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ARACI KURUMLARIN 2015 YILI
SEKTOR ANALIZI

2015 yilinda araci kurumlarin pay piyasasi islem hacmi gegen yilin ayni donemine gore %17 oranin-
da artarak 2 trilyon TL'ye ylkselmistir. Kaldiragliislem hacmi ise gegtigimiz yilin ayni donemine gore

%121 artarak 17 trilyon TL'ye ulasmistir.

2015 yiinda araci kurumlarin toplam varliklari 15,3 milyar TL'ye, 0zkaynaklari da 4 milyar TL'ye ¢ik-

mistir. Araci kurumlarin toplam gelirleri, agirlikli olarak kaldiragli islemlerden elde edilen gelirlerin

etkisiyle 2014 yilina kiyasla %26 artarak 2 milyar TL'ye ulasmistir. Gelirlerin giderlerden daha hizli

artmasiyla sektoriin net donem kari %16 artarak 433 milyon TL'ye ylkselmistir.




Bu ¢alismamizda, Birligimizin araci kurumlardan topladigi 2015 yilina iliskin faaliyet ve finansal verileri, onceki yil ile

karsilastirilarak analiz edilecektir. Raporda, 2014 yili igin 85 araci kurumun verisi dederlendirilirken, 2015 yili igin analize

konu olan araci kurum sayisi 75'tir.

PAY SENETLERI

2015 yilina distik petrol fiyatlari ve bol kiiresel likidite ile
glicli baslayan pay piyasasli, devam eden aylarda kiresel
belirsizliklerin artmasi ile dalgali bir seyir izlemistir. ABD
Merkez Bankasi'nin faiz arttirma yonlindeki beklentileri,
yiikselen ddviz kurlari ve 2015 yili ortasinda Cin pay piya-
sasinda yasanan hizli disiis ile gelismekte olan llkelerde
yasanan sermaye cikislar Turkiye'yi de etkilemistir. Yur-
ticinde ise genel segimin yeniden se¢im ile sonuglanmasi

sonucu Uglincu ¢eyrekte yabanci yatirimcilar satis agirlikli
islemler gerceklestirmistir. Secimlerin ardindan ekonomi
yonetimindeki belirsizlikler giderilse de yurtiginde artan
teror olaylarinin etkisiyle disls trendinde olan endeks
FED'in faiz arttirma kararini takip eden gunlerde yilin en
distiik seviyesi olan 69.190'1 gormus ve 2014 yilina kiyasla
%16’lik distisle yili 71.727 puandan kapatmistir.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi istlem Hacmi ve BIST-100

Puan m slem Hacmi (Mn.TL) =====BIST-100 Milyon TL

100.000 10.000

80.000 Mvvfr,-‘w’\vﬂvuwvmf“ M“‘w 8.000

60.000 — B 6.000

40.000 — I - 4.000

20.000 2.000
0 0

11-14

~ ~ ~ ~
— — — —

1 1 1 1
o Lo 0~ o~
o o o o

diisuik petrol fiyatlari ve bol likidite

01-14

Kaynak: Borsa istanbul
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Araci Kurumlarin Pay Senedi islem Hacmi

17.1%
-4.7%

Milyar TL
Milyar $

1,734.2
792.9

2,031.6
755.9

Kaynak: Borsa istanbu

2015 yiinda, aract kurumlarin pay senetlerindeki islem
hacmi bir onceki yila gore %17 artarak 2 trilyon TLye
cikmistir. Ote yandan Amerikan dolarinin Tiirk lirasi
karsisinda deger kazanmasi ile birlikte islem hacmi dolar
bazinda %5 azalmistir.

2015 yiinda pay piyasasinda 79 araci kurum islem
yapmistir. Araci kurumlarin islem hacmi yogunlasmasi
incelendiginde, pay senedi islemlerinin %54'tnl en ylk-
sek islem hacmine sahip 10 araci kurumun yaptigi goril-
mektedir. En ylksek islem hacmine sahip ikinci 10 araci
kurum, toplam islem hacminin %21'ini, geri kalan 59
aract kurum ise %26'sini gerceklestirmistir. Bir onceki
yil ile kiyaslandiginda, ilk grubun payinin 4 puan arttigi,
son grubun payinin ise 3 puan azaldigi, diger bir deyisle

yogunlasmanin arttigi gozlenmistir.

