve pazarlama birimi olup,
Sube ve irtibat Biirosu 1,673
Sube 1,287
irtibat Biirosu 386
Yurtici Satis ve Pazarlama 783
Broker 82
Dealer 224
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 153
Hazine 134
Portfoy Yonetimi 36
Kurumsal Finansman 138
Arastirma 179
Mali ve Idari Isler 661
I¢ Denetim-Teftis 203
Insan Kaynaklari 69
Bilgi islem 253
Diger 376
Toplam 4,964
Kaynak: TSPB
FINANSAL TABLOLAR
Birligimiz, yatirm kuruluslarinin  kamuya

acikladiklar 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayli verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dutzenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayh
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
hkh bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir. Bu donemde
63 kurumun verileri derlenmistir.

ardindan gelen mali isler biriminde ortalama
galisan sayisi 11 olmustur.

Araci kurum cgalisanlari ile ilgili yas, cinsiyet,
tecribe ve egitim durumu hakkinda kapsamli
veri www.tspb.org.tr adresinde yer almakta-
dir.

1,719 5 5
1,321 5 5
398 6 6
823 19 19
81 2 2
230 7 7
148 5 5
131 4 4
33 2 2
139 4 4
175 4 4
678 10 11
194 3 3
70 2 2
266 4 5
351 7 6
5,038 88 89

Tablo 13'te gosterildigi Gzere yatirnm kurulus-
larinin toplam varliklan azalan nakit ve nakit
benzerleri ile finansal yatinmlarla birlikte
2020 yilinin ilk geyreginde 2019 sonuna gore
hafif azalarak 27 milyar TL olmustur. Likit bir
aktif yapisina sahip sektérin varhklarinin 25
milyar TL’sini dénen varlklar olusturmakta-
dir.

Toplam varliklarin 10 milyar TL’sini nakit ve
nakit benzerleri, 11 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2019
sonu itibariyla yatirim kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklart varliklarin %?20’si yabanci


http://www.tspb.org.tr/

para cinsinden iken, 2020 yihinin ilk ceyre-
dginde bu oran %22'ye ulasmistir. Bununla
beraber, yluktmlilikler incelendiginde doviz
cinsinden yukumldliklerin toplam yukdmli-
liklerdeki payinin 3 puan artarak %10 civa-
rina yukseldigi gorilmektedir. Dolar bazinda
bakildiginda 2019/12 ve 2020/03 arasinda
ddviz cinsinden ydkimltliklerin %41 ora-
ninda arttigi hesaplanmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri 2019 sonuna goére
%38 azalarak 10 milyar TL'ye gerilemistir. Kisa
vadeli ticari alacaklar ise, yatirnnm kuruluglari-
nin Takasbank ve miusterilerin takasla ilgili
alacaklarini artirmasi ile kredili islem bakiye-
sindeki blUyime neticesinde karsilastirilan doé-
nemde %8 blyulyerek 10,8 milyar TL olmus-
tur.

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli)
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli)
Diger

Duran Varhklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar (Kisa Vadeli)
Diger

Uzun Vadeli Yikumliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duzeltmesi Farklari

Paylara Iliskin Primler/iskontolari
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yillar Kar/Zararlar
Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: TSPB

27,075 25,147 24,891
14,593 10,810 9,940
2,143 2,890 2,421
8,802 10,061 10,817
1,537 1,386 1,714
1,726 2,048 2,030
904 1,165 1,123
822 883 907
28,801 27,195 26,922
21,386 19,251 18,694
11,005 8,648 6,694
9,311 9,452 10,373
1,070 1,152 1,627
1,181 341 351
6,234 7,603 7,877
2,424 2,567 2,605
249 246 246

8 8 8

316 438 331
627 655 787
2,183 1,962 3,133
428 1,728 776
28,801 27,195 26,922

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te géruldtgu Gzere araci kurumlarin
12 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin bii-
ylUk kismini repo ve mevduatin olusturdugu
gorilmektedir.

Yatinm kuruluslarinin kisa vadeli portféyleri
karsilastirlan dbénemde %11 kigulirken,
azalisin baytk kismi bir araci kurumun 3 ay-
dan kisa vadeli mevduatlar sinifladig

bankalar portféylinit 1,8 milyar TL azaltma-
sindan ileri gelmistir. Ayrica, 2020 yilinin ilk
ceyredinde yatinm kuruluslar portféylerin-
deki kamu borglanma araci varligini %31
azaltarak 394 milyon TL'ye gekmistir.

Mart 2020'de 6zel sektdr sabit getirili menkul
kiymet yatirimlari 2019 sonuna goére %14 ar-
tarak 701 milyon TL'ye ulasirken, pay senedi
yatirmlarn %19 azalarak 565 milyon TL'ye
gerilemistir. Diger finansal varhklardaki



azalis, bir kurumun ¢ aydan uzun vadeli
mevduatini azaltmasi ve bir diger kurumun

ise yatinm fonu varligini azaltmasindan kay-
naklanmaktadir.

Repo ve Mevduat 14,104 10,143 9,173
Kamu SGMK 302 568 394
Ozel SGMK 642 612 701
Pay Senedi 836 695 565
Diger 364 1,015 761
Toplam 16,248 13,033 11,594

Kaynak: TSPB

Yatirim kuruluglarinin 19 milyar TL degerin-
deki yukamliltklerinin 7 milyar TL'sini kisa
vadeli bor¢clanmalar olusturmaktadir. Bu kisa
vadeli bor¢clanmalarin 2,3 milyar TL'si para pi-
yasasina borglar, 2,4 milyar TL'si ¢ikariimis
tahvil, bono ve senetler, 1,9 milyar TL'si
banka kredilerinden olusmaktadir.

Para piyasasina borglar Mart 2020 itibariyla
2019 sonuna goére 1,3 milyar TL azalirken,
banka kredileri 160 milyon TL artmistir. Yati-
rim kuruluslarinin gikarilmig tahvil, bono ve
senetler yoluyla elde ettigi kisa vadeli

GELIR TABLOSU

2020 yilinin ilk geyreginde kurumlarin gelirleri
Onceki yilin ayni dénemine kiyasla %53 arta-
rak 1,6 milyar TL'ye ulasmistir.

Toplam gelirlerin buyUmesinde, aracilik gelir-
lerindeki keskin artis etkili olmustur. Ayrica,
yatirnmcilarin alternatif getiri arayisiyla bir-
likte kurumlarin varlk yénetimi gelirleri %51
bluyimugtar.

Toplam gelirlerin %63’4n0U olusturan aracilik
gelirleri musteri ile yapilan pay senedi ve

kaynaklar ise Mart 2020 itibariyla 704 milyon
TL azalmistir.

Kisa vadeli yukimldliklerin 10 milyar TL'si
ise kurumlarin bayutk délgide menkul kiymet
ve takas pozisyonlarina islemlerine iliskin
borglarini yansitan kisa vadeli ticari borglar
olusturmaktadir.

Yatirim kuruluslarinin toplam 6zkaynaklari ise
gecmis yil karlarinin artisina bagli olarak
2019 sonuna gbére 274 milyon TL artarak 7,9
milyar TL olmustur.

vadeli islem hacminin dnceki yilin ayni déne-
mine kiyasla dikkat gekici sekilde artmasiyla
karsilastinlan dénemde iki katina ulasmistir.

2020 yil ilk ceyredinde misterilerin pay se-
nedi islem hacmi 6nceki yilin ayni dénemine
gore %105 artarken, pay senedi aracilifindan
elde edilen net gelir (komisyon iadeleri disl-
mustlr) de ayni oranda artmigtir. Mdisterile-
rin vadeli islem hacmi ise %105 artarken, bu
islemlerden elde edilen gelirler de %97 art-
mistir.



Aracilik Gelirleri 474
Kurum Portféyi Kar/Zararlari 219
Kurumsal Finansman Gelirleri 75
Varlik Yénetimi Gelirleri 14
Miisteri Faiz Gelirleri 158
Diger Gelirler 76
Toplam 1,016

Kaynak: TSPB

Verilere geyrekler itibariyla bakildiginda, yilin
ilk ceyreginde islem hacmindeki artisla bir-
likte, aracilik gelirlerinin 6nceki ceyrege gore
yaklasik %55 artisla 970 milyon TL'ye ulastigi
goralmustdr.

Pay Senedi 299
Tirev islem 75
Sabit Getirili Menkul Kiymet 13
Yabanci Menkul Kiymet 12
Kaldiragl islem 75

474

Toplam
Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler, 2020 yilinin ilk
ceyreginde onceki yilin ayni donemine gére
%10 artisla 82 milyon TL olmustur.

Tahvil ihrag buyutkligindeki hafif azalisa ve
pay senedi ihraglarindaki zayifida ragmen
halka arz/ihrag gelirleri 6nceki yilin ayni

Halka Arz - Tahvil ihrag

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi
Diger Danismanhk

Toplam
Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
doénecek olursak, kredi bakiyesindeki artisa
ragmen, faizlerdeki diislisle birlikte 2020 yili-
nin ilk ceyredinde musteri faiz gelirlerinin

970 104.6%
232 5.9%
82 9.7%

20 43.3%
145 -8.0%
105 38.6%
1,555 53.1%

Sektoérin kuruma kalan efektif ortalama ko-
misyon orani pay senetleri igin énceki yilin
ayni donemine gore fazla dedismeyerek
%0,0295 oraninda kalmistir.

612 105.1%
148 97.2%
25 86.1%
28 136.8%
156 108.1%
970 104.6%

dénemine gobre %7 artarak 57 milyon TL ol-
mustur.

Bu dénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 12 milyon TL
olarak gergeklesmistir. 12 milyon TL'lik diger
danismanhk gelirlerinin 10 milyon TL'si bir
kurumdan kaynaklanmaktadir.

53 57 6.8%
9 12 38.3%
10 - A.D.
2 1 -50.6%
1 12 1,521.9%
75 82 9.7%

onceki yilin ayni dénemine gore %8 azalarak
145 milyon TL'ye gerilemistir.



2020 yili ilk ceyredinde 6zel portféy yonetimi
miusterisi gercek ve tlzel yatirrmcilarin port-
foyleri 6nceki yilin ayni dénemine goére %25
blylrken, bu islemlerden elde edilen gelir
%43 artarak 20 milyon TL olmustur.

Diger gelirler kalemindeki 67 milyon TL bir
araci kurumun ylksek frekansli islem yapan
musterilerine sunmus oldugu hizmetten elde
ettigi yan gelirlerden ve baska bir araci kuru-
mun yurtdisindaki ana ortagina sundugu ya-
tinm danismanlidi, pazar arastirmasi gibi fa-
aliyetlerden elde ettigi gelirleri yansitmakta-
dir.

2020 yilinin ilk ceyreginde kurumlarin toplam
giderleri ise, 6nceki yilin ayni dénemine goére

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

2020 yihinin ilk geyredinde kurumlarin aracihk
gelirleri, tim piyasalarda elde edilen gelirle-
rin blylmesine bagl olarak dikkat cekici se-
kilde artmistir. Bu keskin artisla toplam gelir-
ler (brit kar) dnceki yilin ayni dénemine gore
%50 artarak 1,5 milyar TL olurken, giderler
%?27 artisla 740 milyon TL olarak gergekles-
mistir.

%27 artarak 740 milyon TL olmustur. 163
milyon TL olan pazarlama giderlerinin
%79’unu pay senedi, bor¢clanma araci alim-
satimi ve VIOP islemleri icin borsa ile takas
ve saklama kuruluslarina ddenen giderler (is-
lem paylan ve tescil giderleri vb.) olustur-
maktadir.

Genel yénetim giderlerinin %59’unu personel
giderleri olusturmaktadir. Toplam personel
gideri 2020 yili ilk ceyreginde 6nceki yilin ayni
dénemine goére %21 artarak 339 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Mart sonunda 5.038
kisinin istihdam edildigi sektérde galisan ba-
sina disen aylik ortalama personel gideri ge-
gen yilin ayni dénemine gore %18 ile enflas-
yonun Ustlinde artarak 22.562 TL olmustur.

104 163 57.9%
74 128 72.6%
29 35 20.3%

480 576 20.0%

280 339 20.7%
19 23 24.5%

3 3 12.7%

3 4 13.7%
10 13 31.0%
27 35 29.8%
138 159 15.5%
584 740 26.7%

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirleri (diger faaliyet
gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki) fazla
dedismezken, pazarlama, satis ve dagitim gi-
derleri ile genel ydnetim giderlerindeki sinirli
artis nedeniyle faaliyet kar bir 6nceki yilin
ayni dénemine gbére %81 artarak 466 milyon
TL'den 843 milyon TL'ye cikmistir.



Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler
Istirak Kar/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Donem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Net finansman gelirleri 2020 yil ilk ceyre-
ginde o6nceki yilin ayni dénemine gére %69
artarak 115 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Net finansman gelirlerinin artisinda etkili olan
en blyuk gelisme faiz gelirleri 83 milyon TL
azalmasina ragmen, gegen yilin ayni doéne-
mine kiyasla finansman maliyetinin diststine
badli olarak faiz giderlerinin de 280 milyon TL
azalmasi olmustur. Ancak, bir kurumun tirev
islem pozisyonundan da kaynakli olarak diger

62,758 166,931 166.0%
-61,742 -165,377 167.8%
1,016 1,555 53.1%
-103 -163 57.8%
-480 -576 20.0%
-0.1 -0.2 196.9%
147 165 12.2%
-113 -138 21.7%
466 843 80.8%
1.4 0 -82.2%
-0.01 0 1273.2%
11 16 54.8%
478 859 79.7%
813 496  -39.0%
-745 -381 -48.9%
546 974 78.4%
-118 -199 68.1%
-186 -197 5.7%
68 -2 -102.7%
428 776 81.2%

gelir ve karlarinin azalmasi net finansman ge-
lirlerinin artisini sinirlamistir.

Sonug itibariyla, 2020 yih ilk ceyreginde ara-
cillik gelirlerindeki dikkat cekici artisa bagli
olarak faaliyet gelirleri dnceki yilin ayni done-
mine gore 539 milyon TL kadar artmistir. Ay-
rica, net finansal gelirlerdeki 47 milyonluk ar-
tis faaliyet gelirlerindeki artisi kuvvetlendir-
mistir. 2020 yil ilk ceyredinde verisi derlenen
kurumlarin kar bir 6nceki yila goére %81 ar-
tarak 776 milyon TL olmustur.

Kurum Sayisi 64 63
Kar Eden Kurum Sayisi 51 50
Zarar Eden Kurum Sayisi 13 13

Net Kar 428 776
Toplam Kar (milyon TL) 475 806
Toplam Zarar (milyon TL) -47 -31

Karhhk* 42.1% 49.9%

Ozsermaye Karlilik Orani 22.6% 28.5%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brut Kar



2020 yilinin ilk geyredinde en cok kar eden
kurum Is Yatirm (127 milyon TL) olurken,
sirasiyla ilk 5 kurum (Is Yatinm, Garanti Ya-
tirrm, Yapi Kredi Yatinm, Deniz Yatirrm ve
Ak Yatinm) sektor karinin yarisindan fazla-
sini olusturmustur.

Karllikta 6nemli artis olmasina ragmen kar
eden/zarar eden kurum kompozisyonu de-
Jismemistir. Incelenen 62 araci kurum ve 1
yatirnm bankasindan 50’si bu donemde kar
etmistir. 2020 yilinin ilk geyredinde sekto-
riin 6zsermaye karlihk orani kar artisiyla 6n-
ceki yilin ayni dénemine gore 6 puan artarak
%28,5 oraninda gergeklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2020/03

Onur Salttirk

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolari tger
ayhk donemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2020 yilinin ilk
ceyredine iliskin olarak sirasiyla portfoy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatirnm fonlari,
emeklilik yatirim fonlari ve yatirnm ortak-
liklari yonetmektedir. Portfoy yonetim sir-
ketleri ayrica gergek ve tlzel yatinmcilara
bireysel portfoy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portfoy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rim fonu tipine gére ise faaliyetleri sinir-
landiriimis ve sinirlandiriimamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portfoy yodnetim
sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirm

yobnetimi baytklikleri, calisan profili ve fi-
nansal tablo verileri ele alinacaktir. Rapo-
rumuzda kullanilan verilerin detaylarina ve
gecmis dénem analizlerine
www.tspb.org.tr adresinden ulasilabilir.

fonu veya girisim sermayesi fonu yodnet-
mektedir.

Mart 2020 itibariyla 49 portféy yonetim
sirketi bulunmaktadir. Portféy yénetim sir-
ketlerinden biri portféy ydnetimini yurtdi-
sinda yerlesik bir finansal kurumla ortak-
lasa yurattaginden bu kurumun kendi yo6-
nettigi portféoy bulunmamaktadir. Faali-
yete yeni gegen dort portféy yonetim sir-
keti ise henliz fon yonetmemektedir. So-
nu¢ olarak portfoy yoénetiminde bulunan
kurum sayisi 44'tir.

Yatirnm Fonu 42 599 132,160
Emeklilik Yatirrm Fonu 25 406 131,027
Bireysel Portfoy Yonetimi* 26 2,567 30,861
Yatirim Ortakhidi 7 12 565
Toplam 44 3,584 294,613

Kaynak: TSPB
* Toplam bireysel portféyi olan yatirimci sayisina bakarken, gergek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portféy(i olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy buyuklugu
2018 sonuna godre %4 artarak 295 milyar
TL'ye ulasmistir. 406 adet emeklilik fonu
toplam portféy buyukligunin %44'Gna
olusturmaktadir.

Yatirim fonlari portféylu de son bir yilda %4
ylkselerek 2020'nin ilk geyregi itibariyle
toplam portféyln %45’ini teskil eder hale
gelmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



2019/03'den bu yana yatirm fonu sayisi
517'den 599’a cikarken emeklilik yatirm
fonu sayisi 407'den 406’ya gerilemistir.
Yatirnm fonu sayisindaki artisin temel ne-
deni serbest yatinm fonu sayisindaki hizli

Yatirim Fonlari 78,465
Emeklilik Yatirim Fonlari 97,126
Bireysel Portfoy Yonetimi 24,791

Gergek Kisi 5,708

Tlzel Kisi 19,082
Yatirim Ortakliklari 510
Toplam 200,892

Kaynak: TSPB

2020'nin ilk ceyredi itibariyle portféy yo-
netimi yapan 44 kurumun 14’0 banka ko-
kenlidir. Banka kdkenli kurumlar toplam
portféyin %87'sini ydnetmektedir.

yukselistir. Onemli bélimi eurobond yati-
rimlar yapan bu fonlarin sayisi ayni dé-
nemde 123'ten 196'ya ¢gikmistir.

127,292 132,160
127,577 131,027
28,713 30,861
8,007 8,075
20,705 22,786
644 565
284,225 294,613

Yatirim Fonlari 517 553
Emeklilik Yatirim Fonlan 407 406
Bireysel Portfoy Yonetimi 2,520 2,427

Gergek Kisi 2,268 2,202

Tlzel Kisi 252 225
Yatirim Ortakliklari 11 12
Toplam 3,455 3,398

Kaynak: TSPB

2020'nin ilk geyredi itibariyla yatirm fonu
yoneten 42 sirket bulunmaktadir. Yoneti-
len yatinm fonu blyUkliglt 2019 sonuna
gbre 5 milyar TL artarak 132 milyar TL ol-
mustur.

Yatirrm fonu yo®neten sirketler arasinda
toplam ydnetilen yatirim fonlarinin %47’si
3 sirket (Is, Ziraat ve Ak Portfoy) tarafin-
dan yonetilmektedir.

2020'nin ilk ceyregdi itibariyle en yuksek
portfoy blylkligline sahip timi banka
kokenli ilk 5 kurum (sirasiyla Ziraat, Is,
Ak, Yap! Kredi ve Garanti Portfoy) toplam
yonetilen portféylin %75'ini olusturmakta-
dir.

599
406
2,567
2,328
239
12
3,584

MKK verilerine gbre toplam yatirim fonu
yatirrmci sayisi dnceki yila gére 106.724
artarak artarak 3 milyonu asmistir. Bu ya-
tinmcilarin 6nemli bayukliginin bireysel
yatinnmcilardan meydana geldigi anlasil-
maktadir. Bireysel yatirnmcilar toplam ya-
tinm fonu portféy blyukliginin %72’sini
meydana getirmektedir.



Menkul Kiymet Yatinm Fonu 62,927
Gayrimenkul Yatirnrm Fonu 5,355
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 848
Borsa Yatirrm Fonu 270
Serbest Yatirrm Fonu 9,066
Toplam 78,465
Ozel Fon 7,714

Kaynak: TSPB

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatinm fon-
lari, gayrimenkul yatinm fonlari, girisim
sermayesi yatinm fonlari, borsa yatirim
fonlar ile serbest yatirim fonlarindan mey-
dana gelmektedir.

Menkul kiymet yatinm fonlari 2020'nin ilk
ceyredi itibariyla toplam yatirim fonlarinin
%73'tni olustururken bu fonlarin tiim ya-
tinm fonlar arasindaki dagihmi bir énceki
déneme gdre 4 puan disis sergilemistir.
BU dlsliste serbest yatirnm fonlarindaki ar-
tis etkili olmustur.

Serbest yatirnm fonlarinin sayisi 2020'nin
ilk ceyredi itibariyla 2019 sonuna gore 22
adet artarak 196’a cikarken bu fonlarin
portfoy buyukligu ise %29 artarak 26

Para Piyasasi 39,903
Serbest 21,870
Borglanma Araglari 27,493
Dedisken 10,153
Gayrimenkul 6,405
Katilm 5,771
Hisse Senedi 3,796
Fon Sepeti 2,652
Kiymetli Madenler 1,225
Girisim Sermayesi 1,585
Korumali 919
Karma 566
Genel Toplam 122,337

Kaynak: MKK

98,635 97,042
6,842 7,014
1,516 1,780

292 426
20,007 25,898
127,292 132,160
13,344 14,143

milyar TL olmustur. Tirk lirasi hem de d6-
viz mevduat faizlerinin 2019’un ikinci yari-
sinda hizla dislse gegmesi yatirimcilarin
alternatif yatirirm araci arayisina girmesine
neden olmustur. Bu dénemde ddviz cinsin-
den islem gbéren doviz serbest yatirnm fon-
lari cazip bir alternatif sunarak yatinmcila-
rin bu kiymetlere yénelmesini saglamistir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda,
3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon TL tu-
tarinda buyuklige sahipken, 2020'nin ilk
ceyredi itibariyla 14 portfoy yonetim sir-
keti tarafindan yonetilen gayrimenkul ya-
tinm fonu sayisi 42’ye ¢ikmis, bu fonlarin
bUyUklugu ise 7 milyar TL'nin Uzerine ¢ik-
mistir.

-5,288 853 35,468
8,546 223 30,639
-1,513 449 26,429
-1,245 -57 8,851
67 106 6,578
-1,548 154 4,377
996 -749 4,043
1,275 -180 3,747
664 285 2,174
205 90 1,880
37 12 968

48 -54 560
2,243 1,134 125,714



Ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim ser-
mayesi fonlarinin sayisi ayni dénemde
22'ye gikmistir. Bu fonlarin toplam buylk-
gl ise 1,8 milyar TL'ye yaklasmistir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirim
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-cikislarini yayimlamak-
tadir. Portféy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5'te sunulan MKK’da saklanan
portféy blyUklagu (2020'nin ilk ceyredi iti-
bariyla 126 milyar TL) Birligimizin derledigi
tutardan (132 milyar TL) dasuktir.

Repo 25,076 28,679
OsBA 20,487 24,290
Eurobond 13,485 20,157
DIiBS 10,517 10,655
Pay 8,837 9,207
Mevduat 23,640 8,238
Kira Sertifikasi 5,932 6,265
Altin 611 1,243
Diger* 5,460 8,217
Toplam 114,046 116,951

Kaynak: Takasbank
*Takasbank Para Piyasasi, diger fon katilma pay-
lari, vadeli islem nakit teminatlan icermektedir.

Tablo 5'te gosterildigi Gzere 2020 yilinda
yatinm fonlarindaki en buylk artis 9 mil-
yar TL ile serbest yatinrm fonlarinda ger-
ceklesmistir. Serbest yatinrm fonlarina
olan yatirimci ilgisi eurobondlarin fon bin-
yesinde alinmasiyla elde edilen vergisel
avantaj yaninda ddviz cinsinden yatirimda

2020'nin ilk ceyregi itibariyla 25 kurum
emeklilik yatinrm fonu yo&netmektedir.
Emeklilik fonlarinin portféyd 2013 yilinda
devreye giren devlet katkisi sayesinde di-
zenli olarak blUylUmektedir. 2020'nin ilk
ceyreginde emeklilik yatirnm fonlari blyuk-
IGgl otomatik katihm sistemi (OKS) fonlari
dahil olmak Gzere 2019 sonuna goére 4,5

bulunmak isteyen yatirrmcilarin bu fonlar
sayesinde doviz tevdiat hesaplanrindan
daha dolgun getiri elde edebilmesinden
kaynaklanmaktadir.Birligimizce bilgi ama-
ciyla derlenen, portféy ydnetim sirketleri
tarafindan kurularak kisi veya kuruluslara
katilma paylari 6énceden belirlenmis se-
kilde tahsis edilen 6zel fonlarin blyUklagl
ise 2020'nin ilk ceyredinde 2019 sonuna
gbre 700 milyon TL artarak 14 milyar TL'ye
yukselmistir. Bu donemde fon sayisinin da
113’den 123’e giktigi gorilmektedir.

Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met yatirnm fonlarinin dagihmi Tablo 6’da
verilmektedir. Yatirrm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatinm fon-
lari dahil degildir.

Menkul kiymet yatirm fonlarinin énemli
boéliminin kisa vadeli enstrimanlardan
meydana geldigi gortlmektedir.

2020'nin ilk ceyredi itibariyla mevduat 15
milyar TL azalirken toplam dadilimdaki
agirligr %21’den %7’e gerilemistir. Bu du-
rum 2019’un ikinci yarisindan itibaren is-
tikrarli olarak diisen mevduat faizlerinden
kaynaklanmaktadir. 2020'nin ilk ceyre-
ginde serbest yatirim fonlarina olan ilginin
de etkisiyle menkul kiymet yatirrm fonu
portféylerinde yer alan eurobond blyik-
[Ggu %49 artigla 20 milyar TL'nin Gzerinde
¢itkmistir. Dolar cinsinden eurobond de-
deri Aralik 2019 sonunda 2,3 milyar iken
bu tutar Mart 2020'de yaklasik 800 mil-
yon artisla 3,1 milyara yukselmistir.

milyar TL bulylUyerek 131 milyar TlL'ye
ulagmistir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak kapsami genisletilen otomatik kati-
im sistemindeki fon bUyUkliglu toplam
emeklilik yatirrm fon bdyUklGganin 8,8
milyar TL'sini olusturmaktadir. 2020’nin ilk



ceyregdi itibariyle sistemdeki toplam kati-
limci sayisi 5,4 milyon kisidir.

DIBS 38,184 40,260
Kira Sertifikasi 17,469 24,361
Eurobond 16,774 17,456
Pay 18,539 16,908
0OSBA 10,114 10,422
Repo 10,715 7,045
Mevduat 6,016 5,786
Altin 4,845 4,480
Diger* 5,031 4,498
Toplam 127,687 131,217

Kaynak: Takasbank
*Takasbank Para Piyasasi, diger fon katilma pay-
lari, vadeli islem nakit teminatlari icermektedir.