Pay senedi islem hacminin yatirimci bazinda dagilimina

Yatirimci Bazinda Pay Senedi islem
Hacmi Dagilimi

Yurtici Yatirimci 79.6% 78.2%
Bireysel 59.6% 59.8%
Kurumlar 17.2% 15.6%
Kurumsal 2.8% 2.8%
Yurtdisi Yatirimci 20.4% 21.9%
Bireysel 0.2% 0.2%
Kurumlar 16.4% 18.5%
Kurumsal 3.8% 3.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

tedir. Son yillarda internet kanali hakim payini korumustur.
ileride de deginilecegi lizere sube sayisindaki artisa paralel
olarak sube kanali payini 4 puan arttirip %13'e ¢ikarirken,
acentelerin payinda gerileme soz konusudur. Bununla be-
raber merkez disi birimlerin payr %30 ile 2014 yilina gore
degismemistir. Yurtigi satis departmani payinda ise dusus

gorilmektedir.

Departman Bazinda Pay Senedi islem

bakildiginda, yurtdisi yatirmcilarin - paymnin, finansal Hacmi Dagilimi
kurumlari iceren yabanci kurumlardan kaynakl olarak
yaklasik 2 puan arttigi goriilmektedir. Yurtici Satis 19.2% 16.5%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 29.6% 30.1%
2015 yilinda yurtici yatirimcilarin toplam islem hacmindeki Sube 9.1% 13.2%
payi 2014 yilina oranla 2 puan gerileyerek %78 olmustur. u— 16.9% 13.4%
Pay Senedi islem Hacmi Siralamasi (2015) irtibat Biirosu 3.5% 3.5%
Siralama . internet 23.7% 24.6%
1-10 53.5% 53.5% Cagri Merkezi 0.4% 0.3%
11-20 21.0% 74.5% Yatirim Fonlari 0.3% 0.3%
21-79 25.5% 100.0% Portféy Yonetimi 0.1% 0.3%
Kaynak: Borsa istanbul Kurum Portfoyi 6.7% 6.2%
Yurtdisi Satis 20.0% 21.6%
Gerileme yurtici kurumlardan kaynaklanmaktadir. Yurtigi Toplam 100.0% 100.0%

yatinmci kirilliminda bireysel yatirimcilarin payi yiksek

olup, islemlerin %60'inI bireyler yapmaktadir.

Departman bazindaki dagiim, islemlerin araci kurum

biinyesinde hangi bolim araciligiyla yapildigini gostermek-

Kaynak: TSPB




SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piyasasinda banka-

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

Takasbank'a ait islemler toplama dahil edilmemistir.

yapilmistir. Ayni donemde, 57 araci kurumun faaliyet gos-
terdigi sabit getirili menkul kiymet kesin alim satim piya-
sasindaki islemlerin %90’k kismi ilk 10 kurum tarafindan

yapilmistir.

Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim
2014 2015 Degisim
Kesin Alim-Satim 1,257.3 1,059.4 -15.7% 100.0% 100.0%
Banka 1,140.7 942.3 -17.4% 90.7% 90.1%
Aract Kurum 116.6 117.0 0.3% 9.3% 9.9%
Repo-Ters Repo 14,625.5 16,314.6 11.5% 100.0% 100.0%
Banka 13,228.9 14,700.1 11.1% 90.5% 89.3%
Araci Kurum 1,396.5 1,614.4 15.6% 9.5% 10.7%

Kaynak: Borsa istanbul

SGMK piyasasinda hakim oyuncu bankalar olup, araci ku-
rumlarin bu piyasadaki paylari genel olarak %10 seviyele-
rinde kalmaktadir. Toplam kesin alim-satim islem hacmi
2015 yiliigin 1 trilyon TL olmus, bu islemlerde bankalarin
hacmi azalmis, araci kurumlarin islem hacmi ise degis-
memistir. Kesin alim-satim islemlerindeki azalisin aksine,
repo-ters repo islemleri %12 artarak 16 trilyon TL olmus,
bu islem hacminin %90’k kismini bankalar gergeklestir-
mistir. Araci kurumlarin repo islemlerindeki artis %16 ile
daha yuksek olmus, boylece araci kurumlar toplamdaki
paylarini 1 puan artirarak %11’e ¢ikarmistir.

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin SGMK is-
lem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verileri harig tu-
tulmustur. SGMK piyasasinda islem yapan araci kurumla-
rin islem hacmi dagiliminda yiiksek bir yogunlasma oldugu
dikkat ¢cekmektedir. 2015 yilinda kesin alim-satim islem

hacminin %64l banka kokenli l¢ araci kurum tarafindan

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

Siralama istem HaI:a"y‘i Kiim

1-10 90.1% 90.1%
11-20 8.7% 98.8%
21-57 1.2% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Kesin alim-satim piyasasina benzer sekilde, repo ve ters
repo islemlerinde de ilk 10 araci kurum, araci kurumlarin
piyasa payinin 6nemli kismini olusturmaktadir. Bu piyas-
ada toplam islem hacminin %67'lik bolimiinii sadece 5
araci kurum tarafindan yapilirken, ilk 10 araci kurum, to-
plam hacmin %89'unu olusturmaktadir.

Yatinmci bazinda islem hacmi dagiimi incelendiginde,
araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen hem kesin
alim-satim hem de repo islemlerinin tamamina yakininin
yerli yatinmcilar tarafindan yapildigi goriilmektedir. Yurtici
yatinmcilar i¢inde en yliksek pay kurumsal musterilere ait-
tir. Yurtici kurumsal yatirimcilarin pay1 %80 civarindadir.

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

Araci Kurumlarin Repo-Ters Repo islem
Hacmi Siralamasi (2015)

Siralama istem HaF::a"y‘i Kiim

1-10 89.2% 89.2%
11-20 8.1% 97.3%
21-41 2.7% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul
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Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Yurtigi Yatirimci 97.6% 99.0% 99.2% 99.2%
Birey 1.2% 1.9% 8.8% 8.7%
Kurum 16.2% 16.5% 8.8% 10.5%
Kurumsal 80.2% 80.6% 81.5% 80.0%

Yurtdisi Yatirimci 2.4% 1.0% 0.8% 0.8%
Birey 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
Kurum 2.2% 0.8% 0.7% 0.7%
Kurumsal 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Departman bazinda incelendiginde kesin alim-satim
islemlerininagirtiklikismininyurtigisatis bolimu tarafindan
gerceklestirildigi ancak bu payin geriledigi ve basta subeler
olmak lzere merkez disi birimlerin islem hacmi payinin
arttigi goriilmektedir. Araci kurumlarin yatirim fonlarini yil
icinde portfoy yonetim sirketlerine devriyle birlikte SGMK

islem hacimlerinde yatirim fonlarinin payi gerilemistir.

Kesin alim-satim islemlerinde oldugu gibi repo islemleri

de agirlikli olarak yurti¢i satis departmani araciligiyla

yapilmaktadir. Merkez disi birimlerin payinda 2015 yilinda
2 puan artis gergeklesmistir. Bu artis bir araci kurumun
SGMK islemlerini yurtigi satistan merkez disi birimlere
yonlendirmesinden kaynaklanmistir. Dizenleme geregi
araci kurumlarin fonlarini portfoy yonetim sirketlerine de-
virleri 2015 sonu itibariyle tamamlanmistir. Buna paralel
olarak repo ve ters-repo islemlerinde de yatirim fonlarinin
payl azalmistir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Satis 71.5% 70.8% 67.5% 72.1%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 6.7% 10.8% 9.1% 10.6%

Sube 2.4% 5.6% 6.7% 8.9%

Acente 4.2% 4.6% 2.1% 1.6%

irtibat Biirosu 0.1% 0.6% 0.3% 0.3%
internet 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 6.8% 4.5% 15.1% 10.0%
Portfoy Yonetimi 2.6% 1.0% 0.1% 0.1%
Kurum Portfoyi 12.1% 12.6% 7.5% 6.5%
Yurtdisi Satis 0.3% 0.2% 0.8% 0.7%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB




VADELI ISLEMLER

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

banka ve araci kurumlar faaliyet gostermektedir. Vadeli is-
lemlerin toplam hacmi 2015 yilinda %31°lik bir artisla 1,1
trilyon TL olmustur.