2020'nin ilk geyredi itibariyle bireysel port-
foy yoénetimi hizmetinde bulunan 26 ku-
rum bulunmaktadir. Ilgili déSnemde 2.328
gercgek, 239 tizel kisinin toplamda 31 mil-
yar TL'lik portféyl portféy ydnetim sirket-
leri tarafindan yoénetilmektedir. Bu veriler
incelenirken bir yatirmcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecegi unutulmamali-
dir.

Yatinm fonlarina ilgi 2020'nin ilk ceyre-
ginde %4 ile sinirli kalirken bireysel port-
foy yonetimi blUylimesi %8 olmustur. Bu
dénemde portfoéy ydnetim sirketlerinden
bireysel portfoy yénetimi hizmeti alan ya-
tirnmcilarin yarisindan fazlasinin g portfoy
yonetim sirketinden birine (Azimut, Yapi
Kredi ve Ak) yoneldigi goérilmektedir.

Gergek Kisi 4,452 3,622
Tizel Kisi 3,945 18,841
Toplam 8,397 22,464

Kaynak: TSPB

Ilk bes kurum (Ziraat, Ak, Is, Garanti ve
Yapi Kredi Portféy) toplam emeklilik yati-
rim fonlarinin %83’lGnl ydénetmektedir.

Takasbanktan alinan emeklilik yatirm
fonu portféy icerik dagilimi Tablo 6’da su-
nulmaktadir.

Kamu kira sertifikalarindaki  artisla
2020'nin ilk ceyredi itibariyle kira sertifi-
kasi 7 milyar TL artarak 24 milyar TL'yi
asarken. Repo bakiyesi 4 milyar TL azal-
mis, toplam portféydeki payr 2019 so-
nunda %8’den Mart 2020 sonunda %5 se-
viyesine gerilemistir. Pay senetlerinin agir-
g1 yatinm fonlarinda %13 ile yatirim fon-
larindaki payin (%8) yaklasik iki misli ka-
dardir.

Bireysel portfdy yonetimi en ylksek (¢ ku-
rum (Ziraat, Ak ve Is Portfdy) portféyiin
%69'unu yonetirken, banka kdkenli bu ku-
rumlarin ardindan gelen bagimsiz iki kuru-
mun (Azimut ve Istanbul Portféy) toplam
portfoydeki pazar paylari %19'dur.

Birligimiz bireysel portfoy blyukliga veri-
lerinde yatirim fonlar gibi kolektif yatirm
araglari ile diger yatirnm araglarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde, 2.328 gergek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda yo6netilmekte
olan 8 milyar TL'lik yatinmlarinin %55’i ya-
tinrm fonlarinda dederlenmektedir. Ayni
oran 23 milyar TL'lik tlizel kisi portféyinde
daha disuk olup %17'dir.

8,075
22,786
30,861



Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan
yatirim ortakliklarinin portféyleri miinhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet yati-
rim ortakhdginin 12'si portféy yonetim gir-
ketlerinden portféy yodnetim hizmeti al-
maktadir. Yatirirm ortakligi toplam portfo-
ylnin %86’si menkul kiymet yatinnm or-
takliklarindan meydana gelmektedir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yoéne-
tilen yatinm ortakhigi portféy buyukliga

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdi 465.5
Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi 9.9
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklidi 34.5
Toplam 510.0

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

2019 yilinda Halk ve Vakif Portfoy'in faa-
liyetlerinin sona ermesiyle sektérde cali-
san sayisl azalsa da yeni kurumlarnn faali-
yete gecmesiyle 2020'nin Mart sonu itiba-
riyla galisan sayisi 750 olmustur. Sektdrde
toplam galisan sayisinin yalnizca %36’sini
kadinlar olusturmaktadir.

49 portfoy yonetim sirketi arasinda galisan
sayisl siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 3 kurumun (Is, Yapi Kredi ve Ak
Portfoy) calisan sayisi toplam portfoy

2020'nin ilk ceyredinde 2019 sonuna goére
79 milyon disusle 565 milyon TL'ye inmis-
tir.

Yatinnm ortakligi portféy bUyUkligindeki
dusistn neredeyse tamami menkul kiy-
met yatinm ortakliklarindan kaynaklanir-
ken gayrimenkul yatirim ortakhdi portfoy
bUyUkigu 4 milyar TL artisla 17 milyar
TL'ye yaklasmistir.

566.5 486.7
12.8 16.8
64.5 61.3

643.8 564.8

yOnetim sirketlerindeki calisan sayisinin
dortte biri kadardir. Diger taraftan galisan
sayisl 5 veya 5'ten daha az olan 13 kurum
bulunmaktadir. Sektdér geneline bakildi-
dginda ortalama galisan sayisi 15'tir.

Portfoy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%34'lUnln lisanststl diplomasi (yuksek li-
sans ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica
calisanlarin %45’i 15 yil ve Ustl tecribeye
sahiptir.



Genel Madur 52
Portféy Yonetimi 202
Yurtigi Satis 74
Yurtdisi Satis 5
Yatirim Danismani 13
Arastirma 35
Risk YOonetimi 31
Fon Hizmet Birimi ve Ope- 66
Mali ve idari isler 114
Ic Denetim-Teftis 63
Insan Kaynaklar 5
Bilgi Islem 12
Diger 65
Toplam 737

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara gore dagihmi Tablo 10’da
verilmistir. Portféy ydnetim sirketleri ana
faaliyet konusu geregince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlar bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektdrde risk yonetimi birimi olan 24,
fon hizmet birimi olan ise 25 portféy yoéne-
tim sirketi vardir.

FINANSAL TABLOLAR

2020'nin ilk ceyreginde portféy yonetim
sirketlerinin toplam varliklari 2019 sonuna
gore %6 azalarak 1,1 milyar TL'ye inmis-
tir.

Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
%93’ dbénen varlklardan meydana

48
204
76

15
39
33
67
108
61

14
66
738

48 1 1 1
205 5 5 5
85 4 4 4
4 2 2 1
15 2 2 2
40 1 2 2
34 1 1 1
68 3 3 3
104 2 2 2
61 2 2 2
4 1 1 1
15 2 2 2
67 2 2 2
750 14 15 15

2020'nin ilk ceyredi itibariyla calisanlarin
%?27'si (205 kisi) portfdy ydnetimi biri-
minde gbérev almaktadir. Portfoy yonetimi
birimi olmayan 11 portféy yénetim sirket-
lerinde ise genel midldr bu goérevi Ustlen-
mektedir.

gelmektedir. Ozkaynaklar ise toplam var-
liklarin %86’in1 olusturmaktadir.

Portfoy yonetim sirketlerinin toplu bilango-
larindaki toplam varliklarin %53’lU bes ku-
ruma (Garanti, Is, Ak, Ziraat ve Yapi Kredi
Portfdy) aittir.



Donen Varliklar

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

Duran Varhliklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirrmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net D6nem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

2020'nin ilk ceyredinde sektdr genelindeki
nakit ve nakit benzerleri bir dnceki yila
go6re pek dedismeyerek 411 milyon TL ol-
mustur. Bu dénemde ticari alacaklar 2019

Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfdéy yonetimi olan port-
foy yonetim sirketlerinin esas faaliyet ge-
lirleri portféy yénetim komisyonlari, yati-
rim danismanlik gelirleri ve yatinm fon sa-
tis gelirleri olmak lzere ¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektoér
gelirlerinin neredeyse tamami portfdy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

201’un ilk geyredi ile kiyaslandiginda port-
foy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirim
fonu gelirleri %7 artisla 29 milyon TL'ye
yaklasmistir. Bu sinirh ylkselise karsin,
portfoy blylkluglndeki artisa paralel ola-
rak yatirm fonlarindan elde edilen gelir
%97 artarak 192 milyon TL olmustur. So-
nug olarak, 2019'da portfoy yonetim sir-
ketlerinin faaliyetlerinden elde ettikleri

733.7 1,034.3 996.2
328.9 419.4 410.7
272.7 418.4 425.1
132.1 196.4 160.3
101.0 104.9 77.8
27.2 26.8 29.8
22.9 14.6 15.3
51.0 63.6 32.6
834.7 1,139.2 1,074.0
74.1 74.1 78.2
37.2 47.2 47.8
723.4 982.2 921.2
377.4 383.4 380.2
9.9 7.4 13.5
5.3 7.7 7.7
-3.3 0.1 12.7
89.7 83.5 113.4
193.5 181.9 321.3
50.9 318.3 103.2
834.7 1,139.2 1,074.0

sonunda yapilan tahsilatlara paralel olarak
onceki yillara benzer sekilde %24 azalarak
140 milyon TL'ye gerilemistir.

gelirler gecen yilin ayni dénemine goére
%80 oranda artis gbstererek 229 milyon
TL olmustur. Fon pazarlama ve satis araci-
lik hizmetlerinden 6nceki yillarda oldugu
gibi kayda deder gelir elde edilmemistir.

2020 yilinin ilk ceyreginde yatirim fonu yo-
netiminden elde edilen gelirler %77 artigla
147 milyon TL'ye ulasarak toplam gelirle-
rin %84’'4nu olusturmustur.

2020'nin ilk ceyreginde yatinm fonu port-
foyanidn %76'sini olusturan menkul kiy-
met yatinm fonlarindan elde edilen gelir-
deki artis %110 olurken serbest yatirim
fonlarindan elde edilen gelir portféy



blaylkluglindeki artisa paralel olarak
%203 artarak 25 milyon TL olmustur.

Birligimizin son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin  ortalama portféy buyuUkligline

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirim Fonlar
Yatirrm Fonlari
Menkul Kiymet Yatinnm Fonlari
Gayrimenkul Yatirrm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirnrm Fonlari
Borsa Yatirnm Fonlari
Serbest Yatirnm Fonlari
Yatirim Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirim Danismanhgi Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

Menkul kiymet yatinm fonlariyla emeklilik
yatirrm fonlarinin blaydkligu benzer olsa
da emeklilik fonlarindan elde edilen gelirler
daha dusuktar.

2020 yilinin ilk geyredinde emeklilik yati-
rim fonu blyUklGgu bir onceki yilin ayni
ddénemine gdére %35 artmis, bu fonlarin
yOnetiminden elde edilen gelirler de buna
paralel olarak %30 artigla 29 milyon TL'ye
citkmistir. Emeklilik fonlarindan portfoy yo-
netim sirketleri sektér ortalamasinda yillik
%0,10 oraninda komisyon elde etmekte-
dir.

2020 yilinin ilk ceyreginde bireysel portfoy
ybnetiminden elde edilen gelir portféy

bélinmesiyle elde ettigi yillik ortalama ko-
misyon gelirleri Tablo 13'te incelenmekte-
dir. Yatinm fonlarinda portféy yénetim sir-
ketlerinin elde ettigi ortalama komisyon
orani %0,55 olarak hesaplanmistir.

126.5 227.9 80.1%
117.1 221.5 89.1%
21.9 28.5 30.2%
94.1 191.5 103.5%
69.6 146.5 110.4%
11.4 14.5 27.5%
4.7 5.2 12.1%
0.2 0.4 89.7%
8.2 24.9 202.8%
1.1 1.5 30.8%
9.4 6.4 -31.9%
3.1 2.3 -24.2%
6.3 4.1 -35.6%
1.0 1.1 16.6%
0.0 0.0 -
127.5 229.1 79.6%

bUyUklagu 6 milyar TL artmasina karsin
%32 azalarak 6 milyon TL olmustur.

2020'nin ilk ceyredi itibariyla itibariyla bi-
reysel portféy yonetimi hizmeti veren sir-
ketlerin yilllk ortalama komisyon orani
%0,14'tir.

Yatirim ortakliklarinin sadece kiguk bir b6-
[0mU portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Yatinrm ortakligindan
2020 yihnin ilk gceyreginde elde edilen gelir
1,5 milyon TL'dir.

Bu donemde vyatirrm ortakhdi yoOneten
portféy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlari %0,92 olarak he-
saplanmaktadir.



Yatirim Fonu 0.55%

Emeklilik Yatirirm Fonu 0.10%
Bireysel Portfdy Yonetimi 0.14%
Yatirim Ortakhgi 0.92%
Toplam 0.30%
Kaynak: TSPB

*Yilliklandirilmis.

Giderler

2020'nin ilk ceyreginde genel yonetim gi-
derleri gectigimiz yila gore %21 artigla 112
milyon TL olmustur. Bu giderlerin %59'unu
personel giderleri olusturmaktadir.

2019un ilk geyreginde 757 olan ortalama
cgalisan sayisi 2020°nin ayni ddéneminde
748’e inmistir.

Personel giderlerini ortalama personel sa-
yisina bolerek, bir galisanin aylik ortalama
maliyetini bulmak mimkdndir. 2020'nin
ilk ceyreginde bu tutar gecen yilin ayni doé-
nemine gbére %29 artarak 29.410 TL ol-
mustur. Buna karsin, artan karhlida paralel
olarak calisan basina aylik ortalama kar
tutari ise bu donem gegen yilin ayni déne-
mine gore yaklasik iki katina cikarak
45.994 TL olmustur.

Satis Gelirleri (net) 142.7 247.6 73.5%
Satiglarin Maliyeti (-) -15.2 -17.0 11.6%
BRUT KAR/ZARAR 127.5 230.6 80.9%
Pazarlama, Satis ve Daditim Giderleri (-) -2.3 -3.5 51.2%
Genel Yénetim Giderleri (-) -92.9 -112.1 20.7%

Personel Giderleri -51.6 -66.0 27.8%
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0.0 0.0 -100.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 11.9 13.3 11.6%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -7.5 -9.8 30.8%
FAALIYET KARI/ZARARI 36.6 118.5 223.5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 27.9 29.6 5.8%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -15.0 -25.0 66.2%
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 49.5 123.1 148.5%
Finansman Gelirleri 18.6 11.8 -36.6%
Finansman Giderleri (-) -0.5 -0.8 63.0%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/z 67.6 134.0 98.2%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -14.2 -30.8 116.5%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -2.5 0.0 -99.2%

DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

50.9 103.2 102.6%



Karhhik

Ozellikle yatinm fonu portfoy biyikli-
gundeki artisla portfoy yonetim sirketleri-
nin faaliyetlerinden elde ettikleri gelir
2019'dan baslayarak onemli olglde art-
mistir. Bu dénemde brit kar bir énceki
yilla gbre %81 artarak 231 milyon TL'ye
yukselmigtir.

Bir onceki yil ile karsilastirildiginda faali-
vet giderlerinde brit kara gbre oransal
olarak belirgin bir degisiklik gérilmekte-
dir. Artan portféy blyukligu ile beraber
satis gelirlerinde 6nemli bir artis goérulur-
ken giderler ayni hizda buylimemistir.

Kurum Sayisi 52
Kar Eden Kurum Sayisi 30
Zarar Eden Kurum Sayisi 22

Net Donem Kari (milyon TL) 50.9
Kar Toplami (Milyon TL) 60.9
Zarar Toplami (Milyon TL) -10.0

Net Kar/Gelirler 40.0%

Ozsermaye Karlilik Orani 31.3%

Kaynak: TSPB

2020'nin ilk ceyredinde 27 kurum 110 mil-
yon TL kér ederken 22 kurum 8 milyon TL
zarar etmistir. Sirasiyla en cok kéar eden
Ak, Yapi Kredi, Ziraat, Garanti ve Is

Yukselen gelirlerin agirligiyla sektoriin net
faaliyet gelirleri de son bir yil icinde %224
artarak 119 milyon TL'ye yukselmigtir.

Yatirim faaliyetleri ile finansman faaliyet-
lerinden elde edilen net gelirlerde bir 6n-
ceki yilin ayni dénemine gbére yar yariya
azalarak 16 milyon TL'ye gerilese de net
kar yaklasik iki katina gikarak 103 milyon
TL'ye ulasmistir. Net karlilik ve 6zsermaye
karlihgi da gelirlerdeki artisa paralel ola-
rak artmistir.

49

27

22
103.2
1111
-7.9
44.7%
43.4%

Portfoy toplam 77 milyon TL kar tutariyla
sektor toplam karinin %73’Gnd olustur-
mustur.
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PANDEMI SONRASI
EKONOMIK GORUNUM

Aralik 2019'da ortaya cikan ve dinya capinda
bir saglik krizine sebep olan COVID-19 sal-
gini, Ozellikle son 3 ayda buyuk ekonomik
darbeleri beraberinde getirmistir. Bu durum,
Diinya Bankasi (WB) ve Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kurumlarin dizenli olarak yaptigi ekonomik
dederlendirmelerin Ocak beklentilerinden
sapmasina neden olmustur. COVID-19'u ta-
kip eden kiresel yavaslamayi glincel rapor-
lardan derleme yaparak mercek altina alan

Kaan Uysal

bu makalede Diinya Bankasi'nin Kiresel Eko-
nomik Beklentiler ve OECD'nin Ekonomik Go-
rdndm raporlarinin Haziran 2020 sayilari in-
celenmektedir. Bu uluslararasi kurumlarin
hem dinya hem de Turkiye icin gorisleri
Ozetlenmektedir. Ayrica, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) da Nisan ayinda sinirli tahminlerle
yayimladigi Dinya Ekonomik Gérinimi ra-
poruna Haziran’da kisa bir glincelleme getir-
mistir. Yenilenen IMF tahminlerine de raporda
yer verilmektedir.

MAKROEKONOMIK DURUM VE KURESEL

BEKLENTILER

2019 yilinin basinda Amerika Birlesik Devlet-
leri ile Cin arasinda gecgen ticaret miizayede-
leri ve Birlesik Krallik’in Avrupa Birliginden gi-
kis slrecinin tekrar ertelenmesi, yilin kala-
ninda hakim olan kiiresel blylime endisele-
rine altyapi olusturmustu. Ancak, 2019 sonu
ve 2020 basinda yayimlanan uluslararasi ku-
rum beklentileri bazi risklere isaret etmis olsa
da 2020 yilina daha olumlu havada baslan-
mistir. Gelismis Ulkelerdeki istikrarli 2020 bu-
ylume tahminlerine, gelismekte olan ulkeler-
deki bir miktar hizlanan bliyime beklentileri
eslik etmistir. Fakat 2020'nin ilk geyredi
COVID-19 salginini beraberinde getirerek,
Grafik 1'de gorllecedi gibi, uluslararasi bek-
lentilerin 180 derece ddénmesine sebep ol-
mustur. Tablo 1’de ise, bu raporda degerlen-
dirilen Dinya Bankasi, IMF ve OECD’den
segme verilerin sergilendigi makro tahminler
tablosu verilmistir.

Dlinya Bankasi'nin Haziran 2020’de yayimla-
digi Kuresel Ekonomik Beklentiler Raporu’na
gbre, 2020 yilinda diinya ekonomisi son 80
yilin en blylUk daralmasini kaydederek %5,2
klcllecektir. Banka beklentileri, COVID-19
salgininin beseri sermaye verimliligi gibi te-
mel bayUime faktérlerini uzun vadede etkile-
yecedi ve yasam standartlarini blylk 6lcude
dusirecedi yontndedir. COVID-19 salgininin
kontrol altina alinmasi beklenenden uzun su-
rerse, ekonomik daralmanin sadece uzama-
yacadl, ayrica derinlesecedi de dusunilmek-
tedir.

Dinya Bankasi gelismekte olan lkelerin
COVID-19'un uzun doénem etkilerine karsi
Ozellikle savunmasiz kaldigini vurgulamistir.

Ayrica Banka, enerji ihrag eden Ulkelerin ise
tarihi dasuk seviyelere gerileyen petrol fiyat-
larl sebebiyle buyuk zorluklar igine girdigine
dikkat cekmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI
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Grafik 1: Milli Gelir Biilyiime Orani Haziran 2020 Beklenti Revizyonu (%)

4

3 A

IMF OECD WB

Eki. 2019 Kas. 2019 Oca. 2020

Kaynak: OECD, Dliinya Bankasi

Haz. 2020

mDilnya

ATurkiye

IMF OECD WB
Haz. 2020 Haz. 2020

Not: OECD Haziran 2020 beklentileri tek salgin senaryosunu gdstermektedir. Cift salgin ihtimaline raporun deva-

minda dedinilecektir.

COVID-19’un ekonomik baglamda kigllmeye
etkisi gesitli mekanizmalar Uzerinden gergek-
lesmektedir. Ornegin, Giiney Amerika ve Ka-
rayipler bdélgesinde ekonomik daralma, ye-
terli 6nlemlerin alinmamasi dolayisiyla yerel
salginin nifusun daha biylUk bir oranini etki-
lemesi ve turizm gibi uluslararasi yayllma et-
kisi buyuk sektérlere olan bagimhliktan kay-
naklanmaktadir. Avrupa ve Orta Asya’da ise
durgunluk daha gok salgini 6énlemek adina ah-
nan kati tecrit kurallarinin sonucudur.

Bu durum ulkeleri bir tercihle karsi karsiya bi-
rakmaktadir. Hem Dlinya Bankasi, hem de
OECD'ye goére, COVID-19’a karsi su an siki
tedbirler almak ekonomiyi derin ancak kisa
sireli bir daralmaya iterken, daha hafif ted-
birlerle ekonomiyi canli tutmak si§ ancak
uzun sdreli bir daralmaya yol agmaktadir.
Hangi yolun tercih edilecedi, tlkelerin saglik
altyapilan ve tarihsel bliylime

ortalamalarindan beklenen sapma gibi faktér-
lere gore Ulkeden llkeye farkhlik yaratacak-
tir.

Gectigimiz donemde birgok Ulke etkili mali ve
para politikalariyla ¢ok daha kotli sonuglar
engellemeyi basarmis olsa da neredeyse bl-
tin gelismekte olan ekonomilerde kisi basina
disen milli gelirin kigtlmesi beklenmektedir
ve milyonlarca insanin yoksulluk sinirinin al-
tina digmesi s6z konusudur.

Uluslararasi kurumlar degerlendirmelerinde
kayit disi sektorlerin blylk oldugu Ulkelerde
salginin ekonomik etkilerinin daha cok hisse-
dilebilecegini vurgulamistir. Kayit disi sektor-
lerin Ulkelerdeki boyutunu hesap etmek kayit
disi sektorlerin dogasindan 6tiri kolay olma-
maktadir. Ancak, Uluslararasi Isgiici Or-
gutid’ne goére dinyada kayit disi sektdrlerde 2
milyara yakin insan calismaktadir. Bu nuifu-
sun %380’e yakininin ciddi bir sekilde
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etkilendigi dusuntlmektedir. Kayit disi sek-
torlerin biyuk oldugu Ulkelerde burada cali-
san nlfus saglik sistemlerinin ve sosyal gu-
venlik aglarinin da disinda kalabildigi icin hi-
kiimetlerin COVID-19’la mlcadele politikala-
rindan yararlanamamaktadir. Bu sebeple ka-
yit disi sektodrlerin bliylk olmasi gergek ya-
sam kalitesinin verilerin yansittigindan daha
disik olmasina sebep olabilmektedir.

Yani sira, hizmet sektériniin COVID-19 salgi-
nindan o6zellikle agir bir sekilde etkilenmesi
beklenmektedir. IMF ve Diinya Bankasi bu et-
kinin kalici olabilecedine dair dedgerlendirme-
lerde bulunmustur. Bu durum sosyal mesafe
ve karantina uygulamalariyla beraber, tasar-
rufa yoénelen tiketici davraniglarinin bilesik
bir sonucu olarak yorumlanabilir.

Ilaveten, Diinya Bankasi raporuna gore salgin
uzun suren kicllme dénemiyle beraber yati-
rimda daralma, kiresel tedarik zincirinde ki-
rilmalar ve issiz kesimde beseri sermaye
erozyonu gibi uzun dénem sonuglar dogura-
bilir. Bu kalci etkiler ileri bélimlerde detayh
olarak incelenmekle beraber, Tirkiye 06ze-
linde de dederlendirilmistir.

Ayrica, COVID-19 salgini ve salgini kontrol
etmek amaciyla alinan politikalar petrol talebi
Uzerinde 6ngorilememis bir coklise sebep ol-
mustur. Mart ayinda disik talep nedeniyle
dinya capinda petrol stoklarinin dolmasiyla
petrol fiyatlan tarihin en blylk aylik disl-
sinld kaydetmistir. Bu durum enerji ihrag
eden Ulkelerin salgin ile micadelesini daha da
zorlastirmistir.

Bunlara ilaveten, OECD, Diinya Bankasi'na
gbre daha odaklanmig veriler de paylasmak-
tadir. OECD'nin Ekonomik Goérinim raporu-
nun Haziran 2020 sayisi, 6zellikle ikinci bir
COVID-19 dalgas! ihtimalini dederlendirmis,
bltln beklentilerini bu baglamda iki senaryo
altinda incelemistir. ikinci dalga senaryosu,
herhangi bir Glke icin yeni salgin vakalarinin
tekrar artmaya baslamasi ve Ulkenin egitim,
seyahat ve ticarette cesitli kisitlamalari

yeniden devreye sokmasi olarak tanimlanabi-
lir. Orglit, 2020'de tek salgin senaryosunda
V", ¢ift salgin senaryosunda “"W” seklinde bir
toparlanma beklentisi gizmektedir.

Tablo 2’de salgin senaryolarina gére OECD
beklentileri verilmistir. Burada goérildaga
tzere Orgit, salgin mevcut cizgiyi stirdiriirse
2020 sonunda dinya capinda %6 kuicllme
beklemekteyken, ikinci bir dalga gercekle-
sirse bu beklentiyi yaklasik %8‘e gikarmakta-
dir. Bunun yaninda, OECD issizlik oraninda
blylk bir artis ve dis ticarette ciddi bir reel
klcllme beklemektedir. Tek dalga senaryo-
sunda 3,8 puan artarak %9,2'ye ¢gikmasi 6n-
goérilen OECD Uulkeleri igsizlik orani ortalama-
sinin, ikinci dalga durumunda bunun da Us-
tiine gikarak %10’lar g6recedi dusunitlmek-
tedir. Dlnya ticaret hacminde ise yine senar-
yolara goére 2020 yilinda %39,5 veya %11,4
kliclilme tahmin edilmektedir. Bu beklenti
2012-2019 vyillan arasinda ortalama %3,3
blylyen dlnya ticaret hacmi icin garpici bir
revizyondur.

ikinci dalga ihtimalinin dogrudan 2020 yili da-
ralma beklentilerine etkisinin yaninda, 2021
yili yeniden toparlanma beklentilerine etkisi
de fazlasiyla dikkat cekicidir. Ikinci bir
COVID-19 salgini; dinya igin 2020'de bekle-
nen ortalama kicllmeyi 1,25 kat ciddilestirir-
ken, 2021'de beklenen yeniden blylmeyi ise
tek salgin senaryosunun neredeyse yarisinda
birakmaktadir. Yani, ikinci bir salginin, kisa
vadede ekonomik aktivitelerde sebep olacadi
duraksama kadar, saglik endiseleri gectikten
sonra bile, krizden toparlanma sirecini derin-
den etkilemesi beklenmektedir. Dinya Ban-
kasi'nin salginin blyime faktérlerine olan
etki mekanizmalarina iliskin degerlendirme-
leri raporumuzun “COVID-19'un Kalic Yara-
lar” béliminde detaylandiriimaktadir.