Departman bazinda dagilim incelendiginde, pek ¢ok fi-
nansal urtinde oldugu gibi vadeli islemlerde yatirnmcilarin
en fazla tercih ettigi kanalin %33 pay ile internet oldugu
gorulmektedir. Merkez disi orglitlerin payi ise subelerdeki
artisla 4 puan artarak %29’'a ¢cikmistir.

Yatirim Kuruluslarinin Vadeli istem Hacmi (Milyar TL)

Hacim
2014 2015 Degisim
Araci Kurum 864.5 1,131.2 30.9% 99.5% 99.7%
Banka 4.7 3.7 -21.3% 0.5% 0.3%
Toplam 869.2 1,134.9 30.6% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Araci kurumlar vadeli islemlerin neredeyse tamamini
olusturmaktadir. 2015 yilinda 72 araci kurum 1,1 trilyon
TLlik hacim yaparken, toplamdaki pazar paylari ise %99
olarak hesaplanmistir. Araci kurumlarin neredeyse va-
deli islemler pazarinin tamamina sahip olmasinin nedeni,
bankalarin islemlerin en fazla yapildigi uriin olan pay
senedi endeksine dayali kontratlarda islem yapamiyor

olmasidir.

Araci Kurumlarin Vadeli islem Hacmi
Siralamasi (2015)

Siralama Islem Hacmi Kiimi

Payi
1-10 62.3% 62.3%
11-20 18.9% 81.2%
21-72 18.8% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

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

Araci kurumlar, vadeli islemlerinin buyuk bir kismini
onceki donemlerde oldugu gibi yurti¢i yatinmcilarla
gerceklestirmistir. Pay senetlerinde oldugu gibi islemlerin
onemli kismi, paylarinda ufak bir disls olsa da, bireylerce
yapilmaktadir. Ote yandan, yabanci yatirimcilarin 2015
yiindaki payi yurtdisi kurumlarin etkisiyle %25ten %28'e
cikmustir.

2015 yiinda vadeli islemlerin %25'i yurtdisi pazarlama
departmaninca yapilmistir. Yatirimcr bazindaki dagilimda
yabanci yatirmcilarin payr ise %28'dir. Aradaki fark
bazi araci kurumlarin yurtdisi musterileri ile islemlerini
yurtici satis departmanindan ve internet kanalindan

gerceklestirmesinden kaynaklanmaktadir.

Araci Kurumlarin Yatirirmci Bazinda Vadeli
Islem Hacmi Dagilimi

Yurtigi Yatirimci 75.5% 71.7%
Birey 63.7% 61.6%
Kurum 8.0% 4.9%
Kurumsal 3.8% 5.1%
Yurtdisi Yatirimci 24.5% 28.3%
Birey 0.4% 0.7%
Kurum 19.8% 23.9%
Kurumsal 4.3% 3.8%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Araci Kurumlarin Departman Bazinda Vadeli
Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Satis 10.7% 10.0%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 25.1% 29.4%
Sube 12.0% 16.9%
14 milyar TL Acente 11.3% 11.1%
irtibat Biirosu 1.8% 1.4%
internet 33.6% 32.6%
Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlari 0.7% 0.3%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.1%
Kurum Portfoyi 5.7% 2.9%
Yurtdisi Satis 24.1% 24.6%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

OPSIYONLAR

2015 yilinda opsiyonlarda islem hacmi bir onceki yila gore islemlere benzer sekilde bankalar, pay senedi ve pay sene-

4 misli artarak 9,4 milyar TLye erismistir. Bu islemler di endeksine dayali opsiyonlarda islem yapamamaktadir.

2012 sonundan itibaren Borsa'da yapilabilmekte olup

hizla biylimektedir. islem hacminin biiyiik kisminin araci
kurumlar tarafindan yaratildigi gorilmektedir. Bununla
birlikte bir bankanin doviz opsiyon kontratlarinda islem-
lerini artirmasiyla bankalarin payl %32'ye ¢ikmistir. Vadeli

2015 yiinda 32 araci kurum tarafindan yaratilan opsiyon
islem hacminin tamamina yakiniislem hacmi en yiiksek 10
kuruma aittir. ilerleyen béliimde araci kurumlarin opsiyon
islemleri incelenecektir.

Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

Hacim
2014 2015 Degisim
Araci Kurum 1,963.7 9,387.0 378.0% 99.5% 67.7%
Banka 9.6 4,470.3 - 0.5% 32.3%
Toplam 1,973.4 13,857.3 422.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

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

Siralamasi (2015)

islem Hacmi
Payi

i opsiyon islemlerinde de piyasa islem hacminin buyuk
im

Siralama kismini %85'lik payla yerli yatirimcilar olusturmustur. Yerli

bireysel yatirimcilar opsiyon islem hacminin %38'ini olus-

1-10 96.7% 96.7%

tururken, yerli kurumlar opsiyon islem hacminde %47'lik
11-20 3.2% 99.9%
21-32 0.2% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

10 . TSPB



paya sahiptir. Yurtigi kurumlar ileriki tabloda gorilecegi
Uzere agirlikla kurum portfoyl islemlerini yansitmaktadir.
Yabanci kurumlarin payi ise bir yilda %26'dan %14'e geri-
lemistir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Opsiyon

Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Yatirimci 74.4% 85.5%
Birey 50.6% 37.9%
Kurum 21.5% 46.6%
Kurumsal 2.3% 0.9%
Yurtdisi Yatirimci 25.6% 14.5%
Birey 0.0% 0.4%
Kurum 25.6% 14.0%
Kurumsal 0.0% 0.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Departman bazinda dagilim incelendiginde bir araci
kurumun yapmis oldugu islemlerle birlikte kurum
portfoylnin payini ikiye katlayarak %44'lik paya
sahip oldugu goriilmektedir. ikinci sirada yer alan

VARANT

2015 yilinda 58 aract kurum, 14 milyar TLlik varant
islemi gercgeklestirmistir. Varant islem hacmi, 2014
yilina oranla TL bazinda %22 artarken, dolar bazinda
%2 azalmistir.

Varant piyasasindaki yogunlasma hayli ylksektir.
Varant ihra¢ eden iki aract kurum, islem hacminin
yarisindan fazlasini olusturmustur. En biylk pazar
payina sahip 10 araci kurum ise toplam islem hacminin
%89'luk kismini gergeklestirmistir.

Araci Kurumlarin Varant ve Sertifika
Islem Hacmi

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Opsiyon
Islem Hacmi Dagilimi

Yurtigi Satis 28.3% 31.0%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 16.8% 4.7%

Sube 10.6% 4.2%

Acente 6.2% 0.5%

irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 6.8% 5.1%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 1.5% 0.2%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyiu 21.0% 44.4%
Yurtdisi Satis 25.6% 14.5%
Toplam 100.0% 100.0%

2014 2015 De
Milyar TL 1.7 14.3 22.2%
Milyar $ 5.3 5.2 -1.9%

Kaynak: Borsa istanbul

Kaynak: TSPB

yurtici satis departmani ise 2014 yilina gore 3 puan
artmistir. Opsiyon islemleri i¢in diger onemli kanal-
lar sube ve acenteler olup, diger piyasalarda hakim
durumda olan internet kanalinin payr sadece %5

civarindadir.

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemlerinde
de hacim, agirlikli olarak yurti¢i yatirimcilardan
olusmaktadir. Bu liriinde yabanci islemlerinin tamami
ihracgi yabanci kurum ile piyasa yapiciligi gergevesinde
yapilan islemlere ait olup, toplam hacimdeki payi %29
olmustur.

2015 yilinda, yerli bireysel yatirimcilar toplam varant
hacminin %42'sini olustururken, yerli kurumlarin payi
ise 9 puan artisla %29'a ¢ikmistir.

Varant ve Sertifika islem Hacmi
Siralamasi (2015)

islem Hacmi

Siralama Payi

1-10 89.2% 89.2%
11-20 8.1% 97.3%
21-58 2.7% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

TSPB -
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Departman Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