OECD de Dinya Bankasi raporuna paralel
olarak gelismis Ulkelerde daha bilylk oranli
daralmalar yasanmasini beklemektedir. An-
cak, yine Dlinya Bankasi'nin da belirttigi gibi,
OECD gelismekte olan ekonomilerin daha



blaylk bir risk altinda olduguna dikkat g¢ek-
mektedir. Genel olarak, gelismis Ulkelerde
daha buylk daralma oranlan beklenmesine
ragmen, ikinci salgin ihtimalinde gelismis
ekonomilerin kigulme beklentileri kendi tek
dalga senaryolarina gore fazla bir artis gos-
termemektedir. Gelismekte olan llkelerde ise
ikinci bir salginin gergeklesmesi, kendi da-
ralma beklentilerini tekli senaryoya gore ciddi
bir sekilde artirmaktadir. Bu sebeple gelis-
mekte olan llkeler igin saghk krizinin iyi y6-
netimi daha da 6nemli hale gelmektedir.

Bu baglamda, Dlinya Bankasi’'nin Onerisi, ge-
lismekte olan Ulkelerde kamu saglik sistem-
leri ve sosyal glvenlik aglarinin kuvvetlendi-
rilmesinin yaninda salgin sonrasi surdirilebi-
lir blylme planlamasinin yapilmasini da 6n-
celik haline getirmektir. Hem Dlinya Bankasi
hem de OECD, salginin doguracadi ciddi kalici
sonuglarin 6nidne gegcmek igin saglik sektor

GSYH Reel Biiyiime Orani (%)

Dinya 2.4 2.9 2.
Gelismis Ulkeler 1.6 1.7
ABD 2.3 2.3 2.
Avro Bolgesi 1.2 1.3 1.
Japonya 0.7 0.7 0.
Gelismekte Olan Ulkeler 3.5 3.7
Cin 6.1 6.1 6.
Hindistan 4.2 4.2 4
Brezilya 1.1 1.1 1
Rusya 1.3 1.3 1
Tlrkiye 0.9 0.9 0.
issizlik* (ortalama, %) - - 5
Enflasyon* (ortalama, %) - - 1
Enflasyon (y-o-y, %)
Gelismis Ulkeler - 1.4
Gelismekte Olan Ulkeler - 5.1
Diinya Ticaret Hacmi (%) 0.8 - 1
Gelismis Ulkeler - 1.5

Gelismekte Olan Ulkeler - 0.1

Kaynak: Dinya Bankasi, IMF, OECD
*QOECD (lkeleri ortalamalaridir.

© N O

ve istihdam ile ilgili acil politikalarin yaninda
uzun donemde verimliligin azalmasini engel-
leyecek reformlara hizla baglanmasini salik
vermektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise nisan ayinda
yayinladigi COVID-19 donemi beklentilerini
Haziran’da kisa bir rapor ile guncellemistir.
IMF'nin istihdam ve kamu borcu konusunda
dederlendirmeleri 6zellikle dikkat cekmekte-
dir.

IMF raporunda yer verilen Uluslararasi Isgiici
Orgiiti’'nden (ILO) derlenen rakamlara gére,
2020'nin ilk ceyredinde, 2019'un son ceyre-
gine gore diinyada azalan calisma saatleri
tam 130 milyon tam zamanl is kaybina teka-
bul etmektedir. Ayni kiyas 2020°’nin ikinci
ceyredi ile yapildiginda calisma saatlerinin
tam 300 milyon tam zamanl is kadar azaldigi
gorilmektedir.

-52  -49 -60 -54 42 54 52 49
-7.0  -8.0 - -75 39 438 - 4.4
6.1 -80 -7.3 -7.1 4.0 45 41 4.2
9.1 -10.2 -9.1 -95 45 6.0 6.5 5.7
6.1 -58 -60 -6.0 25 24 21 23
-2.5  -3.0 - -28 46 5.9 - 53
1.0 1.0 -26 -02 69 82 68 7.3
-32 45 -37 -38 31 60 79 57
-80 -9.1 -7.4 -82 22 36 42 3.3
60 -66 -80 -69 27 41 6.0 4.3
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- 0.3 - - - 11 - -
- 4.4 - - - 45 - -
13.4 - 95 , | 53 - 6.0 5.7
- -13.4 - - - 7.2 - -
- 94 - - - 94 - -



GSYH Reel Biiyiime Orani (%)

Dinya 2.7 -6.0 5.2 -7.6 2.8
Gelismis Ulkeler - - - - -
ABD 2.3 -7.3 4.1 -8.5 1.9
Avro Bolgesi 1.3 -9.1 6.5 -11.5 3.5
Japonya 0.7 -6.0 2.1 -7.3 -0.5
Gelismekte Olan Ulkeler - - - - -
Cin 6.1 -2.6 6.8 -3.7 4.5
Hindistan 4.2 -3.7 7.9 -7.3 8.1
Brezilya 1.1 -7.4 4.2 -9.1 2.4
Rusya 1.4 -8.0 6.0 -10.0 4.9
Tarkiye 0.9 -4.8 4.3 -8.1 2.0
issizlik* (ortalama, %) 5.4 9.2 8.1 10.0 9.9
Enflasyon* (ortalama, %) 1.9 1.1 1.3 1.1 1.0
Diinya Ticaret Hacmi (%) 1.1 -9.5 6.0 -11.4 2.5

Kaynak: OECD

Tablo 3'te secilmis Ulkelerin blitge dengesi ve ciddi bir kamu harcamalari artisina isaret et-
kamu borcuna iliskin gosterge ve tahminler mektedir. 2021'de ise bltge aciklarinin milli
sunulmustur. IMF gelismekte olan Ulkelerin  gelire oraninin, beklenen bliylimelere ragmen
bltce aciklarinin milli gelire oraninin 2020°’de 2019 seviyesine dénemedigi dikkat gekmek-
yaklasik iki katina gikmasini beklemektedir. tedir. Kamu harcamalarinin arttigi bu or-
Daha disik bitge aciklarina sahip olan gelis- tamda, 2020 sonunda kiresel kamu borcu-
mis Ulkeler igin ise bu oranin yaklasik 5 katina  nun dinya milli gelirinin %101’ini olusturarak
yukselmesi 6ngoérilmektedir. Milli gelirlerde simdiye dek kaydedilmis en yliksek seviyeye
zaten ciddi klictilmeler beklendigi icin bu ora- ulasmasi beklense de, IMF 2021'de bu raka-
nin artmasi bu verilerde gérindtiginden de min %1030 gbrecedini tahmin etmektedir.

Diinya -3.9 -13.9 -8.2 82.8 101.5 103.2
Gelismis Ulkeler -3.3 -16.6 -8.3 105.2 131.2 132.3
ABD -6.3 -23.8 -12.4 108.7 141.4 146.1
Avro Bélgesi -0.6 -11.7 -5.3 84.1 105.1 103.0
Japonya -3.3 -14.7 -6.1 238.0 268.0 265.4
Gelismekte Olan Ulkeler -4.9 -10.6 -8.5 52.4 63.1 66.7
Cin -6.3 -12.1 -9.4 52.0 64.1 70.7
Hindistan -7.9 -12.1 -9.4 72.2 84.0 85.7
Brezilya -6.0 -16.0 -5.9 89.5 102.3 100.6
Rusya 1.9 -5.5 -3.9 13.9 18.5 18.8
Tarkiye* -5.3 -8.4 -7.5 33.0 40.4 42.2
Kaynak: IMF

*IMF program tanimh bitge dengesi kullaniimistir.



BU KRIZ NEDEN FARKLI?

“Uzun Depresyon”un damga vurdudu
1870'lerden bugline 14 kliresel ekonomik du-
raklama gerceklesmistir. Dilinya Bankasi,
COVID-19 salginini takip eden duraklamanin
bu dénemin dérdincl en derin kigulmesine
sebep olmasini beklemektedir. Bu, Ikinci
Dlinya Savasi’nin sonundan beri en ciddi re-
sesyon olmakla beraber, klresellesen glnu-
miz modern ekonomilerini en temel yénlerin-
den sinamaktadir.

19. yizyildan beri, 6zellikle ingiliz iktisatci
David Ricardo tarafindan teorilestirilen “kar-
silastirmali Ustunltkler” gibi ekonomik goris-
lerin beraberinde getirdigi ticari disa aciklik,
klresel dluzeyde uzmanlasmali is boélimunu
tesvik ederek iscilik maliyetlerini distrmus
ve ekonomik blytmeyi hizlandirmistir. Fakat
COVID-19 salgininin getirdigi ekonomik tecrit
ve ticari sinirlandirmalar, Ulkelerin istekleri
disinda gergeklesmis olsa da korumacilik di-
zenini animsatan bir ortam olusturmustur.
OECD, bu yil kiresel ticarette %9,5 reel k-
cilme beklerken, ikinci dalga senaryosunda
kigulme beklentisi %11’'e cikmaktadir.

Bu dizene hazirlikli olmayan diinya ekonomi-
leri igin, ulusal sektérlerdeki belirsizligin 6te-
sinde ticaret kisitlamalarindan dogan kuresel
tedarik zinciri kirllmalari diinya ekonomileri
icin daha dnce gorilmemis dlglide senkronize
bir krize isaret etmektedir. Ginimiz modern
ekonomilerinde uzmanlasma ve kireselles-
menin Isiginda birgok Urin, Gretimin farkl
asamalarini farkl cografyalarda gegirmekte-
dir. Ayni nihai Urunlerde oldugu gibi, ara
dardnler icin de ulkeler verimli olduklan

sektorlerde Gretime yogunlasip bunun bir kis-
mini ihrag ederken, diger ara Grinleri ithal et-
meyi tercih etmektedir. Kiliresel tedarik zin-
cirleri de bu dizende Urinlerin hammadde-
den nihai haline gelene kadar gegirdigi ulus-
lararasi yolculuk olarak tanimlanabilir. Ulus-
lararasi ticarete getirilen sinirlandirmalar, bu
Uretim diuzeninde aksamalara sebep olmak-
tadir. Ayrica, yakin gegmisteki duraklama do-
nemlerinin finansal sektdr kaynakli olduguna
dikkat ceken Diinya Bankasi, COVID-19 sal-
gininin kiresel tedarik zincirlerini aksatma-
sindan dolay! birgok Ulkeyi ortak olarak etki-
leyen bir reel sektér etkisi tasimasiyla 6ne
ciktigini belirtmektedir.

Grafik 2'de goruldigia lzere, Dinya Ban-
kasi'nin 2020 igin dunyada kisi basina disen
milli gelirde bekledigi %6,2’lik kiictilme, Bu-
ylk Buhran’i ve Ikinci Diinya Savasi'ni takip
eden ve %17,6 (1930-32) ve %15,4'luk
(1945-46) kigulmelerin altinda kalmaktadir.
Fakat bu iki doneme kiyasla 2020'de dlinya-
daki lUlkelerin cok daha blylk bir oraninin da-
ralacagr dusunitlmektedir. Dlinya Bankasi,
Grafik 3'te gorildaga gibi, 2020 yilinda tim
diinyada Ulkelerin %93’lnin kigllecegini 6n-
gérmektedir. Bu oran, Blyik Buhran sonrasi
(1931) %83,8, ikinci Diinya Savasli sonrasi
(1946) %59,5 ve 2008 Finansal Krizi sonrasi
(2009) %61,2 ile sinirh kalmistir. Boylece,
2020'deki kiresel daralmanin 1870ten beri
en fazla ulkeyi etkileyen, en genis gaph da-
ralma olmasi beklenmektedir. Bunalimin bir
saglik krizinden dogmasi, ekonomileri sekto-
rel yénelmelerine goére fazla ayirt etmeyen et-
kisini aciklayan bir etkendir.



Grafik 2: Kiiresel Kiiciilme Donemlerinde Diinya Kisi Basina Diisen Milli Geliri Yilhk
Reel Degisimi (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Grafik 3: Diinyada Kisi Basina Diisen Milli Geliri Kiigiilen Ulkelerin Orani (%)
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COVID-19'UN KALICI YARALARI

Pandeminin gelismis ve gelismekte olan ulke-
lere olan etkileri incelendiginde, Diinya Ban-
kasi 6ngoérileri ilging bir tablo sunmaktadir.
Dinya Bankasi, 2020 sonunda gelismis eko-
nomilerin %7,0 civarinda kigulmesini bekler-
ken, bu beklenti gelismekte olan ekonomiler
igin %2,5ir.

Ancak, bu beklentileri degerlendirirken dik-
katli olmak gerekmektedir. Dinya Bankasi,
gelismis ekonomilerin kisa vadede daha fazla
kigllmesini, bu kigllmeleri kaldirabilecek
sosyal glvenlik adlarina, saglik sistemlerine
ve butce imkanlarina sahip olmalarina bagla-
maktadir. Daha gesitlendirilmis ekonomilere
sahip olan bu Ulkeler, yaptiklan kati sinirla-
malari kuvvetli altyapilara dayandirarak, bu-
ylime potansiyeli ve isgicl verimliligine fazla
zarar vermeden salginin etkisini dindirebil-
mektedir. Bu durum, gelismis ekonomilerin
kisa dénemde ciddi bir daralmayla karsilas-
malarina ragmen uzun vadede ekonomik bu-
ylme yoéringesini bozmamalarini mumkidn
kilmaktadir.

Kati sinirlamalarin uygulanmasindan o&tird,
OECD, gelismis ekonomilerde ikinci bir
COVID-19 dalgas! ihtimalinin de daha duistk
oldugunu, gergeklesirse de tek dalga beklen-
tilerinin Gstline sadece clzi bir kiiglilme ekle-
yecedini dustnmektedir. Ayrica, gelismis
ekonomilerin piyasa yapici 6zellikleri bu tlke-
lerin hem para hem de emtia piyasalarinda
karsilastiklar fiyatlari ¢ok daha uygun kil-
maktadir. Bu sebeple, Diinya Bankasi daha az
ktgllmeleri beklenmesine ragmen gelis-
mekte olan ekonomiler igin COVID-19'la mi-
cadele politikalarinin finansmaninin daha zor
olabilecegini belirtmektedir.

Diunya Bankasi, 2000 yilindan beri gergekle-
sen epidemilerin, takip eden bes yil iginde is-
glcl verimliligini ortalama %6 disurdigini
tahmin etmektedir. Bu dlslstn, salginlarin
yatirnm ve istihdam UGzerindeki etkisinden
kaynaklandigi dustnilmektedir. Banka, bu

mekanizmaya i1sik tutmak adina afetlerin ge-
nel olarak Uretkenligi etkiledigi kanallari ince-
lemis, bunlari da arz ve talep kaynakl olarak
siniflandirmistir.

AFETLERIN ARZ KAYNAKLI URETKENLIK
DARBELERI

Afetler Uretkenligi arz tarafindan isglcu, fi-
ziksel sermaye ve entelektlel sermaye lze-
rinden etkileyebilmektedir.

Isgiicii

Afetlerin etkilerinden ilk 6ne ¢ikani hastalik ve
can kaybi gibi talihsiz neticeler tGzerinden is-
glicinlin dogrudan azalmasidir. Bu durum,
aslinda 6zellikle savas gibi can ve is kabiliyeti
kaybinin cok daha yliksek oldugu afetlerde
etkin olmustur. Buna ragmen, Temmuz 2020
itibariyle sayisi dinyada 700.000’e yaklasan
COVID-19 kaynakh élimin de kaybedilen is-
glicli neticesinde Uretimi dogrudan etkilemesi
kacinilmazdir.

Ayrica, afetlerin getirdigi is dlizeni, insan ser-
mayesinin erozyonu yoluyla Uretkenligi etki-
lemektedir. Iscilerin isyerlerine gitmelerinin
veya ayni ortamda calisabilmelerinin engel-
lenmesi, is birliginden dogan verimliligin azal-
masina sebep olur. Mevcut COVID-19 salgi-
ninda bircok firmada evden calisma dizenine
gecilmesinin yani sira etkinlikler, egitimler ve
toplantilar da dijital ortama aktariimistir. An-
cak, isciler igyerlerine kisa vadede ddnebilse
de beraber calisma konusunda cekincelerin
uzun sire devam edecedi dustinulmektedir.
Bu nedenle is birligi pratiginin yeniden kaza-
nilmasi ve Uretkenligin eski seviyesine don-
mesi kolay olmayacaktir.

Fiziksel Sermaye

Afetlerin arzi etkiledigi bir diger mekanizma
fiziksel sermayenin yok olmasi ve kaynak da-
gitiminda yasanan bozukluklardir. Dinya
Bankasi, fiziksel sermaye yok olmasinin daha
cok iklimsel ve jeolojik afetlerde gortldigine



dikkat cekmistir. Fakat, COVID-19 salgininda
fiziksel sermaye yok olmamis olsa da salgin
Uretim ve yatinmda kaynaklarin dagitimini
etkilemistir.

Ornedin, bircok lilkede mevcut lretim ve ya-
tinm planlarinin ve hikimetin verdigi yati-
rim/lretim desteklerinin ertelenmesi s6z ko-
nusudur. Sermaye, Uretimde kisisel korunma
ekipmanlari ve medikal donanimlar gibi Grin-
lere, yatinnmda ise COVID-19 virlGsinin aras-
tirnlmasi gibi girisimlere ydnelmektedir. Bu
durumda kisa vadede Uretim devam etse de
bu Uretim uzun vadeli bir planin dahilinde
gerceklesmemekte, glincel duruma bir reak-
siyon niteligi tasimaktadir. Bu da uzun va-
dede blUylme beklentilerinin ertelenebilecedi
bir diger yoldur.

Entelektiiel Sermaye

Son olarak, afetler tGretim zincirlerindeki kiril-
malar sebebiyle inovasyonu aksatarak arzi
etkileyebilmektedir. Dinya Bankasi’'na goére
ticaret sinirlamalari gibi 6nlemler alinmasina
sebep olan afetlerde is yapma masraflarinin
artmasiyla beraber hem hammadde ve ara
arun ticareti dismekte, hem de arastirma ve
gelistirme yatirrmlan azalmaktadir.

Ornegin, uretimde kullandi§i hammadde
veya ara Uriunlere ulasimi zorlasan firmalarin
Urin gelistirme yatinmlarina kalan bitgesi de
azalmaktadir. Bu durum kisa dénemde gelir-
lerin azalmasina ek olarak entelektiel serma-
yenin gelismesini de yavaslattigi igin uzun va-
dede bir Gretkenlik diststne neden olabil-
mektedir. Seyahat sinirlamalarinin yaninda
COVID-19 salgininin getirdigi en énemli lojis-
tik kisitlama olan ticaret engelleri, mevcut
krizin bu mekanizmayla tretkenligi kisitlaya-
cagini disundirmektedir.

12019 sonu Brent, Dubai ve WTI fiyatlari basit ortala-
masidir.

AFETLERIN TALEP KAYNAKLI URETKEN-
LIK DARBELERI

Dunya Bankasi, afetlerin ig talebi olusturan iki
temel baslik olan yatirnmlar ve hanehalki ti-
ketimine etkilerini incelemistir.

Yatirrmlar

Ozellikle yakin tarihlere planlanan yatirimlar
icin ekonomik belirsizlik blylik bir caydirici
etkendir. Banka, afetler sirasinda veya he-
men sonrasli déonemlerde insanlarin normal-
den daha gok riskten kagindigina dikkat gek-
mistir. Yatinmcilar ve firmalar projelerini er-
teledikge afetlerin sebep oldugu negatif eko-
nomik iklimin daha da derinlestigi gézlemlen-
mistir. Dinya Bankasi’'nin bir calismasina
gbre gerceklesen afet buylidlikce belirsizlik
ortami da blylumektedir ve bu durum bilesik
bir negatif etki olusturmaktadir (Ludvigson,
Ma & Ng, 2020).

COVID-19 salgininin son 150 yilin en genis
kapsamli resesyonuna sebep olmasi g6z
ontnde bulundurulunca, belirsizlik ortaminin
da birgok yatirimi erteleyecedi veya iptal ede-
cedi tahmin edilmektedir. Ayrica, gergekles-
meyen uzun vadeli yatirrm projelerinin firsat
maliyetleri tizerinden bircok Ulkenin potansi-
yel blyume kaybina ugrayacadi disuntlmek-
tedir.

Dlinya Bankasi, 6zellikle bu belirsizlik meka-
nizmasinin petrol piyasasindaki yansimalarini
incelemistir. Nisan ayinda vadeli petrol s6z-
lesmelerinin negatif fiyatlari gérmesi, gun-
demde petrol stoklarinin tasmasiyla bagdas-
tinlmistir. Dinya Bankasi bu dustsu petrol
Uretimin artmasina dedil, ticari sinirlamalarin
olusturdugu belirsizligin petrol talebini hayli
dislirmesine baglamaktadir. 2019 yilini 65%$1
ile kapatan spot petrol fiyatlari, Dinya Ban-
kasi’'nin tahminine gére 2020 yilinda %48 du-
secek ve birgok Ulke igin dnemli gelir prob-
lemleri yaratacaktir.



Gecmis petrol krizleri analiz edildiginde, talep
kaynakli fiyat dususlerinin daha gok kiresel
yavaslamalarla beraber geldigi, yani ihracatgi
ve ithalatcl Ulkeleri benzer sekillerde etkile-
digi gorulmektedir. Ancak arz kaynakl petrol
krizlerinin daha kalici yaralar oldugu belirtil-
mistir. Banka'ya gore, llkeler bu iki tir petrol
krizinden ilk sene iginde benzer sekilde etki-
lenmektedir; fakat, 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerde petrol fiyatlarinin yeniden toparla-
masi arz kaynakl krizlerde daha uzun str-
digu icin bu krizlerde ihracatg Ulkeler daha
uzun slre disik hasilalar kaydetmistir.

Talep kaynakli petrol krizleri ilk sene sonunda
ortalama %0,3 kigilmeye sebep olurken, bu
krizlerde petrol fiyatlari Gg yil icinde kriz 6n-
cesi seviyelere dénebilmektedir. Ancak, arz
kaynakli petrol krizleri ilk sene sonunda orta-
lama %0,5 kigilmeye sebep olurken, bu
krizlerde petrol fiyatlar g yil sonunda hala
kriz 6ncesi seviyenin altinda kalmaktadir. Bu
sebeple, Dinya BankaslI mevcut petrol krizi-
nin talep kaynakl olduguna dikkat cekerek,
arz kaynakl fiyat distslerinde oldugu gibi ih-
racatgilara 6zgu kalici gelir sorunlari dogma-
yabilecegini dusinmektedir.

Hanehalki Tiiketimi

Dinya Bankasi'na gore afetler hanehalkinda
dogrudan gelir kaybina sebep olarak talebi

TURKIYE

Dinya Bankasli raporunda detayli incelemeler
Ulkelerden ziyade bdlgeler kapsaminda yapi-
lirken, OECD raporunda Uyelere 6zel deger-
lendirmelere yer verilmistir. Raporlarda Tur-
kiye'ye 6zgl yapilan yorumlar bu kisimda
derlenmistir.

2018 ddviz krizinin ardindan yatirrmda buyuk
bir dlslis yasamasina ragmen, Turkiye
2019'da hem finansal hem reel sektodrlerde
bir toparlanma senesi gegirmis ve %1 civa-
rinda bdyumdustir. Dinya Bankasi’nin 2020
Ocak raporunda Turkiye icin %3 blylime
beklenirken, COVID-19 salgini ardindan

didsidrmektedir. Yani sira, belirsizlik ortaminin
getirdigi tlketici davranislari, hanehalki tale-
bini dolayh olarak etkilemekte, bilesik bir
olumsuz etki olusturmaktadir.

Gegici veya kalicl olarak kapanan firmalar se-
bebiyle artan is kayiplari ve azalan gelirler,
tuketicilerin bu dénemi atlatmak igin olabildi-
gince tasarrufa yonelmesine neden olmakta-
dir. Harcamalari azalan tuketiciler sebebiyle
de daha c¢ok yatinm projesi ertelenmekte,
bdylece bir negatif etki déngtisi olusmakta-
dir. Bu durumda da bir 6nceki mekanizmada
oldugu gibi gerceklesmeyen uzun vadeli yati-
rimlar, potansiyel bliylimenin asadi cekilme-
sine sebep olmaktadir.

Fakat, bu tiketici etkisinin yatirrm mekaniz-
masindan daha da uzun stireli olmasi s6z ko-
nusudur. Dinya Bankasi, tliketicilerin tasar-
ruf egiliminin acil saglik krizi gectikten sonra
bile uzun slire devam edebilecedini belirt-
mektedir. Bu durumun 06zellikle hizmet sek-
torina ciddi bir sekilde etkileyecegi disinl-
mektedir. Disarida yemek yemek, etkinliklere
katilmak veya seyahat etmek gibi faaliyetle-
rin, ancak yavas yavas glindelik hayata en-
tegre edilebilecegi tahmin edilmektedir.

haziran ayinda bu beklenti %3,8’lik kliglilme
olarak yenilenmistir. Yeni beklenti, %-2,5
olarak acgiklanan gelismekte olan ekonomiler
ortalamasinin altinda kalmaktadir.

Fakat, bu sinifin en bliyik ekonomisi olan ve
COVID-19 salginini Mart ayi itibariyle kontrol
altina alan Cin‘den beklenen %1’lik bluyime,
gelismekte olan ulkeler ortalamasini hayli yu-
kari cekmektedir. Sirasiyla %3,2, %6,0,
%7,1 ve %8,0 kiiclilmesi beklenen Hindistan,
Rusya, Glney Afrika ve Brezilya gibi 6nemli
gelismekte olan Ulkelerin yaninda Turkiye’nin
%3,8'lik kigulme beklentisi daha iyi bir



senaryo gizmektedir. Ayrica, Dinya Bankasi
2021 sonu igin Turkiye'nin %5,0 blyimesini
beklemektedir. Banka, gelismekte olan eko-
nomilerin 2021 yilinda ortalama %4,6 blyU-
mesini bekledigi icin Tlrkiye’nin 6ngorilen
toparlanma orani da ortalamanin Ustlinde g6-
rinmektedir.

IMF'nin Turkiye'ye iliskin bluylime tahminleri
de 2020 yil igin %5’lik bir daralma, ardindan
%5'lik bir blyume &éngdérmektedir. Ayrica
Fon, kamu maliyesine iliskin de tahminler
aciklamistir. Tarkiye icin blitce dengesinde bir
bozulma beklense de Ullkenin gerek bitge
acigi gerek de kamu borglulugu acisindan
benzer gelismekte llkelere kiyasla daha iyi
durumda oldugu gézlenmektedir.