Yatirimci Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

Yurtigi Yatirimci 67.6% 70.6% Yurtigi Satis 6.7% 4.6%
Birey 48.0% 41.9% Sube, Acente, irtibat Biirosu 14.4% 12.3%
Kurum 19.6% 28.6% Sube 8.6% 6.4%
Kurumsal 0.0% 0.0% Acente 5.7% 4.4%
Yurtdisi Yatirimci 32.4% 29.4% irtibat Biirosu 0.2% 1.5%
Birey 0.0% 0.0% internet 36.7% 33.8%
Kurum 32.4% 29.4% Cagri Merkezi 1.9% 0.9%
Kurumsal 0.0% 0.0% Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kaynak: TSPB Kurum Portfoyi 7.9% 18.9%
Varant islemlerine departman bazinda bakildiginda, Yurtdisi Satis 32.4% 29.4%
2015 yiinda hakim kanal, %34 payla internet olmustur. Toplam 100.0% 100.0%

Kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari islemlerin Kaynak: TSPB
payinin ise 11 puan artarak %19'a ¢iktigi gorilmek-

tedir.

KALDIRACLI ISLEMLER

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak
gerceklestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen
kaldiracli alim-satim islemlerini sadece araci kurum-
lar yapabilmektedir. 2015 yilinda bu piyasada 38 araci

kurum islem yapmistir.

2015 yilinda, aract kurumlarin yapmis oldugu kaldiragli
islem hacmi, yillik bazda TL cinsinden %121 artisile 17
trilyon TL'ye, dolar cinsinden ise %78 artis ile 6 trilyon
dolara ylkselmistir. Tanimi ve yapisi geregi, kaldiragli
islem hacmi, pay senedi ve vadeli islem hacminin hayli

lzerinde seyretmektedir.

Araci Kurumlarin Kaldiragli islem Hacmi

( Milyar TL)

2015 yilinda kaldiragliislemlerde en yiiksek islem hac-
mine sahip ilk on araci kurum, piyasa hacminin %70'ini
olustururken, takip eden diger 10 araci kurum, toplam

hacmin %22'sini olusturmustur.

2015 yilinda kaldiragli islem hacminin neredeyse
tamamini yerli yatirrmcilar olustururken, bu hac-
min gegen donem oldugu gibi yarisini yerli bireysel
yatirimcilar olusturmustur. Bunun yaninda, onem-
li kismi kurum portfoyu islemlerini yansitan yur-
tici kurumlarin toplam islem hacmindeki payr %47

olmustur. Yurtdisi yatirimcilarin toplam islem hac-

Kaldiracli islem Hacmi Siralamasi (2015)

Siralama

1-10 69.5% 69.5%
11-20 22.1% 91.6%
21-38 8.4% 100.0%

Musteriler 4,353.4 9,545.9 119.3%
Likidite Saglayici 3,339.7 7,459.5 123.4%
Toplam 7,693.1 17,005.4 121.0%
Toplam (Myr $.) 3,515.0 6,246.6 77.7%

Kaynak: TSPB

Kaynak: TSPB




Yatirimci Bazinda Kaldiragli islem
Hacmi Dagilimi

Departman Bazinda Kaldiragli isltem
Hacmi Dagilimi

2014 2014
Yurtici Yatirimci 99.3% 96.5% Yurtici Satis 19.2% 16.8%
Birey 49.7% 49.3% Sube, Acente, irtibat Biirosu 1.7% 0.4%
Kurum 48.6% 47.0% Sube 1.0% 0.2%
Kurumsal 0.9% 0.1% Acente 0.7% 0.2%
Yurtdisi Yatirimci 0.7% 3.5% irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
Birey 0.3% 3.4% internet 35.4% 38.7%
Kurum 0.5% 0.1% Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Kurumsal 0.0% 0.0% Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kaynak: TSPB Kurum Portfoyi 43.4% 43.9%
mindeki payi ise, dnceki yilin ayni doneminden bu yana Yurtdisi Satis 0.3% 0.1%
4 puanlik artis gostererek %3'e ¢ikmistir. Bu durum Toplam 100.0% 100.0%

bir araci kurumda islem yapan bireysel miusterileri

yansitmaktadir.

Kaldiragli islemler agirtikli olarak (%39'u) inter-
net lzerinden yapilmakta olup, yatirimcilar gegen
doneme gore internet kanalini daha ¢ok tercih etmistir.
Internet kanalinin pay! 4 puan artarken yurtici satis

Kaynak: TSPB

departmaninin payi 2 puandiserek %17'ye gerilemistir.
Agirtikli olarak araci kurumlarin likidite saglayicilar ile
yaptiklari islemleri yansitan kurum portfoylerinin payi
ise %44'tlr.