OECD ise, Uyesi olan Turkiye icin daha detayl
veriler paylasmaktadir ve bu veriler COVID-
19 dénemi icin yeni bir perspektif sunmakta-
dir. OECD’nin Ekonomik Goérinim raporunun
Haziran 2020 sayisina gdére bu sene Tur-
kive'nin %4,8 kiculmesi beklenmektedir.
Salginla bas eden llkenin kamu harcamala-
rindaki %16’k artis haricinde butin milli

OECD
GSYH (reel biyame, %) 0.9
Isgiiciine katihm (mn. kisi) 28.1
Issizlik (%) 13.7
Enflasyon (ortalama, %) 13.4
Cari Denge/GSYH (%) 1.1
Kisa Vadeli Faiz (3 aylik hazine bonosu,

20.7
yilhk, %)
Uzun Vadeli Faiz (5 yilhk devlet tahvili,

16.2
yilhk, %)
DUNYA BANKASI
GSYH (reel biylime, %) 0.9
IMF
GSYH (reel biylime, %) 0.9
Bitce Dengesi/GSYH* (%) -5.3
Kamu Borcu/GSYH (%) 33.0

Kaynak: OECD, Dinya Bankasi, IMF
*IMF program tanimli biitge dengesi kullaniimistir.

gelir kalemlerinde, yani tiketim tarafinda
O0zel sektor harcamalari, yatirnm tarafinda
gayri safi sabit sermaye ve stok olusumu, ti-
caret tarafinda da hem ithalat hem ihracat
hacimlerinde dlslis beklenmektedir. Kamu
harcamalarindaki artis, htkimetin salginla
muicadele politikalarinin sonucudur ve nere-
deyse raporda yer verilen batin dlkeler igin
ayni trend gbézlemlenebilmektedir.

Ayrica, OECD’ye gore, takip eden 2021 vyil
igin %4 civarinda bir toparlanma s6z konusu-
dur. Ancak Orgiit, salginin yeniden bas gés-
termesi ihtimalini de katarak battn Gye tlke-
ler icin ikinci dalga senaryolari da paylasmak-
tadir. Olasi bir ikinci COVID-19 dalgasinin
Turkiye icin etkileri Tablo 4'te gbsterilmekte-
dir. Ikinci bir salgin ihtimalinde Tirkiye'nin
%38,1 oraninda kiglilmesi sd6z konusudur ve
bu senaryoda 2021 toparlanma beklentisi sa-
dece %2'dir. Bu beklenti, 2021'de ikinci dal-
gadan toparlanma senaryolari icin tahmin
edilen %2,8lik dinya ortalamasinin ve
%3,1'lik G20 ortalamasinin altinda kalmakta-
dir.

Tek salgin Cift salgin
-4.8 4.3 -8.1 2.0

27.0 27.8 26.7 26.9
15.6 14.2 16.8 16.1
10.8 9.0 10.3 8.6
0.9 -1.3 0.6 -0.4
8.8 8.1 8.7 7.9

11.9 10.2 11.8 10.0
-3.8 5.0

-5.0 5.0

-8.4 -7.5

40.4 42.2



OECD, ikinci bir dalgaya ragmen mevcut
uluslararasi ticaret sinirlamalarinin 2021°‘e
uzamasini beklememektedir. Tablo 1’de de
gorilmus oldugu Gzere, 2021 dinya reel ti-
caret biyime orani hem IMF, hem Dilnya
Bankasi, hem de ikinci dalga senaryosunda
dahi OECD tarafindan pozitif tahmin edilmek-
tedir.

Tlrkiye'nin OECD tarafindan tahmin edilen iki
senaryosu arasindaki farklar, diinya genelin-
deki ikinci dalga ihtimalleriyle karsilastirildi-
dginda daha ¢ok anlam kazanmaktadir. Grafik
4'te OECD uyeleri ve secilmis dlinya ulkeleri-
nin tek dalga ve cift dalga senaryolar altinda
kiglilme beklentileri gosterilmektedir. Tir-
kiye'nin tek dalga senaryosunda OECD Uye-
leri ve secilmis dinya ulkelerine kiyasla gok
daha hafif bir kriz beklendigi géze carpmak-
tadir. Fakat, ikinci dalga senaryosunda ise

Turkiye'nin dinya ortalamasinin Ustine ¢ik-
tig1 gézlemlenmektedir.

Buna ilaveten, Dinya Bankasi’'nin raporuyla
paralel olarak, gelismis Ulkelerin gelismekte
olan Ulkelere gére ¢ok daha derin kliclilmeler
yasayacagl burada da goritlmektedir. Tar-
kiye'de beklenen kliglilme halihazirda iki se-
naryoda da Avro Boélgesi ve OECD ortalama-
larinin altinda kalmaktadir. Bu durum, Tulr-
kiye'nin ikinci bir salgin dalgasini 6nleyerek
bu krizi diger gelismekte olan Ulkelere gore
cok daha rahat atlatabilecedini gostermekte-
dir. Eger Turkiye ikinci dalgayi 6nleyerek krizi
hafif gecirirse, tlkenin krizden sonra eski bl-
ylime yoéringesine dontsinin diger gelis-
mekte olan Ulkelere gbre daha hizli gergek-
lesmesi de s6z konusudur.

Grafik 4: OECD Segcilmis Ulkeler 2020 Milli Gelir Kiigiilme Tahminleri (%)
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Ancak, eder ikinci bir salgin 6nlenemez ve
ekonomik kriz agir gegerse, Turkiye'nin gelis-
mis Ulkelerle yarnigir derinlikte kigulmeler
goérmesi ihtimali unutulmamalidir. Nitekim,
OECD raporunda gelismekte olan
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ekonomilerin kriz hassasiyetleri de incelen-
mistir. 2019 sonu verilerinden derlenen Gra-
fik 5'te gelismekte olan OECD llkeleri ve
onde gelen diger gelismekte olan Ulkeler ara-
sinda Turkiye'nin déviz borcunun milli gelire




orani en ylksek ikinci Ulke oldugu gorilmek- goralmektedir. Bu durum Turkiye’deki ekono-
tedir. Grafik 6'da ise cesitli gelismekte olan mik krizi bliylk 6lgiide derinlestirme tehlike-
Ulkeler arasinda Turkiye'nin déviz rezervleri- sini beraberinde tasimaktadir.

nin milli gelire orani en dislk Ulke oldugu

Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Disi Déviz Borcunun Milli Gelire
Orani (%)
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Kaynak: OECD
Not: Bankacilik kesimi haricinde yurtigi veya yurtdisindan temin edilen ABD Dolari, Avro ve Yen cinsinden borglar
ifade edilmektedir.

Grafik 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Doviz Rezervlerinin Milli Gelire Orani (%)
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Kaynak: OECD
Not: Grafik 6'da Turkiye icin 2020 1. Ceyrek verileri kullanilmistir. Diger butln veriler 2019 sonu verileridir.
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Glncel klglilmeyi ve takip edecek olan topar-
lanma donemini etkileyen faktorlere degin-
mek gerekirse, Dinya Bankasi 6zellikle tu-
rizm ve kiresel tedarik zincirlerindeki yiksek
katiimlarin gelismekte olan llkeleri tehdit et-
tigini 6ne siirmektedir. Oncelikle, turizm sek-
térdntn milli gelirdeki payi buyudikge, Ulke-
ler uluslararasi seyahat engelleri gibi COVID-
19 sebepli kisitlamalardan daha buylk eko-
nomik darbeler alacaklardir. Ornegin, Diinya
Bankasi’na gore Turkiye’'nin de iginde bulun-
dudu Avrupa ve Orta Asya bdlgesi icin yillik
turist sayilarinda %90 civarinda bir disls
beklenmektedir. Ancak Banka’ya goére Tur-
kiye'nin (codgu dolayh olmak Uzere) %11 ile
sinirli kalan milli gelirdeki turizm payi, Ulkeyi
bu acidan ciddi bir tehlike altina sokmamak-
tadir.

Bunun yaninda, benzer bir tehlike Ulkelerin
klUresel tedarik zincirine katiliminin yutksek
olmasiyla da s6z konusu olabilir. Dinya Ban-
kasl, klresel tedarik zincirine katilim oranini;
ithal edilen hammadde ve ara Urlnler islen-
dikten sonra ihrag edilirken elde edilen katma
deder ile, yerli hammadde ve ara Urunlerin
ihracindan sonra islenip Ulkeye dénmesinden
veya Uglncl bir Ulkeye ihrag edilmesinden
elde edilen katma dederin toplaminin milli ge-
lirdeki pay! ile gdstermektedir.

Banka'ya gore Tlrkiye, %15 civar kiresel te-
darik zincirine katihm payiyla Avro Bélgesi'yle
ayni seviyede, Avrupa Birligi'nin ise hemen
Ustiinde konumlanmistir. Fakat Tuarkiye'nin
en 6nemli ticari iliskilerinin de dogrudan Av-
rupa Birligi ile oldugu unutulmamalidir. Tur-
kiye'nin (ve Avrupa Birligi'nin) katihm payi
yuksek olmasa da kiresel tedarik zincirinde
gercgeklesebilecek kirilmalardan hayli etkilen-
mesi s6z konusudur. OECD raporunda, llke-
lerin klresel tedarik zincirinde yasanabilecek
kirllmalara olan hassasiyetlerini sahnelemek
icin IMF ortakliginda derlenen TiVA (“Trade in
Value Added”) verileri kullanilmistir. Grafik 7

ve 8 de imalat sektérl dzelindeki TiVA veri
tabanindan olusturulmustur.

Grafik 7'de, ihra¢ edilen hammadde ve ara
Urtinlere olan dis talebin cografi dagihmi ve-
rilmistir. Ayrica, yerli ara Grtnlere olan dis ta-
lep ile yerli ara Urtnlere olan ig talep de kar-
silastiriimis, sonug olarak Uretim zincirlerinde
talep tarafli bir disa bagimhlik 6lgutt sunul-
mustur. Burada gorildigu Gzere, sanayi ara
arlnleri satisinda %35’lik disa bagimhlik ile
Turkiye verilen Ulkeler arasinda dislk sira-
larda yer alsa da Turkiye'nin yerli Gretim gir-
dilerine en buyUk dis talep %45 oraniyla Av-
rupa Birligi Glkelerinden gelmektedir.

Grafik 8'de ise, yerli Gretimde kullanilan ya-
banci hammadde veya ara Urlnlere olan ta-
lebin cografi dagihmi verilmistir. Burada da
yabanci ara Urinlere olan ig talep, yerli ara
Urtnlere olan ig talep ile karsilastiriimis ve so-
nug olarak Uretim zincirlerinde arz tarafh bir
disa bagimhlik 6lgiti sunulmustur. Ayni se-
kilde, sanayi tretimi girdilerinde %232’lik disa
bagimlilik ile Turkiye verilen Ulkeler arasinda
disik siralarda yer alsa da Turkiye'de yerli
Uretimde en cok kullanilan yabanci girdiler
%37 oraniyla Avrupa Birligi'nden gelmekte-
dir.

Eder Tlrk ara Grlnleri igin en 6nemli dis talebi
Cin gibi COVID-19 salginini erken kontrol al-
tina almis ve kicllme beklentisi daha az olan
bir lilke olustursaydi, yerli sektériin boyutun-
dan bagimsiz olarak, Turk Uretim zincirlerinin
fazla etkilenmemesi beklenebilirdi. Ancak,
Avrupa Birligi tlkelerinde mevcut olan kati ti-
cari sinirlamalar ve bdylece olusan yuksek
kiculme beklentileri sebebiyle, AB’ye olan
bagimhhk Turk Gretim zincirinde kirilmalar
yasanma ihtimalini getirmektedir.

Bu durum, kisitlamalarin devam edecegi 6n-
gorilen kisa vadede Tlrkiye igin bir sorun
teskil edebilir. Dis ticaretin yeniden agilmasi
ve buradan degerli gelirlerin yeniden saglan-
masli beklenenden uzun sirebilir.
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SONUC

COVID-19'un dinyaya yayildigi sirecte Ulke-
lerin salgina karsi aldigi énlemlerin sikiligi,
vatandaslarin sagligi agisindan ¢ok 6nemli bir
etken olmustur. Buna ragmen, salginin eko-
nomik etkisi hem siki hem de hafif énlemler
alan Ulkelerde ciddi boyutta yasanmaktadir.
Ancak uluslararasi kurumlarin dederlendir-
melerine gére COVID-19 salgininin getirdigi
ekonomik kriz, etkilenen Ulkeler gapinda yay-
gin olmasiyla kalmamaktadir. Kriz, ulke
icinde etkilenen sektérler capinda da yaygin
olmasiyla yakin zamanda benzeri gérilmemis
bir duraksama ortami olusturmustur.

Turkiye'nin hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomilere gére daha dlstk olan da-
ralma beklentisi, llke igindeki sinirlamalarin
goreli rahathdiyla ve de (lkenin nifusuna
oranla daha klglk bir salgin gegiriyor olma-
siyla baddastirilabilir. Bu durumda Turkiye
icin en buyuk tehlike, ikinci bir COVID-19 dal-
gas! senaryosunda sadglik krizini dindireme-
mesi ve bunun sebep olacadi ileri belirsizlik
durumu olacaktir.

KAYNAKCA

Su ana kadar hig tam sokada gikma yasadi
uygulamayan Turkiye'de, ekonominin daha
kati sinirlamalar altinda nasil isleyecegi tam
olarak bilinmemektedir. Kati sinirlamalar ge-
tirmek ekonomiyi blylk ama kisa bir daral-
maya iterken, sinirlamalari hafif tutmak eko-
nomiyi hafif ancak uzun bir daralmayla karsi
karsiya birakmaktadir. OECD’nin Turkiye de-
dgerlendirmesinde gorildiga Uzere, mevcut
gidisatta Ulkenin salginin etkilerini savustura-
bilmesi beklenirken, ikinci bir COVID-19 dal-
gas! akabinde Turkiye daha kati yasaklar uy-
gulamak durumunda kalirsa, saglk sistemi-
nin veya sosyal glvenlik aginin daha agir bir
teste tabi tutulmasi anlamina gelecektir. Bir-
cok gelismekte olan Ulkede oldugu gibi sal-
ginla mucadele politikalarini ekonomiyi canli
tutmaya adayan Turkiye igin ikinci bir COVID-
19 dalgasi toparlanma planini oldukga zorla-
yacaktir.

Son dénemlerde tekrar artan vaka sayilarinin
kontrol edilmesi igin gereken dnlemlerin alin-
maya devam edilmesi, Tuarkiye'nin 2020 si-
recini atlatmasi icin en dnemli icraatlarindan
biri olacaktir.

Global Economic Prospects, June 2020. Diinya Bankasi. 2020.

World Economic Outlook Update, June 2020. Uluslararasi Para Fonu (IMF). 2020.

OECD Economic Outlook, Volume 2020 Issue 1. Ekonomik Isbirli§i ve Kalkinma Orgiitii

(OECD). 2020.



TASARRUFA DAYALI
FINANSMAN SiSTEMI

Gayrimenkul sektorid birgok farkh sektéri
dogrudan etkilediginden pek cok Ulkenin
iktisadi faaliyetinin 6nemli bir bdlimunl
olusturmaktadir. Ayrica, gayrimenkul pek
¢ok vatandasin hem hayati boyunca
yapacagli en yukli harcamayr hem de
toplam servetinin en blyldk bolimuni
teskil etmektedir.

Gayrimenkul igin yapilan ytkli harcamanin
pek coklari igin bireysel tasarruflarla
yapilmasi olanaksizdir. Gayrimenkul
benzeri yukli satin almalarin gogunlukla
farkh finansman yontemleri araciliidiyla
saglandigi gortlmektedir. Bu kapsamda,
gayrimenkul finansmaninin mevcudiyeti,
blayukligi ve devamhligi ekonomik istikrar
agisindan 6nemlidir.

Finansal sistemin derinlesme sirecinde
gayrimenkul finansmani igin kiresel gapta
farkl finansman ybntemlerinin
denenegeldigi gorulmektedir. Bu
kapsamda, banka ve didger finansal
kurulugslarda sunulan geleneksel konut
kredileri dinyada baskinligini sirdirse de
alternatif konut finansman yontemleri de

TARIHCE

En eski o6rneklerine milattan 6nce 200
yilinda Cin‘de rastlansa da modern
anlamda ilk tasarrufa dayali finansman
sistemi Avrupa’da 1775 yilinda Kettley’s
Building Society’nin Birmingham, Birlesik
Krallik'ta kurulusu ile baslamistir. 1779
yiinda ayni bdlgede kurulan ikinci yapi
tasarruf kurulusu ile ylzyil sonuna kadar
Ulke genelinde toplamda yaklasik elli adet

Onur Salttirk

zaman icerisinde ortaya cikmistir. Sanayi
Devrimi nedeniyle hizla kentlesen Birlesik
Krallik'taki artan konut ihtiyacina cevaben
ilk kez burada tomurcuklanan sistem 6nce
Anglo Sakson etkisi altindaki bdélgelere

yayllsa da ilerleyen yillarda Kita
Avrupasi'na sigramis ve Almanya‘da
kodklesmistir. Almanya modelinde

Tarkiye'nin  aksine  tasarrufa  dayal
finansman sistemi banka kredilerine
alternatif olmaktansa konut finansmanini
tamamlayici gérev istlenmektedir. ileride
detaylarina dedinilecek bazi sorunlara
ragmen halen Almanya’da yaygin bir
sekilde kullanilan sistem 2000 sonrasinda
Ulkemizde o6nce tasit finansmani ardindan
da gayrimenkul finansmani igin tercih
edilmeye baslamistir. Turkiye'de
cogunlukla faize duyarli kesime yonelik bir
finansman modeli olarak “Tasarrufa Dayali
Faizsiz Finans Sistemi” ve “Elbirligi Sistemi”
adiyla bilinmektedir.

Bu galismamizda tasarrufa dayali
finansman sisteminin tarihsel ortaya cikis
slreci, vyapisi, isleyisi, avantajlari ve
dezavantajlari incelenmektedir.

yapi tasarruf kurulusu ortaya cikmistir.
Yapi tasarruf kurulusu sistemin merkezinde
bulunan finansal kurulus olup katilimcilar
arasinda kaynaklarin  toplanmasi  ve
Ulestiriimesinden sorumlu yapi olarak
vazife gbrmektedir.

Birlesik Krallik'ta bu dénemde ortaya ¢ikan
Sanayi Devrimi’‘nin neden oldugu kentlere
yasanan yogun go¢ nedeniyle ortaya c¢ikan
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hizli konut ihtiyaci ile tasarrufa dayali yapi
finansman sisteminin ortaya cikisi arasinda
dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Sinirli
konut imkaninin oldugu vyeni sanayi
merkezlerinde kisith tasarruflara sahip
calisanlar kaynaklarini birlestirerek
barinma sorunlarini gdzme yoluna gitmistir.
Dayanisma temelinde aylk katkilarla
besledikleri musterek bir fondan sirayla
yararlanmak gayesiyle katilimcilar ortak bir
kaynak havuzu olusturmaya baslamistir.
Ulkede sistemin yayginlasmasi ile tasarrufa
dayall yapi finansman sistemine yonelik
dizenleme 1836 yilinda yapilmistir. Anglo-
Sakson kultirinin hakim oldugu ABD’de
ilk yapr tasarruf kurulusu 1831 vyilinda
kurulmusgken Glney Afrika ve
Avustralya’da ise ilk yapr tasarruf
kuruluslan sirasiyla 1855 ve 1858 yillarinda
ortaya cikmistir.

Sistemin Almanya‘ya gelisi yaklasik yuz yil
sonra gergeklesmistir. 1885 yilinda rahip
Friedrich von Bodelschwingh’in girisimiyle
herkesin erisimine acik ilk yapi tasarruf
kurulusu (bausparkasse) kurulmustur.

Bununla beraber yapl tasarruf
kuruluglarinin Almanya’da yukselisi Birinci
Dinya Savasi'nin bitimini takip eden 1921
yilina rastlamaktadir. Birlesik Krallik'tan
farkh olarak Almanya’da konut ihtiyac
endustriyel genisleme dedil savas sonrasi
ekonomik toparlanma refleksiyle ortaya

citkmistir. Almanya’nin savastaki
maglubiyetinin ardindan ekonomik
sikintilarla bogusmasi, kaybedilen

topraklardaki Almanlarin llkeye yodun
gbcl ve hiperenflasyonun kostekledigi
tasarruf ortami sisteme olan ilgiyi
artirmistir.  Her iki (lkede de farkl
yazyillarda sinirh kaynaklarin katilimcilar
arasinda birlestirilerek barinma ihtiyacina
ybnelik hizli ¢6zim Uretilmesi
hedeflenmistir.

Yazar Georg Kropp onculigunde
Wistenrot'ta “Her Ailenin Kendi Evi”

mottosuyla 1921’de kurulan “Dostlar
Toplulugu” hizla yayginlasmaya baslayan
modern yapi tasarruf kuruluslarinin ilkini
teskil etmistir. Bu girisim Wstenrot ismiyle
halen hizmet vermeye devam etmekte olup
genel merkezde 1.000, subelerde de 3.000
olmak Uzere toplam 4.000 c¢alisanla
Almanya’nin ikinci en blyuk yapi tasarruf
kurulusu olarak hizmet etmeye devam
etmektedir. Bu dénemde gorlen acil konut
ihtiyaci ile sinirll tasarruflar ve yuksek
enflasyonun baskiladigi yetersiz bir kredi
sistemi buglin halen hizmet vermekte olan
pek c¢ok yapr tasarruf kurulusunun
dodgusuna neden olmustur.

1938 vyilinda kuruluslarin (lke capinda
6nemli olglide yayllmasiyla Almanya’da
ekonomi yonetimi tarafindan tasarrufa
dayali yapi finansman sistemine yénelik ilk
didzenlemeler yapilmistir. Sézlesme tutari,
bekleme siiresi, faiz orani gibi yapi tasarruf

sdzlesmesinin temel ozelliklerinin
belirlendigi ilk dizenlemeler bu tarihte
uygulamaya konmustur. Almanya’da

Birinci Dinya Savasi’nin ardindan elde
edilen tecriibeyle ikinci Diinya Savasi’nin
yikicl tahribatinin telafi edilmesi igin bu
dénemde yapi tasarruf kurulusu sayi ve
faaliyetlerinde onemli bir yukselis
gergeklesmistir.

Tablo 1'de yapi tasarruf kuruluslarinin
cesitli Ulkelerde ilk kez ortaya ciktig
tarihler sunulmaktadir. Elverigli konut
ihtiyacini karsilamak zor ve maliyetli bir
isken 6zellikle ikinci Diinya Savasi'ni takip
eden doénemde hizlanan vyapi tasarruf
kurulusu faaliyetleri konut insa, alim,
bakim ve onarimlarinin kolaylastiriimasini
saglamistir. 1948'den bu yana Alman yapi
tasarruf kuruluslan toplamda 1 trilyon
euro’dan fazla kaynadi hanehalkina
saglamistir. Tasarrufa dayal yapl
finansman sistemi diger finansman
alternatifleriyle beraber bu ddénemden
itibaren 9 milyonu vyeni (insa edilmis)
olmak Uzere toplam 13 milyon mastakil ve



cok aileli konutu (apartman) fonlamada
kullaniimistir.

Ikinci Dinya Savasi’nin ertesinde 1951
yilinda Tirkiye’de Emlak Kredi Bankasi’nda
ilk tasarrufa dayali konut finansman sistemi
calismalari yapilmis ancak hem finans hem
de gayrimenkul sektérinin hentiz
yeterince gelismemis olmasi sistemin
yayginlasmasini engellemistir. Almanya
ornegdi Gzerine kurgulanan bu sistem yeterli
talep goérmeyerek varligini ancak 1963
yilina kadar sinirh olarak sirdirebilmistir.
Sistem Turkiye’de yayginlasmamissa da

Almanya ile Tlrkiye arasinda imzalanan
anlasma uyarinca 1986 vyilinda yapilan
Tekrar Intibak Kanunu’na gére Emlak Kredi
Bankasi ve Toplu Konut Idaresi arasinda
yapilan protokol sayesinde Almanya’da
cgalisan 6.276 Tirk vatandasinin tasarrufa
dayali yapi finansman sistemindeki 127
milyon Alman marki tutarindaki varhg iki
etapta Tlrkiye'deki gayrimenkullerin
finansmani igin kullandinimistir. Bu sayede
vatandaslar Almanya’da kazandiklar
varliklarla Tirkiye'de konut edinmeyi
basarmistir.

1775 Birlesik Krallik Avrupa
1831 ABD Kuzey Amerika
1840 Avustralya Okyanusya
1840 Yeni Zelanda Okyanusya
1858 Glney Afrika Afrika
1885 Almanya Avrupa
1904 Brezilya Glney Amerika
1922 Filistin Orta Dogu
1925 Avusturya Avrupa
1928 Fransa Avrupa
1928 Cekoslovakya Avrupa
1930 Isvicre Avrupa
1927 - 1930 Polonya Avrupa
1931 Bulgaristan Avrupa
1939'dan once Danimarka, Norveg, Isvec, Belcika ve Hollanda Avrupa
1992 Tarkiye Avrupa
1992 Slovakya (tekrar) Avrupa
1993 Cek Cumhuriyeti (tekrar) Avrupa
1997 Macaristan Avrupa
1998 Hirvatistan Avrupa
2001 Hindistan Asya

2003 Kazakistan Asya

2004 Romanya Avrupa
2004 Cin Asya

Kaynak: Ozel Yapi Tasarruf Kuruluslar Birligi (Almanya)

Mevcut durumda Avrupa Birligi genelinde
sekiz Ulkede tasarrufa dayali finansman
sistemi  uygulanmaktadir. Bu dlkeler
Almanya modelini baz alan Avusturya,
Hirvatistan, Cekya, Macaristan,
Liksemburg, Romanya ve Slovakya‘dir.

Avrupa Birligi'nin genisleme sirecinde
Cekya, Slovakya, Macaristan, Hirvatistan
ve Romanya’nin da Alman sistemini érnek
alarak ulusal mevzuatlarina entegre
ettikleri gorulmektedir. Bu ulkelerde 2019
sonu itibariyle vyaklasik 1 trilyon euro



degerinde 40 milyon vyapi tasarruf
s6zlesmesi bulunmaktadir.

Tasarrufa dayal finansman sisteminin Cin’e
girisi Almanya’nin énce gelen yapi tasarruf
kuruluglarindan Schwabisch Hall ile Cin
Insaat Bankasi ortakliinda Cin-Alman Yapi
Tasarruf  Kurulusu’nun 2004  vyilinda
kurulmasiyla  gergeklesmistir.  Kurulug
mevcut durumda Cin‘in sadece belirli
eyaletlerinde faaliyet gostermektedir.

Diger taraftan, yapi tasarruf kuruluslarinin
ilk sekillendigi Birlesik Krallik'ta bugiin
halen varligini slrdiren ve “building
society” adiyla faaliyet gosteren kurumlar
Almanya’da bulunan “bausparkasse”lerden
farklihk gostermektedir. Kelime anlami
itibariyle aralarinda fark bulunmasa ve ilk
kurulduklarinda pek c¢ok ortak 6zellige
sahip olmus olsalar da Birlesik Krallik'taki
kuruluslar evrimleserek vyillar igerisinde
geleneksel bankacilik faaliyetlerine
yaklagsmistir. Bu kuruluslar halen

GENEL BILGILER

Tasarrufa dayal yapi finansman sistemi
gayrimenkul sektériine strekli finansman
saglayarak sektorin istikrarli bir sekilde
islemesine ve vatandaslarin konut ihtiyacini
gidermesine olanak tanimaktadir.

Tasarrufa dayal yapi finansman sistemi
kGigUk kaynaklarin bir araya getirilmesiyle
olusan havuzdan yukli gayrimenkul satin
alimlarinin sirayla fonlanmasina
dayanmaktadir. Sistem dinyada genel
olarak gayrimenkul icin kullaniimissa da
Turkiye ornedinde gayrimenkul yaninda
yaygin olarak tasit edinimini finanse etmek
icin de kullanilmaktadir.

En basit anlatimiyla tasarrufa dayal yapi
finansman sistemi katilimcilarin bir araya
gelerek ortak bir tasarruf fonuna ayhk
6deme yapmayi kabul etmesiyle
baslamaktadir. Kaynaklarini ortak bir

gayrimenkul fonlama konusunda
Ozellesmisse de musterilere agirlikli olarak
konut kredisi gibi geleneksel bankacilik
Urdnleri sunmaktadir.

1962 yilinda kurulan Avrupa Yapi Tasarruf
Kurumlari Birligi konut finansmaninda
Ozellesen finansal kuruluslardan meydana
gelmektedir. Merkezi Briiksel’de bulunan
birligin yaklasik 50 (yesi bulunmaktadir.
Uyelerin énemli bélimi dogu Avrupali AB
Uyesi Ulkelerde faaliyet go6stermektedir.
Birlik Avrupa Birligi'nin finansal alandaki
derinlesme slrecinde Avrupa genelinde ev
sahipligini  tesvik etmek, Uyelerinin
menfaatlerini cesitli platformlarda temsil
etmek, Gyelerin Avrupa Birligi seviyesinde
yapilan dizenlemelerden haberdar
olmasini  sadglama yonlinde faaliyet
gobstermektedir. Birlik ayrica  konut
finansmani  ve gayrimenkul politikasi
alaninda Uyeleri arasinda karsilikli bilgi ve
deneyim alisverisi icin de bir platform
gorevi Ustlenmektedir.

havuzda birlestirerek codaltan katilimcilar
bu fondan sirayla finansman
saglamaktadir. Katihmcilarin  finansman
elde ettikten sonra yapmaya devam ettigi
odemeler havuza geri donerek diger
katilmcilarin fonlanmasina katkida
bulunmaktadir. Katiimcilarin aylik tasarruf
miktar ile kredi geri 6deme tutarlarindaki
kayda deger esneklik tasarrufa dayali yapi
finansman sisteminin en onemli
avantajlarindan birini teskil etmektedir.
Ayrica, tasarrufa dayali yapi finansman
sistemi katilimcilara saglanan kredilerin
diger katilimcilarin  yaptigi 6demelerle
finanse edilmesine dayanan kapali bir
sistem oldugu igin finansal sistemdeki faiz
dalgalanmalarina karsi da korunakhdir.
Bununla beraber, &demelerde ortaya
cikacak aksakliklar ile sistem
katiimcilarinin sayisindaki azalis sistemin



istikrarini  ciddi 06lclide tehlikeye atma
riskini tasimaktadir.

FAYDALAR

Tasarrufa dayali yapi finansman sistemi
katilimcilara istikrarli tasarruf, degisken
faiz oranlarindan korunma ve esnek 6deme
secenekleri gibi avantajlar sunmaktadir.

Istikrarli  tasarruf:  Gayrimenkuliin
ylksek maliyeti kayda deder kaynaklarin
onceden biriktirilmesini ya da borglanmayi
gerektirmektedir.

Faiz orani: Sozlesmede belirlenen toplam
kredi tutarina uygulanacak faiz orani en
bastan belirlenmektedir. Soézlesme
sliresince piyasadaki faiz oranlar ylkselse
de katiimci bu ylkselisten korunmaktadir.
Faiz oranlarina karsi elde edilen bu kalkan
katiimcinin daha kolay planlama
yapmasina neden olmaktadir.

Tlketici geleneksel bir konut kredisi tercih
ettiginde piyasa kosullarina gore dedisen
bir faiz orani lUzerinden borglanmaktadir.
Bu nedenle konut kredilerinin vadesi de g6z
onlnde bulunduruldugunda faiz
oranlarindaki dedisim nedeniyle tiketicinin
finansman maliyeti Onemli Olgude
artabilmektedir. Buna karsin, tasarrufa
dayali yapl finansman sistemi
sOzlesmelerinde toplam kredi tutari, ayhk
0demeler ve faiz orani s6zlesmenin basinda
belirlenmektedir. S6zlesmenin imzalandigi
andan itibaren faiz oraninin belirlenmesi
hem katilimci hem de kurulus acisindan faiz
riskinin  ydnetimini  kolaylastirmaktadir
(Katilmci sistemde yillarca suren tasarruf
sirecinin  ardindan  finansman elde
ettidinden bu gegen slrede faiz
oranlarindaki degisimden onemli Olglde
etkilenebilecedinden faiz oraninin en basta
belirlenmesi riski onemli Olglde
azaltmaktadir)

Yani sira, genel olarak yapi tasarruf
kuruluglarinin katiimcilara sundugu kredi

faizi orani piyasadaki geleneksel konut
kredilerine gore daha distktir. Bu durum
katiimcinin finansmani edinmeden ©&6nce
yaptigi dizenli tasarruflardan
kaynaklanmaktadir.

Tasarrufa dayall yapi finansman sistemiyle
6nceden vyapilan tasarruflar gayrimenkul
edinimi icin sonradan daha az kredi
gerekecedi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle geri 6demeler daha dislk oldugu
icin finansman maliyeti de daha sinirli
olmaktadir. Katiimcinin finansman maliyeti
ile geri 6deme yukinun sinirliigr daha az
risk ifade ettiginden finansal kurulusun
finansman saglama istahini da
artirmaktadir. Ayrica, tasarrufa dayali yapi
finansman sistemiyle katilimci kredi notunu
“biriktirdiginden” kuruluslar katihmcilara
diger finansal Uriinleri de daha az risk ve
maliyetle sunma imkanina kavusmaktadir.

Esnek 6deme: Cogu kez, bankadan kredi
alan bir kisi erken geri 6demede bulunmak
istediginde ek bir maliyete katlanmak
zorundadir. Tasarrufa dayali yapl
finansman sistemi dahilinde tahsis edilen
krediler herhangi bir cezai yaptirnma tabi
olmadan sézlesme siresince herhangi bir
zaman 6denebilmektedir.

Bununla beraber, Almanya gibi baz
Ulkelerde tasarrufa dayali yapi finansman
sistemi  katihmcisi  diledigi  takdirde
sistemden herhangi bir cezai yaptinm s6z
konusu olmadan da ayrilabilmektedir.

Kredi tutari: Yapi tasarruf kuruluglarinin
aksine banka ve kredi kuruluglarn dusuk
tutarli krediler icin faiz oranlarina daha
yuksek bir risk primi uygulamakta ve
finansmani daha yiksek maliyetle
sunmaktadir. Bu nedenle, dusuk tutarli
finansman igin yap! tasarruf kuruluslar
daha avantajli alternatifler sunmaktadir.

Ornegin, Almanya’da yapl tasarruf
kurulusu ortalama 20.000 euro dederinde
bir finansman sadlarken banka ve kredi



kuruluslari dederi ylzbinlerce euro’ya
ulasan krediler sunmaktadir. Buna karsin,
yapl tasarruf kurulusundan disuk
meblagda kaynak elde eden katilimci satin
alma disinda bakim-onarim gibi disitk
tutarli giderler icin de uygun oranlarda
finansman saglayabilmektedir. Bu
kredilerin bankacilik sisteminden temin
edilmesi durumunda daha ylksek
maliyetler s6z konusu olmaktadir.

Gayrimenkule o6zel: Yapi tasarruf
kuruluslari tim varhklarini gayrimenkul
finansmani icin kullanmak zorundadir.
Dider finansal kuruluslar makroekonomik
gelismeler Isiginda tim sektorleri
degerlendirerek kaynaklari Ulestirirken yapi
tasarruf kuruluslarn (elverissiz kosullarda
dahi) gayrimenkul finansmani saglayarak
gayrimenkul piyasasinin istikrarina katkida
bulunmaktadir.

ALMANYA'DA TASARRUFA DAYALI

YAPI FINANSMAN SISTEMI

Mevcut durumda Almanya'da faaliyet
gosteren 6zel sektdér ve kamu kokenli 19
yapl tasarruf kurulusu bulunmaktadir.

Kamu ortakligindaki sekiz yapi tasarruf
kurulusu eyalet dizeyinde hizmet
vermekteyken on bir 6zel kurulus uUlke
capinda faaliyet go6stermektedir. Kamu
nezdindeki yapi tasarruf kuruluslar eyalet
kamu bankalarinin yapi tasarruf kollari,
dogrudan kamu tlzel kisiligini haiz kamu
kurumu veya anonim sirket olabilmektedir.
Kamu statlstndeki kuruluslarin faaliyet
alani cografi olarak sinirlandiriimistir.

Mevcut Sézlesme Sayisi milyon
Mevcut Sézlesme Tutar* milyar euro
Yeni S6zlesmeler milyon

Yeni S6zlesme Tutarr* milyar euro
Sistemden yapilan édemeler milyar euro
Sisteme yapilan édemeler milyar euro

Kaynak: Almanya Ozel Yapi Tasarruf Kuruluslari Birligi

Almanya Ozel Yapi Tasarruf Kuruluslari
Birligi (Verband der Privaten
Bausparkassen - www.bausparkassen.de)
1948 vyilinda kurulmus olup Almanya’da
bulunan 11 6zel yapi tasarruf kurulusunun
tamana temsil etmektedir. Uye
kuruluglarin ortak gikarlarini korumak ve
ilerletmek Birligin en o©6nemli gorevidir.

Ozel yapi tasarruf kuruluslar ise sadece
anonim sirket olarak faaliyet
gostermektedir. Almanya genelinde hizmet
veren buylk bankalar ile sigorta sirketleri
ya kendi yapi tasarruf kuruluslarina sahip
olmakta ya da mevcut vyapi tasarruf
kuruluslarinda ortakhk tasimaktadir. Ozel
yapl tasarruf  kuruluslan saglanan
finansman tutart bakimindan toplam
piyasanin yaklasik Ucte ikisine sahipken
kamuya badli olarak faaliyet gosteren
kuruluslar piyasanin lcte birini meydana
getirmektedir.

16.9 9.3 26.2
611.8 307.0 918.8
1.1 0.6 1.7
56.7 32.9 89.6
27.1 8.3 35.4
17.7 9.7 27.4

Birlik hazirladigi arastirma raporlar ve
uzman gorisleriyle kamu kuruluslar ile
olan diyalogu surdirirken sisteme iliskin
musteri sorularini da yanitlayarak bir bilgi
merkezi gbrevi gérmektedir.

2019 yih itibariyle Almanya’da 26 milyon
tasarrufa dayali yapi finansman sézlesmesi



bulunmaktadir. Toplam gayrimenkul satin
alimlarinin yaklasik %601 yap! tasarruf
sistemi kaynaklari kullanilarak
yapilmaktadir. Toplam so6zlesme tutari ise
son yillarda giderek vyilkselerek 2019
itibariyle 919 milyar euro’'ya ulasmistir.
Almanya’da 2019 sonu itibariyle bankacilik
sistemindeki toplam konut kredisi tutari ise
1,53 trilyon Euro dizeyindedir.

DUZENLEYICI CERCEVE

Kredi kurumu sifatiyla yapr tasarruf
kuruluslari  Alman Bankacihk Kanunu
hikimlerine tabi oldujgundan Federal
Finansal Denetim  Otoritesi (BaFin)
denetimi altindadir.

Yapi tasarruf kuruluslarinin bankaciliktan
ayrisan ozellikleri nedeniyle 1972 yilinda bu
kuruluslara has Yapr Tasarruf Kanunu
duzenlenmistir. (BauSparkG-
www.bausparkassen.de/bauspar-

infos/bausparrecht/gesetz-und-

verordnung) Dusen faiz oranlariyla beraber
yap! tasarruf kuruluslarinin 2010'lu yillarin
basinda bazi ylksek faizli s6zlesmeleri iptal
etmesi politika yapicilarin 2015te Yapi
Tasarruf Kanunu'nu gézden gegirmesine
neden olmustur. Yeni dlzenlemelerde
kuruluslar faaliyet alanlarini gelistirme
firsati yakalarken tasarrufa dayall yapi

finansman faaliyetleri ve katihimci
menfaatleri Uzerindeki denetim
sikilasgtirimigtir.

Kuruluslarin yapl ve faaliyetlerini

dizenlemeye yoénelik temel hikimleri
icermek vyaninda kanun vyapi tasarruf
s6zlesmelerine iliskin asgari standartlar
belirleyerek  katilimcilarin  korunmasini
hedeflemektedir. Kanun vyap! tasarruf
kuruluglarina yonelik organizasyonel yapi,
ticari faaliyetler, inceleme ve gb6zetim
pratikleri, yapi tasarruf soézlesmelerine
iliskin genel sart ve hiktmleri
belirlemektedir. Kanuna dayanarak
cikarilmis  Yapi Tasarruf Tebligi ise

kuruluslarin  sahip oldugu kaynaklarin
degerlendirilecedi finansal varhklarin
dagihmi ve tahsis edilen kredilerin sartlar
gibi hususlari diizenlemektedir.

Yap! Tasarruf Kanunu’na gore yapi tasarruf
kurulusu kurmak icin en az 20 milyon euro
asgari sermaye gerekmektedir. Buna
karsin bankacilik  faaliyetleri Basel
dizenlemeleri kapsaminda ele alinmakta
olup asgari sermaye yukimlaligi hesabi
sermaye tirine gore (bir, iki ve Uglnci
kusak) hesaplanmaktadir. Yapi tasarruf
kurulusunun risklerini gbézlemlemek ve
ybnetmek icin yeterli risk ydnetim
sistemlerini de kurmus olmasi
beklenmektedir.

Ozel ve kamu yapi tasarruf kuruluslari farkli
tasarruf mevduati sigorta fonlari altinda
katihmci tasarruflarina koruma saglamakla
birlikte dlizenlemeler kapsaminda diger
kredi kuruluslanyla beraber bu
kuruluglardaki tim katilimci tasarruflar da
100.000 euro’ya kadar glvence altindadir.

Kanun kapsaminda mumkin oldugunca
kisa bekleme silirelerini garantilemek ve
faaliyetin istikrarli bir sekilde
slirdirtlmesini saglamak igin bir tampon
gorevi goérmek icin kuruluslar bir teknik
givenlik rezervi olusturmakla yakamludur.
Diazenlemelere gdére havuzda biriken
tasarruflarin %3’Unden fazlasina tekabdil
eden teknik glvenlik rezervi yil sonunda
tasfiye edilebilmekteyken  kuruluslarin
tarihsel olarak kredi portféylerinin %10,
toplam varliklarin ise %8‘ine denk gelecek
kadar rezerv bulundurdugu gorilmektedir.

Kuruluglar her yil en az bir kere olmak
Uzere stzlesmelerden dodgan
yukdmlultklerini yerine getirme
kapasitelerini, yap!1 tasarruf sb6zlesme
portféylerine iliskin bilgileri, kaynaklarin
dederlendirildigi yatirnm araglarina iliskin
verileri, ortak  havuzdan sadlanan



finansman  tutarina iligkin
yayimlamakla yakimladar.

detaylari

Kanun uyarinca bir yapi tasarruf kurulusu
sb6zlesme cergevesinde gayrimenkul alimi,
bakimi ve onarimi igin finansman saglama,
sermaye piyasalarindan elde edilen
kaynaklarla tali (ikincil) kredi verme,
katiimcilardan elde edilen aylik kaynaklar
yaninda diger finansal kuruluslardan
kaynak saglama ve sermaye piyasalarinda
sabit getirili menkul kiymet (VTMK dahil)
ihrac etme  gibi faaliyetlerde de
bulunabilmektedir.

Dlizenlemeler bu konuda imkan tanisa da
istisnalarla beraber yapl tasarruf
kuruluglann  finansman sadlamak igin
neredeyse hig tahvil ihracinda
bulunmamakta, faaliyetleri igin blyUlk
Olcide katimcilarin  aylik 6demelerine
bagl kalmaktadir. Bu sayede, yapi tasarruf
kuruluglar katilimcilara disik faiz oranlari
sunabilmektedir. Ancak, cogunlukla
katihmci 6demelerine bagh kalmak vyapi
tasarruf kuruluslarina mevduat, sabit
getirili menkul kiymet ihraci, sendikasyon
kredisi gibi gesitli fonlama alternatifleri olan
bankalara gdére hayli dar bir finansman
penceresi sunmaktadir.

Yap! tasarruf kurulusu mevduat, kamu ve
Ozel sektor tahvilleri, pay ile yatinnm fonlari
gibi finansal araglara yatirrm
yapabilmektedir. Ancak pay yatinmlan bir
risk mekanizmasi olarak toplam havuzun
(yap tasarruf katilimcr ddemeleri ile yasal
yedekler) %5’i ile sinirlandiriimistir. Ayrica
herhangi bir sirkete vyapilacak vyatirim
toplam havuzun %0,2'sini asamamaktadir.
Bu sinirlamalar yatirnmlarin yatinnm fonlar
vasitasiyla yapilmasi halinde de gecerliligini
korumaktadir.

Ilgili dizenlemeler kapsaminda vyapi
tasarruf kuruluglari diger finansal
kuruluslarla acente iliskisi kurabilmektedir.
Bu sayede diger kuruluslarin dagitim

kanallarn da tasarrufa dayali vyapi
finansman faaliyetleri icin
kullanilabilmektedir.

BaFin mdlsterilere sunulan yapi tasarruf
stzlesmelerinin hikimlerini onaylamaktan
sorumludur. Dizenleyici otorite
kuruluslarin kanuna uygun hareket ettigini
denetlemek yaninda katilimcilara sunulan
farkli stézlesmelerin teknik detaylarini da
incelemek ve onaylamakla da yukiumladar.

Tasarrufa dayali yapi finansman sistemi
didzenlemeleri sistemde biriken kaynaklarin
sadece gayrimenkul sektori icin
kullanilabilecegine iliskin hikimler
icermektedir. Bununla beraber sistemde
yer alan kaynaklar sadece yeni konutlarin
alinmasini  finanse etmek icin degil
gayrimenkule iliskin daha genis yelpazeli
hedeflerin  gerceklestiriimesi  icin  de
kullanilabilmektedir.  Sistemde  biriken
kaynaklar asagidaki amaglar igin hem AB
icinde hem de AB disinda kullanicilar
tarafindan dederlendirilebilmektedir:

e Yeni bina veya apartman
dairelerinin insaati veya satin alimi

¢ Santiye satin alimi

e Ev sahibi veya kiraci tarafindan
yapilan bakim, onarim ve tamirat
faaliyetleri

e Konut kredilerinin geri 6demesi
veya yeniden finansmani

e Pesin kira 6demesi

e Huzurevlerinde barinma hakki satin
alimi

e Meskun mahalde yapilan
gelistirmelere yonelik harcamalar

Gayrimenkul mulkiyetini 6zendirmek ve
yayginlastirmak igin gelismis Ulkelerde
izlenen politikalar faizlerin kalici sekilde
disuse gecmesiyle onemli Olglude
azaltilmissa da Almanya’da tasarrufa dayali
yap! finansman sistemi katilimcilari devlet
tesviklerinden faydalanmayi
surdirmektedir. Katilimcilar gelir



seviyelerine bagl olarak belirli sinirlamalar
dahilinde devlet desteklerinden
yararlanmaktadir. Bu destekler
gayrimenkul alindiginda tek seferlik maddi
bir yardimdan aylik tasarruflarin belirli
oranda katkilarla takviye edilmesine kadar
gesitli yontemlerle gerceklestirilmektedir.

SISTEMIN ISLEYISI

Katilimci ile yapi tasarruf kurulusu arasinda
bir sbzlesme imzalanarak toplam bir
s6zlesme tutari Gzerinde anlasiilmaktadir.
Katilimci bu miktarin %40 ila 50'sini dizenli
aylk ddemelerle biriktirdikten sonra olusan
havuzdaki kaynak kullanilarak
kredilendirme slUreci baglamaktadir.

Havuzdaki fon birikimi katihmcilar
tarafindan yapilan dizenli 6demeler, kredi
asamasina gelerek sistemden fonlama
saglayan  katilimcilarin ~ yaptigi  geri
0demeler ve sistemde biriken paranin
cesitli yatirmlarda dederlendiriimesiyle
ortaya ¢tkan getirilerden meydana
gelmektedir. Tum bu gelirlerle beslenerek
sistemde biriken toplam tutar yap tasarruf
sOzlesmesinde belirlendigi Olclide
katilimcilara ddenmektedir.

Tasarrufa dayali yapi finansman sistemi
sireci baslica evreden meydana
gelmektedir: S6zlesme, tasarruf, tahsis ve
fonlama

Sozlesme safhasinda yapi tasarruf
kurulusu ile katiimc arasinda toplam
s6zlesme tutari, aylk tasarruf miktari ve
geri 6deme mebladi gibi kriterler (zerinde
anlasiimaktadir. Bu kosullara gore kredinin
faiz orani belirlenmektedir. Sistemin yapisi
nedeniyle tasarrufa dayali yapi! finansman
sistemi  dahilinde sadlanan  krediler
cogunlukla piyasadaki geleneksel konut
kredilerine gére daha diastk faizlidir. Yapi
tasarruf kuruluslar benzer 6zellikleri haiz
misteri gruplarina 6zgtl standart, hizh veya
uzun vadeli gibi so6zlesme secenekleri

sunmaktadir. Saha personeli yapi tasarruf
kurulusunun kendi ofislerinde veya satis
ortakligi bulunan banka ve sigorta sirketi
gibi kurumlarda so6zlesmeyi katilimciyla
imzalayarak bu safhayi sonlandirmaktadir.

Tasarruf evresinde katilimci sézlesmede
belirtilen tutari biriktirmek Uzere vyapi
tasarruf kurulusuna aylik &6demelerde
bulunmaktadir. Bu kaynaklar kurulus
tarafindan c¢esitli finansal yatinmlarda
degerlendirilmektedir.

Katihimcinin finansmana ihtiyaci kalmamasi
durumunda katilimci yapl tasarruf
sOzlesmesini  feshederek tasarruflarini
getirisi ile beraber kesintisiz olarak geri
alabilmektedir.

Tasarruf slrecini takip eden tahsis
evresinde 6n sart katiimcinin sézlesmede
belirlenen toplam tutarin %40 ila 50’sini
biriktirmesi, asgari bir tasarruf slresini
tamamlamasi ve/veya belirli bir kredi
notuna erismesidir. Katilimcinin havuzda
biriken kaynaklardan faydalanmasinin bir
on kosulu olarak belirlenen ve tasarrufa
dayali yapi finansman sistemi 6zelinde
hesaplanan kredi notu finansal sistemde
tiketicilerin itibarini notlandirmakta
kullanilan kredi notundan farkh ve sadece
sisteme Ozeldir.

Katilimcinin performansini O6lgmede
kullanilan bu kredi notunun hesaplama
yontemi kurulustan kurulusa dedismekle
beraber temel olarak katilimcinin toplam
tasarruf tutarina, 6demelerin istikrarina ve
gecen muiddete go6re belirlenmektedir.
Daha ylksek tutarda ve daha uzun sireli
0demeler kredi notunun daha yulksek
olmasina neden olmaktadir. Kredi notu
daha yiksek olan katimc kaynaklardan
daha Once faydalanma hakki
kazanmaktadir. Aylik ddemelerin herhangi
bir nedenle durdurulmasi asgari tutarin
denklestirilmesini geciktirirken kredi



notunu da oOnemli dlgiide olumsuz
etkilemektedir.

Siirecin son evresi olan fonlama evresinde
katilimc  yaptigi  aylk  6demelerden
meydana gelen tutart yapi tasarruf
kurulusundan alirken geri kalan meblagi da
piyasaya gore dlislUk sabit bir faiz oraniyla
kurulustan kredi olarak temin etmektedir.
Kredilendirilen tutar da ilerleyen slrecte
dizenli 6demelerle yapl tasarruf
kurulusuna geri 6denmektedir. Geleneksel
bir konut kredisinden farkl olarak tasarrufa
dayal yap! finansman sistemi dahilinde
saglanan kredilerde katilimcilarin yaptigi
erken geri 6demelere ceza
uygulanmamaktadir.

KONUT FINANSMANI
UYGULAMASI

Yap! tasarruf kuruluslari bankalar ve kredi
kuruluslaniyla beraber Almanya’da konut
finansmaninda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bankalarin gayrimenkule
yonelik uyguladidi kredi tutari/konut fiyati
orani gogunlukla %60 oldugundan buradaki
fark katihimcinin pesinati ile yapi tasarruf
kredisi ile finanse edilmektedir. Grafik 1'de
gOsterildigi gibi ginimizde Almanya’da
tiketiciler siklikla gayrimenkul tutarinin
%50’sini geleneksel konut  kredisi,
%30’'unu yap! tasarruf kredisi ve %?20’sini
ise pesinatla fonlamaktadir. Katihimcinin
finansman ©6ncesinde yaptidi dizenli

6demelerle yapl tasarruf  kurulusu
yatirrmcinin finansal itibarini tahlil
edebilmektedir. Duzenli 6demeler

sayesinde itibarini kanitlayan katilimcilara
saglanan kredilerde temerrit orani mevcut
durumda %0,1’'in altindadir. Tasarrufa
dayali yapi finansman sistemindeki distk
temerrit oranlar basta bankalar olmak
Uzere diger finansal kuruluslarin da bir risk
ybnetim mekanizmasi olarak yapi tasarruf
kuruluglariyla ortak galismasina neden
olmaktadir. Tasarrufa dayali yapi
finansman sisteminde vyapilan dlzenli

0demeler katilimcinin kredibilitesini ortaya
koydugundan banka ve kredi kuruluslar
katiimcilara daha diasik oranlarla kredi
saglamaktadir.

Tasarrufa dayali yapi finansman sisteminin
bankacilik sisteminden badimsiz olarak
kullanilmaktansa bankacilik sisteminden
elde edilen finansmani desteklemek Uzere
kullanildigr  soylenebilmektedir.  Banka
katihmcinin edindigi gayrimenkul zerinde
birincil ipotek hakki tasirken katilimcinin
yaptigi aylik 6demelerle risk
dederlendirmesini slirecte yapma firsatina
kavusan vyap! tasarruf kurulusu birincil
ipotek hakkindan feragat etmektedir.
Birincil ipotek hakkiyla krediyi koruma
altina alan banka ise bu sayede tuketiciye
daha dlislik oranla kredi saglamaktadir.

Almanya’daki yapi tasarruf sozlesmelerinin
buyukligld katihmc ihtiyaglarina gore
onemli 6lclide dediskenlik gostermektedir.
Katilimci kredi almak igin toplam sézlesme
blylklGginin %40 ila %50'sini biriktirmek
durumundadir. Almanya’da yapi tasarruf
kuruluslari son 40 vyilda sagladiklarn
kredilere nominal olarak ortalama yillik %6
faiz uygulamaktadir. Bunun vyaninda
kuruluslar toplam s6zlesme tutan
Uzerinden %1,6'yva varan hizmet bedeli
tahsil etmektedir.

Grafik 1: Konut Finansman Dagilimi

Banka kredisi 50-60%

Yapi tasarruf
sozlesmesi 20-30%




Ucretler

Yapi tasarruf kuruluslan katiiimcilarindan
sagladiklari krediler icin hizmet bedeli tahsil
etmektedir. Ucret kurulusa ve sdzlesme
tirine go6re dedismekle beraber yapi
tasarruf sézlesmesinin yaklasik %1,6'sidir.
Yapi tasarruf kuruluslari bu 6demeyi
kaynak havuzuna devretmemekte, 6deme
dogrudan kurulusa iletilmektedir.

Bazi yapl tasarruf kuruluslan
katilmcilardan ayrica hesap isletim Ucreti
gibi ek masraflar da tahsil etmektedir.

Faiz

Tasarrufa dayal yapi finansman sistemi
dahilinde katilmcilar daha disik oranla
borglanma firsati bulmakla beraber tasarruf
surecinde daha dusik getiri elde
etmektedir. Yapr tasarruf kuruluslarn
katilimcr tasarruflarina %0,05 ila %0,25
arasinda bir faiz uygulasa da 6deme ve
kesintilerden sonra katilimcinin getiri elde
etmesi mimkin olmamaktadir. Tasarruf
surecindeki dusuk getiriler disidk faizli
krediyi garantilese de bu siirecin nispeten
uzun olmasi ve sdzlesme boyunca faizlerin
daha da disme ihtimali katilimci agisindan
risk dogurmaktadir. Gayrimenkulin
alinacagi zaman dastk faizle kredi aldigi
icin  piyasadaki faizlerin  ylUkselmesi
katilimci agisindan pozitif olurken faizlerin
daha da didsmesi katillmc tarafinda bir
firsat maliyetine neden olmaktadir. Piyasa
faiz oranlarinin hayli disltk oldugu, kredi
kuruluglarinin disuk faizle otuz yila kadar
vadeli konut kredileri verdigi mevcut
ortamda vyap! tasarruf soézlesmelerinin
rekabetgi olmayi basaramadigi
gorilmektedir.

Tahsisat

Almanya’da uygulandigi haliyle tasarrufa
dayali yapi finansman sisteminde likidite
riski katiimcinin Gzerindedir. Bunun nedeni
kurulusun kredinin tahsis edilecegi tarihi

Onceden belirtmemesidir. Gelecekte
yapilacak nakit akislarinin belirsizligi yapi
tasarruf kuruluslarinin kredi tahsisatina
iliskin baglayici hikimlere s6zlesmede yer
vermelerine engel teskil etmektedir. Hatta
dizenlemeler kesin bir tahsisat tarihi
verilmesini engellemektedir. Katiimcinin
kendi 6deme disiplini yani sira kredinin
tahsis edilecedgi zaman sistemde bulunan
kaynaklarin yeterliligi kredilendirme
slirecinde belirleyici oldugundan
katiimcinin  krediyi ne zaman temin
edecedi onceden tam olarak belirli degildir.

Katilmcinin  asgari tutarn biriktirmesine
ragmen yapl tasarruf  kurulusunun
kaynaklarinin sinirhligi nedeniyle hemen
fonlamaya erisememesi halinde s6zlesme
gecgici olarak askiya alinmaktadir. Bu
sirede katilimcinin  ayhk  6demeleri
durdurulmaktadir. Bu sirecte kurulus
sisteme ve sistemden vyapilan nakit
akislarini eslestirmekle ugrasmaktadir.

Tasarrufa dayali yapl finansman
sistemindeki bu belirsizlik geleneksel
finansman alternatiflerinin katilimci
nezdinde daha cazip olabilmesine neden
olmaktadir.

YAN HIZMETLER

1980°li yillarda petrol sokunun ardindan
hizla ylkselen faiz sirecinde yeni yapi
tasarruf sézlesmelerinde énemli bir azalma
goérilmustdr. Katimcr sayisindaki dusisle
yap! tasarruf kuruluslarinin  yonettigi
havuzlar soézlesme kriterlerini karsilayan
katiimcilarin  kredi ihtiyaclarina cevap
veremeyecek hale gelmistir. Bu nedenle
bazi yapi tasarruf kurulusu katilimcilan 3 ila
38 aya kadar (istisnai durumlarda 5 yila
kadar) finansman igin beklemek
durumunda kalmistir. Aradaki bu slireg
kuruluslarin tahsis ettigi tali kredilerle
giderilmeye  calisiimistir. Bu sureci
ybnetmek igin kuruluslar aylik édemelerin



daha yUkla oldugu yeni Urinler gikarmaya
baslamistir.

Bu Urinler ara kredi ile 6n finansman
kredileridir. Ara kredi ve 0On finansman
kredileri sermaye piyasalarindan elde
edilen fonlar yardimiyla yapilmaktadir. Bu
nedenle tali krediler ekonomideki
gelismeler sonucunda ortaya gikan faiz
hareketlerinden etkilenirken kredi vadesi
katilimci ihtiyaglarina gore kisa, orta ya da
uzun olarak kurgulanabilmektedir.

Ara krediler, tasarrufa dayali vyapi
finansman sozlesmesinin kriterlerini yerine
getirmekle beraber havuzda yeterli kaynak
bulunmamasi  nedeniyle heniz vyapi
tasarruf finansmanindan faydalanamayan
katiimcilara sunulmaktadir. Ara kredi
toplam sézlesme tutarini tamamlayacak bir
tutar icin yapilmaktadir. Ara krediye
basvurabilmek igin katilimcinin toplam
s6zlesme tutarinin en az %40’ini biriktirmis
olmasi gerekmektedir. Ara krediden
faydalanarak gayrimenkulini erkenden
edinme firsatina kavusan katilimci yapi
tasarruf kredisi tahsis edilene kadar ara
kredi icin anapara ddemeleri yapmamakta
ve sadece faiz 6demelerini
gerceklestirmektedir. Yapl tasarruf
kredisinin onaylanmasinin ardindan ise
katilmcr ara kredi borcunun timdnl
(anapara ve faiz) tek seferde 6demektedir.

On finansman kredilerinde ise katilimci
s6zlesmede belirlenen asgari tutar (%40-
50) heniz biriktirmemistir. Ancak gene de
diledigi  gayrimenkuli  yapr tasarruf
sbzlesmesinin sartlari yerine gelmeden
once edinmek istemektedir. Bu durumda,
6n finansman kredisinden faydalanmayi
tercih eden katiimci bu kredinin faizini
6derken yapi tasarruf sdzlesmesinin ayhk
6demelerini de yapmaya devam
etmektedir. On finansman kredisi
basvurulari dederlendirilirken asgari bir
tutarin biriktirilmis olmasindansa

0demelerin  dlzenli yapiiyor olmasi
gbzetilmektedir.

YAPI TASARRUF
KURULUSLARININ EVRIMI

Almanya’da tasarrufa dayal yapl
finansman sistemi ekonomideki
gelismelere paralel olarak yillar igerisinde
degisime ugramistir. Grafik 2'de
gosterildigi gibi tasarrufa dayali yapi
finansman sistemi tarafindan saglanan
krediler 1985'te zirve vyaptiktan sonra
disise gecmistir.

Bati ve Dodu Almanya’nin birlesmesinin
ardindan enflasyonist baskilari kontrol
altinda tutmayi! hedefleyen Alman Merkez
Bankasi'nin 1990 ortalarina kadar faiz
oranlarini %10 ile tarihi dedgerlerin hayli
Ustiinde tutmasi bu ddénemde ev sahibi
olmak isteyen vatandaslarin tasarrufa
dayal yapl finansman sistemine
ybnelmesine neden olmustur.

Mevcut durumda her yil sadlanan yapi
tasarruf kredilerinin tutan 1985’in yaklasik
Ucte biri kadardir. Bunun nedenleri
arasinda tiketicilerin uzun sireli olarak
baglayici aylk o6demelerden kacinmak
istemesi, yap! tasarruf kuruluslarinda
yapllan tasarruflarin  tatminkar getiri
saglamamasi ve tahsis slirecinde yasanan
belirsizliktir.

Tasarrufa dayali yapi finansman
sistemindeki tim katilmcilar finansal
zorluklar veya baska sebeplerle tasarruf
evresinden tahsis evresine gegmemektedir.
Bu nedenle finansmana erisime hak
kazanan bir katilmci baska bir katilimcinin
6demelerini dizenli olarak
gergeklestirmemesi  nedeniyle maddur
olabilmektedir.



Grafik 2: Yapi1 Tasarruf Kuruluslarinin Toplam Kredi Hacmi (myr. euro)
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Yapi tasarruf kuruluslarinin  sagladidi
kredilerden elde ettigi 6édemelerin toplam
aktiflere orani ile katihmcilarin
tasarruflarina 6denen faiz tutarinin toplam
aktiflere orani Grafik 3'te sunulmaktadir.

1975ten itibaren oranlar istikrarh bir
sekilde dlslise gecse de 2000li yillarin
basinda bu ikili arasindaki fark negatife
dénmaustar. Yapi tasarruf kuruluslari 2000/l
yillarin ortalarindan itibaren katilimcilarin
tasarruflarina, sagladiklari kredilerden elde
ettikleri faizden daha yilksek faiz 6demeye
baslamistir.

Aradaki farkin finansmani kuruluslan farkl
alternatifler gelistirmeye itmistir.
Katilimcilara sunduklarn  yapi tasarruf

1995 2005 2015

Urinlerinde cesitlilige gitmek yaninda
kuruluslar  dizenlemeler c¢ergevesinde
sermaye piyasalarinda pay gibi farkh
Urinlere yatinm yapmaya baslamistir.

Kaynaklardaki bu vyetersizlik bazi vyapi
tasarruf  kuruluslarinin  yiksek faizli

s6zlesmeleri feshetmesine neden
olmaktadir. Kuruluglar nispeten yuksek
faizle imzaladiklar yapi tasarruf

sOzlesmelerini faizlerin slrekli dustlga
ekonomik ortamda kredilerden elde edilen
gelirlerin daha da didsmesi nedeniyle
feshedebilmektedir. Soézlesmelerin
kuruluslar tarafindan bu sekilde iptal
edilmesi katilimcilar arasinda sisteme olan
gldveni de sarsmaktadir.



Grafik 3: Yapi Tasarruf Kuruluslarinin Kredi ve Tasarruflara Iliskin Faiz Odemeleri
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Kaynak: Risse im System, Verbraucherzentrale Bremen

Tasarrufa dayali yapi finansman sistemi bu
sorunlar nedeniyle gegmiste yaygin sekilde
uygulanan kapali sistemlerden uzaklasarak
evrimlesmistir. Mevcut durumda kuruluslar
katiimcr  6demeleri  disinda sermaye
piyasalarindan da finansman
saglamaktadir. Orijinal kapal sistemde
ortak bir havuza dahil edilen katilimci
kaynaklari ile finansman saglarken, mevcut
sistemde kurulus ézkaynaklariyla beraber
sermaye piyasalarindan elde ettigi
kaynaklarla da fonlama yapabilmektedir.

Grafik 4'te sunuldugu gibi son 30 yilda yapi
tasarruf kuruluglan tali kredilerden 6énemli
6lcide faydalanmaya baslamistir.
Kuruluslarin ana faaliyet konusu olan yapi
tasarruf kredilerinin toplam kredi
portfoyindeki adirhgi 1985’ten bu yana
kesintisiz olarak azalarak %380
seviyelerinden %10 dlzeyine kadar
gerilemistir. Ara ve 6n finansman kredileri

Katihmci 6demelerine verilen faiz tutarinin toplam aktiflere orani

1975te toplam kredilerin ancak %17’'sini
teskil ederken bu oran glnumize
gelindiginde %75 dizeyine kadar
yukselmistir.

Ara ve 6n finansman kredilerinin toplam
faaliyetlerdeki agirhgi kurulustan kurulusa
degismekle beraber Deutsche Bank
Bauspar gibi banka kokenli yapi tasarruf
kuruluslarinda oranin  %95’e  kadar
ylUkseldigi gorilmektedir.

Tasarrufa dayal yapi finansman is modeli
katiimcr icin sabit bir faiz oranindan
gayrimenkul finansmani ve gayrimenkul
sektorl igin istikrarh fonlama sadladigi
iddiasiyla ortaya giksa da sistemin geldigi
nokta o©nemli bir tikanikhda isaret
etmektedir. Bir anlamda tasarrufa dayali
yap! finansman sistemi glinimuizde ancak
geleneksel finansman yobntemlerini
kullanarak varhgini sirdirmektedir.



Grafik 4: Yapi Tasarruf Kuruluslarinin Kredi Dagilimi: Ana ve Yan Hizmetler
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On ve Ara Finansman Kredileri

1985 1995 2005 2015

Diger Krediler

TURKIYE'DE TASARRUFA DAYALI

FINANSMAN SISTEMI

Dinyada adirlikli olarak Almanya ve Dogu
Avrupa’da kullanilan tasarrufa dayal yapi
finansman sistemi Turkiye'de bir faizsiz
varhk finansman yontemi olarak
kullanilmaktadir. Almanya’daki sistemle
bazi konularda benzerlik gb6sterse de
Tarkiye'deki uygulamalar faizsiz finans
temeline dayanmakta ve pek cok hususta
Almanya’daki sistemden ayrismaktadir.

Mevcut sistem Turkiye'de faiz hassasiyeti
bulunan tiketiciler arasinda enflasyonun
ylksek oldugu 1990°h yillarda ilk olarak
tasit finansmani icin ortaya cikmistir.
2000'lerin ortasinda makroekonomik
gOstergelerin istikrar  sagladigi ve
gayrimenkul talebinin arttigi dénemde ise
faizsiz finansman arayisindaki tlketicilerin
ihtiyacina cevaben gayrimenkul sektériinde
de tasarrufa dayali yap! finansman sistemi
tomurcuklanmistir.  Yurtdisi  drneklerinin
aksine Turkiye’de vyer alan kuruluslar

sadece konut finansmani Uzerine
ozellesmis degdildir. Bu kuruluslar isyeri,
ofis, arsa gibi gayrimenkullerin yaninda
otomobil gibi varliklarin finansmani icin de
kaynak saglamaktadir.

Tarkiye’de uygulanan sistemde tasarruf
kuruluslari yurtdisi 6rneklerinde oldugu gibi
katilimcilarin 6demeleriyle beslenen
havuzdan finansman saglamaktadir. Ancak
Almanya’daki sistemden farklh olarak
Tlurkiye'de siralama noter huzurunda
yapilan cekilislerle belirlenmektedir.
Bununla beraber katiimcilar arasinda
herhangi bir gruplandirma olmaksizin
kurulus tarafindan katilimciya dogrudan da
finansman saglanabilmektedir.

Tasarrufa dayali yapi finansman sisteminin
son yillarda katiimcilar arasinda ragbet
gérmeye baslamasiyla sektére 2010’larin
ikinci yarisindan itibaren énemli sayida yeni
aktor katilmistir. Sektérde uzun yillardan



beri yer alan kuruluslarla beraber sektére
henliz giris yapmis yeni kuruluslar da sube
sayllarini hizla artirmaktadir. Pek ¢ok yeni
kurulus heniiz faaliyete gegmesine ragmen
Istanbul'un pek cok ilgesi yaninda
Anadolu’nun hemen hemen her sehrinde de

hizmetlerin  yaygin olarak kullanildigi
bankacilik ve sermaye piyasalarinin aksine
yapi tasarruf kuruluslari halen faaliyetlerini
agirlikli olarak fiziksel ortam (izerinden
sirdirmekte, bazi kuruluslarin sektérde
nitelikli insan kaynadini desteklemek icin

sube acmayi

stirdirmektedir.

Eminevim Uskiidar, istanbul 1998
Hedefevim Uskiidar, istanbul 2018
Fuzulev Fatih, Istanbul 1992
Katihmevim  Umraniye, istanbul 2018
Birikimevim  Sariyer, Istanbul 2018
Finansevim Atasehir, Istanbul 2017
Vizyonevim  Umraniye, Istanbul 2019
Birevim Atasehir, Istanbul 2016
Destekevim  Umraniye, Istanbul 2020

duzenli egitimler tertipledigi gorilmektedir.

127 300,000,000
42 120,000,000
78 115,000,000
28 50,000,000
47 30,000,000
53 10,000,000

8 10,000,000
93 4,000,000
20 1,000,000

Kaynak: ITO ve ilgili kurulus siteleri

Tlrkiye'de tasarrufa dayali yapi finansman
sistemine ydnelik 6zel bir dizenleme
bulunmamaktadir. Yapi tasarruf kuruluslar
mevduat toplama ve kredi verme benzeri
faaliyetlerine ragmen mevcut durumda
Merkez Bankasi, Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu ve Sermaye Piyasasi
Kurulu gibi diizenleyicilerin denetimine tabi
degildir. Ozellikle ekonominin durgunluga
girme tehlikesi bulundugu durumlarda
Turkiye'de ekonomi yoénetimi bankalar
basta olmak Uzere tim finansal kuruluslara
yobnelik ivedi ve tesirli diizenlemelerde
bulunmaktadir. Kayda deder tutarda
tasarrufun gayrimenkul sektérine
aktarnildigi tasarrufa dayal finansman
sisteminin henliz yasal olarak
dizenlenmemis  olmasi, banka  gibi
geleneksel finansal kuruluslar yaninda
6nemli bir ddzenleme arbitraj firsatina
neden olmaktadir. Ekonomiyi toparlama ve
destekleme tedbirleri kapsaminda etki ve
kapsami hizla dedisen duzenlemeler
finansal kuruluslarn serbest piyasa harici
etmenler dogrultusunda hareket etmeye
zorlarken vyapi tasarruf kuruluslari daha

esnek ve cevik davranma 6zglrligini
haizdir.

Bankacilik blinyesinde Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu, sermaye piyasalarinda ise
Yatirrmcli Tazmin Merkezi ile yatinmci
kaynaklari belirli bir seviyeye kadar koruma
altina alinmaktadir. Ancak yapi tasarruf
kuruluslan finansal hizmetler gergevesinde
faaliyet gostermelerine ragmen  bu
korumalardan faydalanamadiklari  igin
kurulusun finansal zorluga diismesi halinde
katiimcinin  menfaatlerini  koruyan bir
mekanizma henliz bulunmamaktadir.

SISTEMIN ISLEYISI

Turkiye'de tasarrufa dayali yapi finansman
sistemi binyesinde saglanan planlar temel
olarak gekilisli ve c¢ekilissiz olarak ikiye
ayrilmaktadir. Her iki planin da Almanya’da
uygulanan sistemle birtakim benzerlikleri
bulunsa da arada o6nemli farklar da
gorilmektedir.

Kuruluslarin sundudgu planlarin sayr ve
cesidi kurulusun niteliklerine gobre



dediskenlik  gostermektedir.  Ornegin,
katilimcilar acisindan heniz popiler olmasa
da bazi kuruluslar tahsisat dénemine kadar
gecen slrede konuttaki olasi fiyat artisini
telafi etmek icin enflasyona endeksli planlar
gibi daha sofistike ¢éziimler sunmaktadir.

Katihimci sisteme girmeye karar verdiginde
kurulugla bir sbzlesme imzalamaktadir.
Katilimcinin tercih ve sinirlamalarina gére
kurulusun sundudgu gesitli  finansman
planlarindan  birini  tercih  etmesiyle
katilmciya  6zel bir 6deme plani
hazirlanmaktadir. Bu slrecte katilimcl
kendisine uygun finansmanin saglanmasi
icin g kritik hususu kurulusla
paylasmaktadir:

1. Almak istedigi varligin takribi degeri
2. (Varsa) sahip oldugu pesinat

3. Istikrarli bir sekilde édeyebilecedi aylik
taksit tutan

Pesinatin varligin dederine olan orani
yaninda katilimcinin  goégusleyebilecegdi
aylik 6demelerin blyukligu de cekiligli ve
cekilissiz sistem tercihi arasindaki en
onemli Dbelirleyici etkendir. Geleneksel
bankacilik ¢6zimlerine benzer sekilde
yuksek pesinat ve aylhk d&demeler
finansmanin daha distk maliyetle daha
kisa vadede saglanmasina neden
olmaktadir.

Ileride de ayrintilariyla deginilecedi lzere
cekiligli sistemde finansman tahsisat tarihi
belirsiz ve toplam vade daha uzun olmakla
beraber aylik &6deme tutan cgekilissiz
sisteme gore daha dustktar.

Katiimcilarin ~ bir araya getirilmesini
saglayan kurulus bunun karsihdinda
“organizasyon Ucreti” adi altinda
gayrimenkul bedelinin gogunlukla %10’una
denk gelen bir Gcreti katilmcilardan tahsil
etmektedir. Halen yeni kuruluslarin
faaliyete  gectigi  Tlrkiye'nin  aksine

sektoriin doygunluga ulastigi Almanya’da
katilimcilardan alinan komisyon orani %1,6
dizeyindedir. Organizasyon Ucretini
tamamen  denklestiremedigi  durumda
katiimcinin sisteme giris yapmasina izin
verilmekle beraber o6ncelikle bu tutan
tamamlamasi beklenmektedir.
Organizasyon (creti kurumdan kuruma
degismekle beraber taraflar arasinda
pazarlia da sik sik konu olabilmektedir.

Bankacilik ¢ozlimlerinde yeniden
yapilandirma adi altinda uygulandigi gibi
tasarrufa dayali yapi finansman sisteminde
de kurulusun izin verdigi durumlarda
katiimci 6deme planinda degisiklik ya da
gesitli planlar arasinda gecis
yapabilmektedir. Gegis sayisi ve tarihi
kurulus tarafindan sinirlandirilabilmektedir.

Ayni plan kapsaminda katilimci pesinat ve
taksit tutarini artirarak finansmana erisim
tarihini  6ne c¢ekebilmektedir. Benzer
sekilde, taksit tutarini azaltarak da
finansman tarihini geciktirebilmektedir.
Katihmeci farkli bir plana gectigi takdirde ise
pesinat ve taksit tutarlart  tekrar
hesaplanmakta, organizasyon (Ucretinde
artis olmasi durumunda aradaki fark tahsil
edilmekte ve finansman tahsisat tarihi
yeniden belirlenmektedir.

Katilmcinin  aylik 6demesini zamaninda
yapmamasl durumunda tahsisat tarihi ayni
dlciide geciktirilmektedir. Ornegin,
katiimcr 6édemelerini ¢ ay geciktirdiyse
tahsisat tarihi de ¢ ay geciktiriimektedir.
Katiimcr  kurulustan finansman temin
ettikten sonra 6demelerini geciktiriyorsa bu
bedele enflasyon oraninda bir gecikme
zammi uygulanmaktadir. Taksitlerin
tamamen Odenmemesi durumunda ise
yasal takip baslatilmaktadir.

Sistemden ayrilmak isteyen katilimci
(varsa) oOdedigi pesinat ve taksitleri geri
almaktadir ancak  kurulusa  ddenen
organizasyon Ucreti iade edilmemektedir.



fade sureleri kurulustan kurulusa
degiskenlik gostermekle beraber alti aya
kadar uzayabilmektedir. Katilimcilarin
yodun sikayetlerine konu olan sarkik iade
slireci esasinda pek gok katilimcinin ayni
anda ayrilma ihtimaline karsi sisteme
dirayet saglamaktadir. Bununla beraber
kurulusun uygun gérmesi halinde katilimci
sistemdeki  Uyeligini  bir  baskasina
devredebilmektedir.

Tasarrufa dayali yapi finansman sisteminde
tahsisat tarihi geldiginde katimci kendi
sectigi varhk igin kurulustan finansman
temin etmektedir. Bu slregte kurulus
katiimcidan geri kalan &6demeler igin
cogunlukla kefil gostermesini istemektedir.
Bu noktada kalan taksit sayisi kadar senet
duzenlenmektedir. Mdisterinin kurulustan
edindigi finansmanla satin aldigi varhda
kalan borg¢ oraninda kurulus lehine haciz
veya ipotek konmaktadir. Katilimci borcun
tamamini 6dedikten sonra ise varlik Gzerine
konan haciz veya ipotek kaldirilmaktadir.

PLAN TURLERI

Turkiye'de plan tirleri genel olarak cekilisli
ve c¢ekiligsiz olarak ikiye ayrilmaktadir.
Cekiligssiz planlar sektdérde pesinath plan
olarak da isimlendirilse de, her iki plan
tirinde de pesinat o6demesi soz
konusudur. Cesitli alt tdrleri bulunan bu iki
plan arasindaki en &dnemli fark cekilisli
sistem dahilinde katilimcinin  benzer
nitelikleri haiz katilimcilarla bir gruba dahil
edilmesidir. Bu durumda finansmana erisim
tarihi kura ile belirlendiginden tahsisatin ne
zaman gerceklesecedi onceden belirsizdir.
Tahsisat tarihinin belirli oldugu cekilissiz
sistemde ise gruplandirma sdz konusu
olmayip katihmc dogrudan kurulustan
finansman saglamaktadir. Her durumda
katihmci Almanya’da oldugu gibi oncelikle

bir slre sisteme dizenli 6demede
bulunmaktadir.

Asadida yer alan 6rnek planlar 500.000 TL
dederinde bir konutun bankacilik ve
tasarrufa dayali yap! finansman sistemi
kapsaminda fonlanmasina iliskin detaylari
sunmaktadir. Bununla beraber
gayrimenkul dederi, katihmcinin 6dedigi
taksit tutar, toplam vade, kurulusun tahsil
ettigi organizasyon ucreti gibi
parametrelerin ekonomik gelismeler
isiginda 6nemli Olclide degisebilecegi, bu
orneklerin  glincel  verileri  yansittigi
unutulmamalidir.

CEKILISSiZ PLANLAR

Cekilissiz planlar Almanya’daki sistemle
6nemli dlgude benzerlik gdéstermektedir. Bu
plana dahil olan katihmc finansmana
erismeden ©Once belirli bir sire kurulusa
0demede bulunmaktadir. Daha sonra ise
Onceden belirlenmis bir vadede toplam
finansman katimciya tahsis edilirken
katilimci aylik 6demelerini yapmaya devam
etmektedir. Bu model altinda katilimcinin
her ay odemekle yUkimlli oldugu taksit
tutar gekilisli sistemin aksine (cogunlukla)
degiskenlik gostermemektedir. Geleneksel
konut kredilerine benzer sekilde katilimci
ayni taksit tutarini toplam borg bitene
kadar ddemeye devam etmektedir.

Gayrimenkul Dederi 500.000 TL
Pesinat 100.000 TL
Vade 57 ay
Taksit Tutari 7.018 TL
Kira 2.000 TL
Evin Teslim Alindigi Ay 21. ay
Organizasyon Ucreti 50.000 TL
Toplam Odeme 550.000 TL
Toplam Maliyet (Kira Dahil) 590.000 TL

Maliyet (%) 19.0



500.000 TL degerinde bir konutun gekiligsiz
planile finansmanina iliskin detaylara Tablo
4'te yer verilmektedir. Modelin isleyisi ise
Grafik 5'te detaylandinimaktadir (isleyis
adim adim numaralandiriimistir).

Varsayimlar:

e Konut bedeli: 500.000 TL

e Pesinat tutar: 100.000 TL
e Aylk taksit tutarn: 7.018 TL
e Kira: 2.000 TL

(1) Katiimar almak istedigi gayrimenkuliin
fiyatini, (varsa) sahip oldugu pesinati ve
aylhk azami taksit tutarini belirtir. Aylik
azami tutar katilimcinin her ay istikrarh bir
sekilde 6deyebilecegi azami meblad ifade
etmektedir. Kurulus toplam  vadeyi
hesaplamak igin toplam finansmani aylk
6deme tutarina bdler: (500.000-100.000) /
7.018 = 57. Katiimci 57 ay boyunca 7.018
TL 6demede bulunacaktir.

(2) Katilimci s6zlesme imzalayarak sisteme
girerken:

i. toplam konut dederinin %10’una
tekabil eden 50.000 TL'lik organizasyon
Ucretini yatinr (500.000 * %10).

ii. toplam konut dederinin %20’sine
tekabdl eden 100.000 TL'lik pesinati yatirir
(500.000 * 9%?20).

iii. 7.018 TL'lik ilk taksiti yatirir.

Bu durumda katilimcinin sisteme girdigi
anda yapmasi gereken ilk 6deme 157.018
TL olmaktadir. Karsilastirmak gerekirse,
bankadan kredi kullanildiginda ise ilk
asamada yapilmasi gereken benzer tutarda
bir ddeme bulunmamaktadir.

(3) Bu noktada kurulus katiimciya bir
finansman tahsisat tarihi vermektedir.
Pesinat ve aylik o6demeler ne kadar
yluksekse tahsisat tarihi o denli erken
olmaktadir. Bu o&rnekte tahsisat tarihi

kurulus tarafindan 21. ay olarak
belirlenmistir. Katiimcinin hangi tarihte
finansmana eriserek  konut edindigi
sistemin maliyetini onemli Olglde
belirlemektedir. Finansmanin daha geg bir
tarinte saglanmasi  kurulus acisindan
avantajhdir. Zira bu slre iginde kurulus
elde ettigi kaynaklan cgesitli yatinmlarda
dederlendirebilmektedir. Diger taraftan,
finansman ne kadar geg saglanirsa paranin
zaman dederi dolayisiyla katiimcinin
maliyeti de o denli yliksek olmaktadir.

(4) Katihmc 21 ay boyunca 7.018 TL
tutarinda dizenli 6demelerde bulunur. 21.
ayin sonunda kurulus katilimciya 500.000
TL tutarinda finansman sadlar. Boylece
katilimci gayrimenkull satin alir.
Gayrimenkul Uzerine geriye kalan tutara
denk gelecek oranda ipotek konur.
(Uygulamada ipotek koyma maliyetinin
yuksek olmasi nedeniyle - tapu harc,
damga vergisi, vs. - katiimcinin
borglandirilmasi yoluyla gayrimenkul
Gzerine haciz konuldugu, ancak haczin
isleme alinmayarak her sene yenilendigi de
gorilmektedir.) Katilmci  geri  kalan
taksitleri 6demeye 57. aya dek devam
eder. Bu sayede 7.018 TL tutarinda aylk
0demelerde 57 ayda toplam 400.000 TL
bedelinde finansmani kurulusa iade eder.

Katilmcinin 21. ay sonuna kadar barinma
ihtiyacini karsilamak icin 6demesi gereken
kira bedeli katilimci ile kurulus arasindaki
sirecte yer almamaktadir, ancak bu
0demenin de ikamet amach alim yapan
katiimcr acisindan 6nemli bir maliyet
unsuru olabilecedi unutulmamalidir. Bir
diger deyisle, bankadan aldigi kredi ile
hemen gayrimenkul edinme firsatina
kavusan bireyler barinma ihtiyaclarini
gidermek igin ayrica 06deme yapmak
zorunda dedilken bu modelde 20 ay igin
toplamda 40.000 TL (2.000 * 20) 6deme
yapmak durumundadir.



Benzer sekilde katilimci barinma igin degil
de yatirm igin konut edinmek istediginde
de “kira” bir firsat maliyeti olarak
hesaplamalara dahil edilmelidir. Zira
katilimcr bankacilik sisteminden finansman
saglasa idi, konutu hemen edinerek kiraya
verme firsati bulacakti.

Cekilissiz  planda katiimcinin  sisteme
yaptigi toplam 6deme 550.000 TL iken kira
dahil toplam maliyet 590.000 TL'dir. Bu
durumda katilimci ilk ayda yaptigr toplam
150.000 TL bedelli organizasyon Uucreti ve

Grafik 5: Cekilissiz Plan
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CEKILISLI PLANLAR

Yap! olarak halk arasinda “altin guni”
sistemine benzetilen gekilisli planlar benzer

ozellikleri haiz katilimcilarin
gruplandirilarak birbirlerine sirayla
finansman saglama ilkesine

dayanmaktadir. Kurulus birbirine yakin
fiyatlarda ayni tiar tasinmaz almak isteyen
katihmcilar gruplandirmaktadir.

Cekilisli plan altinda katilmci sayisi birkag
yluz kisiye varabilen gruplara dahil
edilmektedir. Gruba dahil edildikten sonra
ayllk  ddemeler yapmaya baslayan
katihmcilarin olusturdugu havuzdan
katilmcilar sirayla fonlanmaktadir.

Tahsisat tarihi

-7.018 TL
Taksit

pesinat 6demesi yaninda 57 ay boyunca
o0dedigi 7.018 TL degerindeki taksitlerle 21.
ayda toplam 500.000 TL dedgerinde
finansman elde etmektedir. %7 diizeyinde
olan mevcut mevduat faiz orani ile
katiimcinin -~ nakit  akislarint  buginkdi
degerine indirgeyerek sistemin katilimciya
toplam maliyetinin %19 dizeyinde oldugu
hesaplanmaktadir. Bu oranin halihazirda
yillik %10 seviyesinde bulunan konut
kredisi oranlarinin hayli Uzerinde oldugu
gbze carpmaktadir.

-7.018 TL
Taksit

Tahsisat siralamasi Almanya 6rneginin
aksine katilimcilarin 6édeme performansina
gore dedil, noter huzurunda yapilan gekilise
gobre belirlenmektedir.

Katihmcilarin finansmani hangi tarihte elde
edeceginin oOnceden belirli olmadigi bu
planlar  tahsisat tarihinin  belirsizligi
nedeniyle gekilissiz planlardan &nemli
Olglide ayrismaktadir. Bazi katilimcilarin
finansmana daha erken bir tarihte
erismesinin  yaratti§i esitsizligi ortadan
kaldirmak igin kuruluglar iki uygulamada
bulunmaktadir.

Bunlardan ilki kurulusun grupta yer alan
katihmcilarin  pesinat ve aylik 6deme



kapasitelerine gére azami bir tahsisat tarihi
belirlemesidir. Bu sayede katilimci altin
glininde oldugu gibi “sonuncu” olma riski
tasimamakta, kisi sayisinin ima ettigi son
cekilisten daha erken bir tarihte tim
finansmana erisme firsatina kavusmaktadir
(vadenin uzamasi katilimcinin sistemde
elde ettigi marjinal faydanin azalmasina
neden olmaktadir) Ancak ileride de
detaylariyla deginilecedi lzere katilimcilar
tarafindan tim 6demeler yapilmadan énce
finansmanin tahsis edilmesi havuzda
yeterli kaynadin bulunmamasina, sistemde
onemli bir nakit yetersizligi olmasina neden
olmaktadir.

Ikinci yéntem ise katiimcilarin finansman
tahsisati dncesinde daha dusik bir taksit
O6derken gayrimenkul edindikten sonra
(artik kira 6deme kilfetinden kurtuldugu
gerekgesiyle) daha  yliksek tutarda
6demeler yapmaya baslamasidir.

500.000 TL dederinde bir konutun gekiligli
planile finansmanina iliskin detaylara Tablo
5'te yer verilmektedir. Modelin isleyisi ise
Grafik 6'te detaylandiriimaktadir (isleyis
adim adim numaralandiriimistir).

Gayrimenkul Dederi 500.000 TL
Pesinat 100.000 TL
Vade 72 ay
Katihmci Sayisi 100 kisi
Taksit Tutari (Finansman 6ncesi) 4.000 TL
Taksit Tutari (Finansman sonrasi) 6.750 TL
Kira 2.000 TL
Evin Teslim Alindigi Ay (Azami) 34. ay
Organizasyon Ucreti 50.000 TL
Toplam Odeme 550.000 TL
Toplam Maliyet 616.000 TL
Maliyet (%) 20.0

Varsayimlar:

e Konut bedeli: 500.000 TL
e Pesinat tutar: 100.000 TL
e Aylk taksit tutan:
o Tahsisat 6ncesi 4.000 TL
o Tahsisat sonrasi: 6.750 TL
e Kira: 2.000 TL

(1) Katihmcr almak istedigi gayrimenkulin
fiyatini, (varsa) sahip oldugu pesinati ve
ayhk azami taksit tutarini belirtir. Ayhk
azami tutar katiimcinin her ay istikrarl bir
sekilde ddeyebilecegi azami meblagi ifade
etmektedir. Aylik 6deme guct 4.000 TL
olan katihmcr 100 kisilik bir gruba dahil
edilir: (500.000-100.000) / 100 = 4.000.
Buna goére aylk 4.000 TL taksit ile 100 Kisi
arasinda her ay bir talihlinin finansman
tutan biriktirilebilecektir.

Katiimcr s6zlesme imzalayarak sisteme
girerken:

i. toplam konut degerinin %10’una
tekablil eden 50.000 TL'lik organizasyon
Ucretini yatinr (500.000 * %10).

ii. toplam konut dederinin %20’'sine
tekabil eden 100.000 TL'lik pesinati yatinr
(500.000 * 9%?20).

iii. 4.000 TL'lik ilk taksiti yatirir.

(2) Kurulus hayli ileri tarihlerde sistemden
finansman saglayacak katiimcilarin
dezavantajli duruma didsmesini dnlemek
icin azami bir tahsisat tarihi belirler. Bu
ornekte bu rakam 34. ay olarak
belirlenmistir.

(3) Normal sartlar altinda 100 kisilik grupta
toplam vadenin 100 ay olmasi gerekirken
azami tahsisat tarihinin 34 ay olarak
belirlenmesi, 35. aydan itibaren tim
katihmcilarin 6dedigi katki paylarinin da
6.750 TlL'ye c¢ikmasini  beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle tim katilimcilar
icin vade 100 ay yerine 72 aya kadar



kisalmaktadir. Bir diger deyisle katiimcinin
finansman edindikten sonra 6demelerinin
artirlmasi vadenin kayda deder olcide
kisalmasina neden olmaktadir. (4.000 * 33
+ 6.750 * 38 + 11.500 = 400.000. 11.500
son taksitteki yuvarlamadan
kaynaklanmaktadir). Buna gore
finansmana kavusan katihmcilarin
taksitlerinin artirlmasi sayesinde sisteme
yaptiklari 6deme 72. ay sonunda
tamamlanmaktadir. Bu durum 100. aya
kadar bekleme gereksinimini ortadan
kaldirmaktadir.

(4) Katihmci finansman tahsisatindan dnce
kira da 6dedigi disiincesiyle daha sinirl bir
taksit o6demekle yuUkidmlidir. Ancak
finansmanin  katihmciya sadlanmasiyla
6demeler o ay itibaniyla yukseltiimektedir.
Yeni taksit genellikle ©6nceki tutara
ortalama bir kira bedeli eklenerek
hesaplanmaktadir. Bu o6rnekte bu rakam
6.750 TL olarak belirlenmistir.

(5) Katilimcilar dédemelerini slirdirirken
diazenli  araliklarla  yapilan  cgekilisler
neticesinde talihliler belirlenir. (Cekilis
slireci kurumdan kuruma dedismekle
beraber birkag ayda bir dizenlenen
cekilislerle farkh gruplarin birkag ayhk
talihlileri  belirlenir) Bu siraya gore
katilimcilar toplam 500.000 TL tutarindaki
finansmani almaya baslar ve planladiklari
satin almay! gercgeklestirir. Finansman
saglanan katilimcinin aylik 6demeleri de o
ay itibariyle 4.000 TL'den 6.750 TlL'ye
cikartihr. Katihmcinin aldigi  gayrimenkul
Uzerine geriye kalan borcuna denk gelecek
oranda ipotek konur. (Uygulamada ipotek
koyma maliyetinin ylksek olmasi nedeniyle

- tapu harc, damga vergisi, vs. -
katilimcinin borclandiriimasi yoluyla
gayrimenkul Uzerine haciz konuldugu,
ancak haczin isleme alinmayarak her sene
yenilendigi de gortlmektedir.)

Bu o6rnekte katiimcinin en gec¢ tahsisat
tarihi olan 34. ayda finansmana erisim
sagladigi varsayilmistir. Katilimci geri kalan
taksitleri 6demeye 72. aya dek devam
eder. Bu sayede o6nce 4.000 TL, ardinda
6.750 TL tutanindaki ayhk o&demelerle
toplam 72 ayda 400.000 TL tutarindaki
finansmani kurulusa iade eder.

Katillmcinin 34. ay sonuna kadar barinma
ihtiyacini  karsilamasi igin 33 ay igin
toplamda 66.000 TL (2.000 * 33 = 66.000)
kira 6demesi gerekmektedir. Bu 6deme
kurulusa yapilmasa bile katilimci agisindan
onemli bir maliyet unsuru oldudu
unutulmamaldir.

Cekilisli planda katihmcinin sisteme yaptigi
toplam ddeme 550.000 TL iken kira dabhil
toplam maliyet 616.000 TL'dir. Bu
durumda katilimar ilk ayda yaptigi toplam
150.000 TL bedelli organizasyon ucreti ve
pesinat 6demesi yaninda 33 ay boyunca
4.000, 64 ay boyunca da 6.750 TL ¢dedigi
taksitlerle 34. ayda toplam 500.000 TL
degerinde finansman elde etmektedir. %7
didzeyinde olan mevcut mevduat faiz orani
ile katilmcinin nakit akiglarini buginki
dederine indirgeyerek sistemin katilimciya
toplam maliyetinin %20 diizeyinde oldugu
hesaplanmaktadir. Bu oranin halihazirda
yillik %10 seviyesinde bulunan konut
kredisi oranlarinin hayli Uzerinde oldugu
gbze carpmaktadir.



Grafik 6: Cekilisli Plan
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BANKA KREDILERI

Bu bolimde yukarida dedinilen tasarrufa
dayali yap! finansman sistemi ¢ézimleriyle
kiyaslama yapmak icin geleneksel bir konut
kredisinin detaylarina yer verilmektedir.

Bankacilik sisteminde toplam finansman
bedeli, vade ve faiz oranina goére aylk
taksitler belirlenmektedir. Buna karsin
tasarrufa dayal yapi finansman sisteminde
toplam finansman bedeli, aylik taksit tutar
ve vadeye gobre toplam maliyet (faiz)
belirlenmektedir.

500.000 TL dederinde bir konutun kredi ile
finansmanina iliskin detaylara Tablo 5'te
yer verilmektedir. Modelin isleyisi ise Grafik
7'de detaylandiniimaktadir (isleyis adim
adim numaralandiriimistir).

Varsayimlar:

e Konut bedeli: 500.000 TL
e Pesinat tutar: 100.000 TL
e Aylk taksit tutar: 5.911 TL

(1) Katihmcinin aylik 6deme kabiliyeti ve
%10 yillik faiz varsayimiyla banka 100 ay
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-6.750 TL
Taksit

vade ile katilmcinin her ay 5.911 TL
6demede bulunacadi bir kredi tahsis eder.

Gayrimenkul Degeri 500.000 TL
Pesinat 100.000 TL
Finansman Tutar 400.000 TL
Vade 100 ay
Faiz 10%
Aylik Odeme 5.911 TL
Toplam Odeme 591.123 TL
Kredi Maliyeti 191.123 TL

(2) Misteri s6zlesme imzalayarak
bankadan krediyi alir. Vade boyunca tutan
dedismeyen aylk 5.911 TL'lik 6demelerini
yapmaya baslar. Ilk asamada tasarrufa
dayali yap! finansman sisteminde oldugu
gibi yukli o6demelerde bulunmasi s6z
konusu dedildir. Mdisterinin satin aldigi
gayrimenkul Uzerine borcu kadar ipotek
konur. Misteri 100. aya kadar 6demelerine
devam eder.

(3) Ilk ayda edindigi finansmanla diledigi
gayrimenkulli alan  mdusteri  maliyet
hesaplamasi yaparken kira bedelini de
ayrica gbz onidnde bulundurmak zorunda
degildir.



Grafik 7: Konut Kredisi
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Konut kredisi ile misterinin toplam maliyeti
591.123 TL olur. Bu durumda, 400.000 TL
finansman icin 100 aylhk vadede
katiimcinin toplam maliyeti 191.123 TL'ye
denk gelmektedir. Tahsis (creti (kredi
tutarinin %0,5'i), ekspertiz Ucreti ile ipotek
tesis (creti, hayat sigortasi masraflan ve

100 Ay

Taksit
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5211 1L
Taksit
59211 1TL

DASK sigortasi
edilmigtir.

maliyetleri g6z ardi

400.000 TL tutarinda bir konut kredisi icin
bu rakamin toplam bedelin ortalama
%0,75'i oldugu (takriben 3.000 TL)
hesaplanmaktadir.

Kriter Bankacihik Tasarrufa Dayali Finans Sistemi
Cekilissiz Plan Cekilisli Plan

Ozel diizenleme BDDK yetkili Yok Yok

Finansman tarihi Onceden belli Onceden belli Cekilisle belirleniyor

Tasarruf evresi Yok Var Var

Pesinat MUIk_sahibine Kurulusa édeniyor Kurulusa édeniyor
o6deniyor

Kefil Gerekiyor Gerekiyor Gerekiyor

Maliyet Faiz/kar orani Organizasyon Ucreti Organizasyon Ucreti

Enflasyon riski
Tasarruf mevduati koruma

Yok Var
Var Yok

Var
Yok

Tablo 7'de bankacilik sisteminden elde
edilen bir konut kredisi ile tasarrufa dayal
yapl finansman sistemi kapsamindaki
finansal ¢6zimlerin bir karsilastirmasi
sunulmaktadir.

Bankadan finansman saglanmasi
durumunda katihmcinin fonlamak istedigi
varlidin fiyatindaki artis veya dlslis, 6deme
tek bir seferde milk sahibine yapildigindan
6nemli olmamaktadir. Ancak tasarrufa

dayali yapi finansman sistemi dahilinde
saglanan finansman katihmcr sisteme
girdikten yillar sonra gergeklestiginden
varligin fiyatindaki degisim blylk 6nem
tasimaktadir.

Diger yandan, bankadan alinan kredi icin
O0denen faiz (kredi tahsis Uicreti, ekspertiz
Ucreti, hayat sigortasi gibi gogunlukla kredi
tutarinin %0,5 ile %1’ine tekabll eden ek
masraflar harig) bankacilik ¢dézimlerinin



yegane ve aclk maliyetidir. Buna karsin
tasarrufa dayali yapi finansman sistemi
hem acik hem gizli birtakim maliyetler
barindirmaktadir. Bunlardan ilki ve en
onemlisi organizasyon Ucreti iken
gayrimenkul 6zelinde katilimcinin
finansmana erisim sadlayana kadar
barinma icin o0dedigi kira da sistemin
onemli bir gizli maliyetidir. Bankadan
alinan kredi sayesinde katilimci barinma
ihtiyacini hemen karsilayabildiginden bu
maliyet banka kredisi hesaplamalarina
dahil edilmemektedir. Buna ilave olarak,
katihmcinin pesinatini dogrudan kuruma
O0deyerek bundan elde edilecek getirilerden
slrecte feragat etmesi sisteme iliskin bir
diger kayda deder bir firsat maliyetidir.

Bunun yaninda, katilimcilarin kredi notu
nedeniyle bankacilik ¢bzimlerinden
mahrum olmasi tasarrufa dayali finansman
sisteminin avantajinadir. Banka musterisi
olma firsati bulunmayan kisilerin yaptiklar
diazenli 6demelerle slrecte kredibilitelerini
ispatlayabilmeleri bankacilik tarafindan
hizmet sunulmayan bir miusteri kitlesinin
sisteme girebilmesine olanak tanimaktadir.

KURULUSLAR ACISINDAN
DEGERLENDIRME

Bu bélimde kuruluslar agisindan tasarrufa
dayali finansman sisteminin analizini
yapmak amaciyla yukarida detaylarina
deginilen c¢ekilisli plan mercek altinda
alinmistir.

Tasarrufa dayali finansman sistemini
bankaciliktan ayiran en ©&6nemli 0&zellik
katilmcinin finansmana erismeden 6nce
kayda deder bir sire sisteme istikrarli
0demelerde bulunmasidir. Bu durum
mevduat, sendikasyon kredisi ya da sabit
getirili menkul kiymet ihraci gibi cesitli
yontemlerle o©nceden kaynak sadlayan
bankacilik sistemiyle kesin olarak
ayrilmaktadir.

Organizasyon creti ile (varsa) pesinat
6demesinin ardindan sisteme dahil olan
katiimcilar noter huzurunda vyapilan
cekilisle belirlenmektedir. Cekilis sonucu
konut edinme tarihini belirledigi ve nakit
akislarini degistirdigi icin talihliler agisindan
6nem tasimakla beraber kurulus acisindan
hangi katilimcinin ne zaman ev sahibi
oldugu 6nem arz etmemektedir.

Banka kredisiyle ev almak isteyenler igin
pesinatin bankaya édenmesi s6z konusu
degildir. Bununla beraber, tek bir seferde
0denmesi gereken organizasyon ucreti gibi
yukli bir 6deme de bankacilik
¢b6zlmlerinde bulunmamaktadir. Buna
karsin tasarrufa dayal finansman
sisteminde  finansmanin  6nemli bir
bélimind  teskil eden pesinat ve
organizasyon Ucretinin katilimci sisteme
girdigi anda dogrudan kurulusa 6denmesi
sistemde o6nemli kaynaklarin hizlh  bir
sekilde birikmesine neden olmaktadir.
Bankacilik tarafinda kredi kullanan taraf
tarafindan tim o©6demeler amortisman
planina gobre peyderpey yapilirken
tasarrufa dayali finansman sisteminde
sisteme ilk giriste yapilan yukld édemeler
sistemin  katilmciya olan  maliyetini
bankacilik ¢6zimlerine oranlara ©onemli
Olgiide artirmaktadir. Kurulus erkenden
yapilan bu 6demeleri yatinnmlarda
dederlendirme imkanina kavusarak
ilerleyen donemde katilimcilara saglayacadi
finansmani daha rahat fonlama imkanina
kavusmaktadir.

Bankacillk  sisteminde banka  konut
kredisini katihmciya tek seferde verdigi ve
odemeleri vadede elde ettigi igin kredi
alanin riskini tasimaktadir. Buna karsin
tasarrufa dayali finansman sisteminde
finansman kayda deder bir sire
geciktirildigi ve katihmci duizenli
odemelerde bulundugu igin risk nispeten
daha azdir. Buna ragmen, bankacilik
¢bziimlerinden yararlanamayacak,
nispeten disuk kredibiliteye sahip



mdisterilerin sistemi tercih etme egilimi
tasarrufa dayali finansman sisteminde de
risklerin bulundugunu goéstermektedir.

Kuruluglar katilmcilar agisindan sistemin
daha cazip olmasi icin azami bir tahsisat
tarihi vadetmektedir. Bunun nedeni
vadenin uzamasiyla katilimcinin sistemi
kullanma istahinin onemli Olglide
dismesidir. Baska bir deyisle cgekilisli
sistemde yer alan bir katiimcinin
sistemden sadladigi  marjinal fayda
sistemde kaldigi sireyle ters orantilidir.
Bunun o6nlne gegmek igin kuruluglar
tahsisat tarihini olabildigince 6ne gekmeye
gayret etmektedir. Ancak tahsisat tarihinin
one gekilmesi kurulusun katilimcilara azami
bir tahsisat tarihi vermesi nedeniyle
havuzda heniz yeterli kaynak
birikmemisken yukli 6demelerde
bulunmasini gerektirmektedir. Bu durum
sistem bilnyesinde ciddi bir nakit
yetersizligi riskini de beraberinde
getirmektedir.

500.000 TL dedgerinde konut edinmek
isteyen katilmcilara sunulan bir cekiligli
planin kurulus agisindan detaylarina Tablo
8’de yer verilmektedir. Modelin isleyisi ise
Grafik 8'de detaylandiriimaktadir (isleyis
adim adim numaralandiriimistir).

50.000.000 TL
10.000.000 TL

Sadlanan Finansman
Tahsil Edilen Pesinat

Vade 72 ay
Katihmci Sayisi 100 kisi
Taksit (Finansman oncesi) 400.000 TL
Taksit (Finansman sonrasi) 675.000 TL

Azami Tahsisat Tarihi 34. ay
Organizasyon Ucreti 5.000.000 TL
Toplam Kazang 56.452.000 TL
Getiri (%) 19.0

Varsayimlar:

e Toplam Finansman: 50.000.000 TL
e Pesinat tutari: 10.000.000 TL
e Aylk taksit tutan:

o Tahsisat 6ncesi 4.000 TL
o Tahsisat sonrasi: 6.750 TL

(1) Katihimcilar almak istedikleri
gayrimenkullerin fiyatini, (varsa) sahip
olduklar pesinatlari ve aylik azami taksit
tutarlarini belirtir. Aylik 6deme gici 4.000
TL olan 100 kisilik katiimcidan meydana
gelen bir grup olusturulur: (500.000-
100.000) / 100 = 4.000. Buna goére aylik
4.000 TL taksit ile 100 kisi arasinda her ay
bir talihlinin 400.000 TL'ye tekabil eden
finansman tutan biriktirilebilecektir. Kurum
buna karsilik her ay c¢ekilis sonucu
belirlenen talihliye 500.000 TL tutarinda
6demede bulunacaktir.

Katihimcilar s6zlesme imzalayarak sisteme
girerken:

i. toplam finansman tutarinin
%10’'una tekabll eden 5.000.000 TL'lik
organizasyon ucretini yatinr (50.000.000 *
%10).

ii. toplam konut dederinin %20’sine
tekabil eden 10.000.000 TL'lik pesinati
yatirir (50.000.000 * %20).

iii. 400.000 TL'lik ilk taksiti yatirir.

(2) Kurulus ileri tarihlerde sistemden
finansman saglayacak katilmcilarin
dezavantajli duruma dismesini 6nlemek
icin azami bir tahsisat tarihi belirler. Bu
Ornekte bu zaman 34. ay olarak
belirlenmigtir.

(3) Buna gore kurulus 34. aya kadar her ay
bir katilimciya 500.000 TL'lik bir finansman
saglayarak toplamda 16.500.000 TL'lik
o6demede bulunur. 34. aya gelindiginde ise
kurulus diger katilimcilara geri kalan
33.500.000 TL tutarindaki tim finansmani
tek bir seferde 6der.

(4) Normal sartlar altinda 100 kisilik grupta
toplam vadenin 100 ay olmasi gerekirken
azami tahsisat tarihinin 34 ay olarak



belirlenmesi vadenin 100 ay yerine 72 aya
kadar kisalmasina neden olmaktadir. Buna
goére finansmana kavusan katiimcilarin
taksitlerinin artirlmasi sayesinde sisteme
yaptiklari  6deme 72. ay sonunda
tamamlanmaktadir.

(5) Her ay cekilisle belirlenen talihlinin
0demelerini 4.000 TL'den 6.750 TlL'ye
clkarmasi sisteme her ay yapilan girisin 34.
aya kadar kademeli olarak 2.750 TL
artmasina neden olur. Bu sayede ilk ay
sonunda 400.000 TL 6deme alan kurulus
katilimcilardan bir sonraki ay 402.750 TL
alir. Bu sekilde yukselen aylik tutar 34. aya
gelinmesi ve tim katilimcilarin finansmana
kavusmasiyla beraber 675.000 TL'ye
sabitlenir.

Grafik 8: Kurulus Acisindan Cekilisli Plan
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Bu planda katilimcilarin sisteme yaptigi
toplam 6deme 56.452.000 TL'dir. Bu
rakamin 10.000.000 TL'si pesinat,
5.000.000 TL'si ise kurulusa ©6denen
organizasyon bedelidir. Kademeli olarak
artinlarak 72 aya vyayillan 0&6demelerin
toplamiise 41.452.000 TL'dir. Buna karsilik
kurulus 34. aya kadar her ay 500.000 TL
tutarinda finansman sadlarken 34. ay
yaptigi  33.500.000 TL dederindeki
6demeyle toplamda 50.000.000 tutarinda
6demede bulunur.

Sermaye maliyetinin %12 olarak
varsayildigi durumda kurulus getirisinin
%19 oldudgu hesaplanmaktadir. Kurulus
acisindan getirilerin hayli cazip oldugu
mevcut durumda katilmcr agisindan
maliyetlerin bankacihik ¢ézimlerine oranla
yuksek olmasi dikkat cekmektedir.

Tahsisat tarihi
34. aydr
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Kurulusun faaliyetleri neticesinde elde
ettigi karin 6nemli kismi organizasyon
Ucretinden elde edilse de pesinat ile ayhk
taksitlerin dGnemli bir b6limdndn finansman
katihmciya saglanmadan kayda deder bir
sire O6nce alinmasi sistemin sermayedar
agisindan cazibesini pekistirmektedir.

+675.500TL
Taksit

+675.500TL
Taksit

+675.500TL
Taksit

Bununla beraber 34. ayda tim katilimcilara
ayni anda saglanmasi gereken finansmanin
hentz sistemde birikmemis olmasi ciddi bir
nakit yonetimi sorununu beraberinde
getirmektedir. Bu durum kurulus
tarafindan ihtimamla yonetilmedigi
takdirde katiimcilara yapilacak édemelerin
gecikmesinden baglayarak iflasa kadar



surtklenecek bir dizi olumsuz senaryonun
cereyan etmesine neden olacaktir.

Bu ornekten hareketle tasarrufa dayall
finansman sisteminin karliligini  énemli
Olgide  etkileyen etmenler asadida
degerlendirilmektedir.

Vade

Sistem maliyetinin faiz oranlariyla agik bir
sekilde belirtilmedigi tasarrufa dayal
finansman sisteminde tahsisat tarihi
toplam maliyetin hesaplanmasinda kilit bir
rol tasimaktadir. Finansmanin daha geg bir
tarinte saglanmasi kurulusun sisteme
yapilan o6demeleri daha uzun slre
yatinmlarda dederlendirebilmesine neden
oldugundan kurulus acisindan avantajlidir.
Kurulusun yukaridaki 6rnekte 34. ayda
yapmasi gereken 33.500.000 TL'lik yukla
6demeye karsi vadeye vyayilmis ayhk
taksitler kurulusun finansman tahsisat
tarihini olabildigince geciktirmek
istemesine neden olmaktadir.

Buna karsin, katilimcilar konut edinmek icin
finansmani erken bir tarihte almak
istemektedir. Bankalarin faiz indirimleriyle
yaptiklari kampanyalar tasarrufa dayal
finansman sisteminde kuruluslar tarafindan
vade (zerinden gercgeklestiriimektedir:
Rakip kuruluslara gore daha cazip kosullar
sunmak isteyen kuruluslar finansman
tahsisat tarihini 6ne cekerek kardan feragat
ederken daha fazla miusteri kazanmayi
hedeflemektedir.

Organizasyon Ucreti

Tasarrufa dayal finansman sisteminin bir
diger  6nemli maliyet  unsuru ise
organizasyon (cretidir. Mevcut durumda
organizasyon Ucreti toplam varlik bedelinin
yaklasik %10'una tekabul ederken bu
6rnekte de 5.000.000 TL olarak
katiimcilardan tahsil edilmistir.

Sisteme giriste herhangi bir durumda iade
edilmemek Uzere tahsil edilen
organizasyon Ucretinin buyukluga
kurulusun karhligi agisindan biytk 6nem
tasimaktadir. Kurulus ne kadar ylksek
organizasyon Ucreti tahsil ederse karliligi o
denli ylkselmektedir. Kuruluslarin faaliyet
geliri olarak niteledigi organizasyon Ucreti
bankacilik sisteminde faiz gelirinin iginde
yer almaktadir.

Katilimci maliyetini onemli Olclde
ylikselten organizasyon (creti taraflar
arasinda mizakere edilerek

degistirilebilmektedir. Bazi  kuruluslarin
kampanya kapsaminda organizasyon
Ucretini distrmek suretiyle katilimcilara
daha cazip kosullar sunmaya calistigi
gorilmektedir.

Pesinat ve Taksitler

Kurulus karhligini dogrudan etkileyen bir
diger etmen de katilimcinin sisteme ilk kez
girerken 0Odedigi pesinatla dlizenli olarak
her ay 6dedigi taksitlerin buyuklagudar.

Pesinat ve aylik taksitlerin bayUklGgua
vadenin kisalmasina da neden olurken
Onceden yapilan yukld ddemeler kurulus
karlihgini 6nemli 6lglide etkilemektedir.

Kuruluslar katiimcilara daha cazip kosullar
sunmak igin ayhk taksit tutarini distirerek
0deme vadesini uzatabilmektedir. Bu
durum sistemin katiimciya maliyetini
azaltirken kurulusun karhilhidini ise olumsuz
etkilemektedir.

Yeniden Finansman

Bankacilik sisteminin aksine tasarrufa
dayali finansman sisteminde katilimciya
saglanan finansman katilimci sisteme ilk
katildiginda  dedil ileri  bir tarihte
gerceklesmektedir. Bu yiksek meblagin
havuzda biriken kaynaklarla kurulus
tarafindan 6denmesi erken tahsisat



taahhidd nedeniyle mimkin olmadigindan
bu acigin finanse edilmesi gerekmektedir.

Kuruluslarin vade tarihinde bu yUkli
0demeyi  karsilayamamasi pek  ¢ok
katihmcinin - maddur olmasi ihtimalini
tasimaktadir. Odemelerin gecikmesi
mistakbel katilimcilar arasinda sisteme
olan inancl  zayiflatacakken  mevcut
katilimcilarin da sistemden erken
ayrilmasina neden olabilecektir.

Halihazirda bu kuruluslara iliskin detayli
finansal bilgiler erismek mumkdn
olmamakla beraber, s6z konusu
olumsuzluklarin onltne gegmek  ve
kuruluslarin olasi acigi finanse etmesi icin
kullanabilecegi yontemler asadida
listelenmigstir.

Ozsermaye: Kurulus sistemdeki olasi acigi
O0zsermayesiyle karsilamayi tercih edebilir.
Ancak kuruluslarin heniiz yeni faaliyete
gectigi ve sinirh 6denmis sermayeye sahip
oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda bu
yukli 6demenin kurulus kaynaklanyla
kolayca goguslenemeyecedi
anlasiimaktadir.

Kredi: Kuruluslar finansman tahsisatinin
yapildigi tarihte katilimcilarin gelecekte
yapacaklarn édemeleri teminat gostererek
kredi  alabilir. Katilmcilarin ~ dizenli
odemelerle rustlni ispatlamayi basardigi
sistem diasuk temerrit ihtimalini
beraberinde getirdiginden kurulusun kredi
yoluyla likiditeye ulasma imkani ylksektir.

Menkul Kiymetlestirme: Kuruluslar
gelecekteki alacaklarini teminat gdstererek
sermaye piyasasinda kira sertifikasi /
varliga dayall menkul kiymet benzeri inang
temelli yatinm araclan ihrag etme firsatini
da haizdir. Ancak bunun igin firmalarin
finansal piyasa dlzenlemelerine uygun
finansal tablo agiklamasi ve gerekli kamuyu
aydinlatma sartlarini saglamasi
gerekecektir.

Diger Katilimcilar: Sistemde yer alan
acigin diger katilimcilarin  kaynaklariyla
karsilanmasi ihtimali sistemin saadet zinciri
olmakla suglanmasinin temel nedenidir.
Katihmcilarin  sisteme girerken yaptigi
yukli pesinat ve organizasyon (creti
odemeleriyle acigin finanse edilmesi
tasarrufa dayali finansman sistemine olan
talebin azalmasi ya da kayda deder sayida
katiimcinin  sistemden erken ayrilmasi
durumunda sistemin ciddi bir sarsinti
yasamasina neden olacaktir. Mevcut
katilmcilarin istikrarh ve vakitlice
finansmana erisim saglamasi sisteme yeni
katiimcilarin  kazandirilmasina bagl ise
yapinin saadet zinciri oldugu savlanabilir.

Geleneksel finans teorisinde ifade edildigi
Uzere Ozsermaye maliyetinin bor¢lanma
maliyetinin stinde olmasi, kuruluslarin
kendi 6z kaynaklarindansa kredi
piyasalarina yonelme egilimini
tetiklemekte, kuruluglarin yUkld oranda
borglanarak finansal istikrar agisindan riskli
hale gelme ihtimalini tasimaktadir.

Kamuyu aydinlatma pratiklerinin  var
olmadigi mevcut durumda kuruluslarin
sistemde olusabilen agigi nasil fonladigi
bilinmemektedir. Ulkenin her iline yayilmis
tasarrufa dayal finansman sistemindeki bu
opaklik sistemin gelecedi agisindan 6nemli
kuskular beraberinde getirmektedir.
Herhangi bir dizenlemeye tabi olmayan
tasarrufa dayali finansman kuruluslarinin
aslinda bankacilia benzer faaliyetlerde
bulunmasina ragmen benzer risk yonetim
mekanizmalarina sahip olmamasi ihtimali
finansal istikrar acisindan ©6nemli soru
isaretleri dogurmaktadir.

FIRSATLAR VE RISKLER

Geleneksel banka kredilerinden
yararlanmak igin katilimcilarin gogunlukla
yuksek kredi notuna sahip olmalan
beklenmektedir. Gelirini ispatlayabilen
katihmcilar bankacilik ¢6zUimlerinden



kolayca faydalanabilirken finansal itibarini
ancak dizenli 6demelerle ortaya
koyabilecek kisiler tasarrufa dayali yapi
finansman sistemini elverisli bir alternatif
olarak kullanmaktadir. Almanya 6érneginde
oldugu gibi katilimcilar guvenilirligini
sistem dahilinde yaptigi diizenli 6demelerle
kanitlayabilmektedir. Boylelikle kredi notu
veya gecgmisi bulunmayan kisiler tasarrufa
dayal yap! finansman sistemi yardimiyla
finansmana erisim sadlayabilmektedir.
Diger yandan Tirkiye uygulamasinda boyle
bir givence olmamasi finansal itiban zayif
kisilerin tasarrufa dayali yapi finansman
sistemine yodun olarak yoOnelebilecegdi
ihtimalini dogurmaktadir.

Cekilisli  planlarda bir grup Uyesinin
temerriide dismesi teorik olarak diger
katilimcilari da etkilemektedir.
Katilmcilarin ~ édemelerini  didzenli  bir
sekilde yapamamasi halinde kuruluslarin
katilimcilan sistemden c¢ikarmadigi ancak
finansman saglamayi geciktirdigi
gorilmektedir. Ge¢ 6deme ya da tamamen
6dememe nedeniyle grup bilinyesinde
ortaya cikacak nakit sikintilarini gidermesi
gerektigi durumda bilangolarinin  bunu
karsilayabilecek dirayette olmasi elzemdir.

Tasarrufa dayal yapi finansman sistemi
kimilerince saadet zinciri olmakla
suglanmaktadir. Bunun nedeni gekiligli
planlar kapsaminda katiimcilara cazip
kosullar sunmak isteyen kuruluslarin
taahhut ettigi erken tahsisat tarihleridir.
Henlz vyeterli kaynadin biriktirilmedigi
havuzdan saglanmak istenen finansman
yeni katilimcilarin  sisteme girmesiyle
kurulusa o6denen pesinatlarla giderilmek
istenebilir. Bu durum surekli daha fazla
katilmcinin sisteme girmesini
gerektirdiginden uzun vadede istikrarl bir
isleyis olmasinin énline gegecektir.

Havuzda biriken kaynaklarin tahsisat
tarihinde vyeterli olmamasi kuruluslara
aradaki farki kapatma gayesiyle daha riskli

yatirnmlara yobnlendirme refleksi
verebilecektir. Yiksek getiri arayisindaki
kuruluslar daha riskli yatinmlardan ylUksek
getiri saglama yaninda ciddi kayiplar da
elde edebileceginden sistemde risk
yonetiminin  blyuk titizlikle yapilmasi
blylk 6nem arz etmektedir.

Tlrkiye'de tasarrufa dayali yapi finansman
sistemi faizsiz bir finansman yo6netimi
olarak tanitilmakla beraber finansal
sistemdeki faiz gelismelerinden bagimsiz
degildir. Kredi faizlerinin dlisise gecmesi
ve pek c¢ok yeni kurulusun piyasaya
girmesiyle bankaciliga gore kredi
maliyetlerinin ylksek oldugu tasarrufa
dayal yapl finansman sisteminde
organizasyon Ucretlerinin disecedi tahmin
edilmektedir.

Mevcut durumda sisteme yonelik en yodun
katihmcr  sikayeti sistemden ayrilma
durumunda kuruluglarin 6édemeleri hayli
gecikmeli olarak yapmasidir. Organizasyon
Ucreti disindaki tim oOdemeleri s6zlesme
cercevesinde iade eden kuruluslarin
cogunlukla kisisel bir kriz nedeniyle
sistemden ayrilmak  zorunda kalan
katilimcilara 6demeleri geciktirmesi ciddi
elestirilere  maruz kalmalarina neden
olmaktadir. Iade edilmeyen organizasyon
Ucretiyle 6nemli élclide kar etmeyi basaran
kuruluglar gene de sistemden ayrilmayi
onlemek icin katilimcilara erken finansman
tahsisat tarihleri vermek yoninde edgilim
gbdstermektedir.

Almanya’da 1990'h  vyillarla  beraber
baslayan faizlerdeki istikrarh  dlsUs
sistemin isleyisini 6nemli dlglide sarsmistir.
Tlurkiye'de dlstk seyreden faizlerin
etkisiyle banka kredilerinin daha rekabetgci
olmasi tasarrufa dayall yapi finansman
sistemine  olan ragbeti  zayiflatarak
sistemden yapilacak finansman
tahsisatlarinin  Almanya’da oldugu gibi
gecikmesi ihtimalini tasimaktadir. Sistemin
glvenirligini bayuk oOlglide sarsma ihtimali



bulunan bu durumun Tilrkiye'de de
Almanya’da oldugu gibi tasarrufa dayall
yapl! finansman sisteminin para ve sermaye
piyasasl ¢ozimleriyle beraber kullaniimasi
hususunu gindeme getirme ihtimali
bulunmaktadir.

Bankacilik sisteminden temin edilen bir
konut kredisiyle gayrimenkul dogrudan
alinarak pesinat milk sahibine 6denirken
tasarrufa dayali yapi finansman sisteminde
bu meblag kurulusa 6denmektedir.
Katiimcinin  finansmana erisimin  vyillar
alabildigi stregte pesinatin  kurulusta
kalmasi katillmcr agisindan énemli bir risk
dogurmaktadir. Kurulus varhginin herhangi
bir nedenle sona ermesi durumunda
yapilan bu 6demelerin durumu
dizenlemelerin de bulunmadigi mevcut
durumda belirsizligini korumaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

DUslUk tasarruf ortaminda yodgun konut
ihtiyacina cevaben ortaya cikan tasarrufa
dayall yapi finansman sistemi 20. ylzyilin
basindan itibaren Avrupa’da yeserdikten
sonra diinyaya yayilmistir. Sistem, sinirh
kaynaklar bulunan katilimcilari bir araya
getirerek  yiksek maliyetli varlklarin
finansmanini saglamada kullaniimaktadir.
Bu faaliyetlere yogunlasmis kuruluslarla
calisan katithmcilar  dedisen piyasa
sartlarindan korunarak finansmana erisim
firsatina kavusmaktadir. Bu sistemdeki
temel hedef toplu olarak tasarrufta
bulunmak ve katilimcilara sirayla yukli
satin almalar icin finansman saglamaktir.

Sistemin dinyada en vyaygin sekilde
kullanildigr Glke Almanya’dir. Tasarrufa
dayali yapr finansman  sistemindeki
stzlesme sayisi ile o6demelerin istikrar
katiimcilarin sistemin Almanya’da halen
popller oldugunu ortaya koymaktadir.
Bununla beraber kuruluglarin mevcut
piyasa kosullarinda bir konutun satin
almasini tamamen finanse etmekten ziyade

Tasarrufa dayali yapi finansman sistemi
mevcut durumda bankalara benzer
faaliyetlerde bulunmasina ragmen
bankacilik sistemini dlizenleyen kurumlarin
denetimine tabi degildir. Kuruluslarin
yatinmcilarin  yaptigi  6demeleri hangi
varlklarda degerlendirdigi
dizenlenmemekte ve kamuya
aciklanmaktadir. Bener sekilde katilimc
0demelerinin sistemin istikrarl isleyisi igin
yeterli olup olmadigina iliskin kamuyu
aydinlatma faaliyetlerinde
bulunulmamaktadir. Kuruluglara ait
finansal ve faaliyet verileri diizenli sekilde
yayimlanmamaktadir. Tim bunlar
tasarrufa dayali yap! finansman sistemini
Tilrkiye'deki finansal istikrar agisindan riskli
kilmaktadir.

bankacilik ¢céziimleriyle beraber kullanildigi
gorilmektedir.

Mevcut ekonomik ortamda faizlerin
gelismis Ulkelerle beraber Almanya’da da

hayli  disik seviyelerde seyretmesi
tasarrufa dayal yapl finansman
kredilerindense geleneksel konut

kredilerine olan talebin daha vylksek
olmasina neden olmaktadir. 1980’lerden
itibaren Almanya’da faizlerin istikrarli bir
sekilde ylUksek kaldigi bir donem
yasanmamistir. Faizlerin yeniden istikrarli
olarak yukseldigi ya da talep tarafli bir
sokun vyasandigi durumda  sistemin
sarsilacagina iliskin kuskular halen devam
etmektedir. Tim bu nedenlerle Almanya’da
2015 vyiinda tasarrufa dayal vyapi
finansman sistemini dizenleyen kanunda
yapllan  degisikliklerle  yapi  tasarruf
kuruluslarinin faaliyetlerinde dedisikliklere
gidilerek sektérin dirayetinin artirnilmasi
hedeflenmistir.



Kiresel finansal kriz benzeri hayli olumsuz
finansal kosullarin ortaya ciktigi
durumlarda havuzdaki kaynaklarin hizla
azalmasi ihtimali bu dénemde 0&zellikle
korunmasiz ve ihtiyag halinde bulunan
katiimcilarin yapi tasarruf sézlesmelerine
ulasmasini engelleyerek magdur olmasina
neden olabilmektedir.

Mevcut durumda Almanya’da bulunan
tasarrufa dayall yap! finansman sistemi
temel is modelinden sapmis ve bankacilik
drdnlerini tamamlayici  olarak vazife
gbrmeye baslamistir. Sistemdeki sikintilar
dizenlemelerle giderilmeye calisiimissa da
finansman tahsisat tarihlerinin belirsizligi
ile havuzda biriken kaynak vyetersizligi
nedeniyle sermaye piyasalarindan kaynak
saglanarak elde edilen tali kredilere olan
bagimhlik sistemin gelecedi konusunda
soru isaretleri yaratmaktadir.

Tasarrufa dayali yap!i finansman sistemi
gelismis Ulkeler yaninda gelismekte olan
Ulkelerde de yaygin olarak
uygulanmaktadir. Gelismekte olan
Ulkelerin bircogunda demografik yapi ve
finansal piyasalara olan glvenin zayif
olmasi nedeniyle disik tasarruf oranlar
gbzlenmektedir. Tasarrufa dayali yapi
finansman sistemi alternatiflerine nazaran
daha basit bir yapiya sahip oldugu igin bu
Ulkelerde  tuUketiciler acisindan cazip
olabilmektedir.

Pek cok gelismekte olan Ulkede bireysel
krediler ancak kisa vadeyle yiksek faiz

oranlariyla yapilabilmektedir. Bunun
nedeni genellikle kredi kuruluslarinin
potansiyel musterilerin kredibilitesini

dederlendirebilmekten yoksun olmasidir.
Belirli bélgelerde finansal sisteme erisimin
dahi bulunmadidi bu kosullarda tasarrufa
dayalh yapi finansman sistemi onemli bir
¢6zim sunmaktadir. Potansiyel katilimcilar
hakkindaki eksik istihbarat sistem dahilinde
yapilan dazenli 6demelerle ikame
edilebilmektedir.

Yiksek enflasyonun damga vurdugu
1990'l yillarda Turkiye'de ilk kez filizlenen
tasarrufa dayali yapi finansman sistemi
2010’lu yillardan itibaren 6énemli bir gikis
yakalamistir. Faizsiz finans ¢ézimleri talep
eden mdusterilerin ilgisiyle sistem Turkiye
geneline hizla yayilmis, gayrimenkul harici
varlklarin finansmani igin de kullaniimaya
baslamistir. Sistem ayrica kayit disi calisma
ya da farkh nedenlerle bankacilik
¢bzlmlerinden faydalanacak finansal
itibara sahip olmayan miusterilere de
alternatif bir finansman kanali vazifesi
gbrmektedir. Bu anlamda tasarrufa dayal
finansman sisteminin Tlrkiye'de musteriler
acisindan finansal sisteme erisim acisindan
bir  kolaylastirici  goérev  Ustlendigini
sdylemek de mumkundur.

Tasarrufa dayall yapi finansman sistemi
kapsaminda Turkiye'de cekilisli ve gekilissiz
planlar katilimcilara sunulmaktadir.
Katilmcilar arasinda daha g¢ok cekilisli
sistemin ragbet goérdigu goézlenmektedir.
On binlerce kisinin katildigi tasarrufa dayal
yap! finansman sisteminin Tlrkiye’de hem
gayrimenkul hem de otomotiv sektdrine
hatiri sayiir oranda kaynak sadladigi
didsindlmektedir.

Tasarrufa dayall yapi finansman sistemi
hem yurtdisinda hem de Turkiye'de
sistemin istikrarli bir sekilde strdtrulmesi
icin slrekli yeni katiimciya ihtiyag
duyulmasi iddiasiyla saadet zinciri olmakla
itham edilmektedir. Dalgali ekonomik
kosullarda katihimcilarin 6demelerini
istikrarl sekilde stirdirmemesi ve
sistemden erken ayrilmasi, kredi faizlerinin
6nemli o6lclide dismesi ya da vylkselen
enflasyonla konut fiyatlarinin hizla artmasi
gibi senaryolarda sistemin ne kadar dirayet
goOsterecedine dair kuskular siirmektedir.

Tasarrufa dayali yapi finansman sistemi
blnyesindeki hak ve yukimlaliklerinin ne
oldugu kurulustan kurulusa gbre
dedismekle  beraber sisteme iligkin



Tlrkiye'de henliz yasal altyapi
bulunmamaktadir. Kuruluslarn  agresif
kredilendirme faaliyetlerinden caydirmayi
hedefleyen ve tasarruf sahiplerinin
birikimlerini glivenceye alan
didzenlemelerin bulunmamasi yaygin ulusal
ve uluslararasi bankacilik ve sermaye
piyasasi diizenlemelerinden énemli Olglide
ayrismaktadir. Bu kuruluslara iliskin bir
organizasyonel yapi ya da asgari sermaye
dizenlemesi  bulunmamaktadir. Oysa,
banka ve diger finansal kuruluslarin
yonetmeye calistidi faiz, likidite gibi riskler
yapi tasarruf kuruluslari igin de gecerlidir.

Genel olarak hayli siki diizenlemelere tabi
finansal sistemdeki serbest hareket alani
tasarrufa dayal yapi finansman sistemine
filizienme imkani sunmussa da ilerleyen
dénemde sisteme yoénelik dizenlemeler
sektoriin  gelecede  acisindan kritik
olacaktir. Bu kapsamda ilerleyen dénemde
tasarrufa dayal yapi finansman sistemine
yonelik olarak asgari organizasyonel yapi,
personel lisanslama ve sicil, sermaye
yeterliligi, risk yonetimi gibi hususlarda
kapsamli dizenlemelerin yapilacadi
ongorilmektedir.

Bununla beraber, Tirkiye'de tasarrufa
dayali yapi finansman sistemindeki kurulus
ve Urln sayisindaki artisin dizenlemelerin
esnekliginden kaynaklandigi
unutulmamalidir. DlUnyadaki o6rneklerin
aksine Turkiye'’de hayli adir sekilde
dizenlenen finansal hizmetlerde fintek
uygulamalari, robo-danismanlik, esler arasi
bor¢ verme (peer-to-peer lending) gibi

finansal sistemi tamamen donustlren
birtakim  hizmetlerin  yaygin  sekilde
filizlenemedigi goz ardi edilmemelidir.

Tlrkiye'de faaliyet goOsteren kuruluslar
degisen ekonomik kosullara gore sekillenen
faiz oranlarindaki dalgalanma karsisinda
katilmcilara vadettikleri finansman
tahsisat tarihini erkene g¢ekerek toplam
maliyeti distrmeye galismaktadir. Maliyeti
azaltma yo6nindeki bir diger yontem ise
ayhk taksit tutarlarini azaltarak toplam
vadeyi uzatmaktir.

Cazip getiri firsatlann tasarrufa dayal
finansman sistemi sektoériine son yillarda
onemli tevecciih olmasina neden olmustur.
Pek cok yeni sirket kurulurken sektorin
toplam buayukluga ile calisan sayisi 6nemli
Olgiide artmistir. Yeni kurulan sirketlerin
katilimcilar agisindan maliyetleri azaltirken
sirketlerin karlihgini baskilayacadi
disinulmektedir. Bu kapsamda rekabetgi
olmak igin kuruluglarin katilmcilardan
tahsil ettigi organizasyon Ucretinin blylik
oranda azalacagi ve finansman tahsisat
tarihlerinin 6nemli o6lcide One cekilecegi
tahmin edilmektedir. Ancak bu gelismeler
Isiginda sisteme olan ragbetin azalmasi ya
da bankacilik ¢éziimlerinin daha rekabetci
hale gelmesiyle Almanya 6rnedine benzer
sekilde  tasarrufa dayal finansman
sisteminin aksama ihtimalinin bulundugu,
sistemdeki kaynaklarin vakitli 6édemeler
icin yeterli olmamasi halinde sisteme olan
inancin zayiflayacagi ve finansal istikrar
acisindan bir risk teskil edecedi ihtimali g6z
ardi edilmemelidir.
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