KURUMSAL FINANSMAN FAALIYETLERI

Yatirrm bankaciligi faaliyetlerinin incelendigi bu
bolimde araci kurumlarin kurumsal finansman
departmanlari tarafindan yapilan proje sayilari
derlenmistir.

Aralik 2015 itibariyla herhangi bir yatirrm bankaciligi
faaliyeti olan kurum sayisi 31'dir. 2015 644 kurumsal
finansman projesi tamamlanan sektdrde, 2015 yilinda
828 yeni proje imzalanmis, toplam projelerin 746'si
ayni donemde tamamlanmistir. 2015 yilinda toplam
buyukligl 119 milyon TL tutarinda 6 adet halka arz
gerceklesmistir.

Cari analiz doneminde araci kurumlar tahvil ihracinda

617 adet yeni sozlesme yaparken, 608 tahvil ile 78

milyar TL'lik ihra¢ gergeklestirmistir. 2014’e kiyasla
tahvil sayisinda 143 adet, ihra¢ miktarinda da 23
milyar TL'lik bir artis olmustur.

Diger taraftan 2015 yilinda 34 sermaye artirimi ile 53
temettli dagitimi tamamlanmistir. Sirket satin alma
tarafinda tamamlanan s6zlesme bulunmazken, 11 adet
sirket satis sozlesmesi tamamlanmistir. Degerleme,
piyasa yapiciligi, proje finansmani, fizibilite analizi gibi
islemleri kapsayan 34 diger danismanlik sézlesmesi
tamamlanmistir.

Sonu¢ olarak, siiresi dolan veya feshedilen
sozlesmelerle birlikte araci kurumlar 2016 yilina 225

kurumsal finansman sozlesmesiyle girmistir.

TSPB -
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Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilari)

Pay Senedi Birincil Halka Arz 14 16 6 9
Pay Senedi ikincil Halka Arz 0 2 0 2
Tahvil ihraci 465 617 608 20
Satin Alma ve Birlesme-Alis 6 7 0 6
Satin Alma ve Birlesme-Satis 8 51 11 86
Finansal Ortaklik 0 0 0 0
Sermaye Artirimi 42 34 34 23
Temettl Dagitimi 41 55 53 23
Ozellestirme Projeleri-Alis 3 0 0 0
Ozellestirme Projeleri-Satis 2 2 0 4
Diger Danismanlik 63 44 34 53
Toplam 644 828 746 225

Kaynak: TSPB

PORTFOY YONETIMI FAALIYETLERI

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

Portfoy yonetimi alaninda faaliyet gosteren araci kurum
sayisi 2015 sonunda, onceki yila gore %45 oraninda
azalarak 17 olarak gergeklesmistir. Bu durum yeni
diizenleme geregi araci kurumlarin 1 Temmuz 2015e
kadar yatirim fonlarini portfoy yonetim sirketlerine
devretmesi veya tasfiye etmesi gerekliliginden
kaynaklanmaktadir. Yonetilen yatirim fonu portfoy-
lerinin 2015 sonu itibariyle sifirlanmamasinin nedeni
bazi araci kurumlarin fon devretme sirecinin devam

etmesidir.

2015 yilinda yatirim fonlarindaki diisiis ile birlik-
te araci kurumlarin yonettigi portfoy buyukligl 5,4

milyar TL'den 1,3 milyar TL'ye kadar gerilemistir.

Yatirim fonu yonetmeyecek olan araci kurumlar ozel
portfoy yonetimi hizmeti sunmaya devam edebilmek-
tedir. Araci kurumlardan, portfoy yonetim hizmeti alan
bireysel yatirimci sayisi, 2015 yilinda 2014’e gore 277
kisi azalarak 2.566 olurken, ayni yatirimci grubuna ait
portfoy buyukligul ise %15 azalmistir.

Araci kurumlarin yani sira portfoy yonetim sirketleri de
bu hizmeti sunmaktadir. Portfoy yonetim sirketlerinin
yonettigi portfoy buylkligi 101 milyar TL ile araci
kurumlarin 84 misli kadardir. S6z konusu sirketlerin
faaliyetleri bir sonraki raporumuzda incelenmektedir.




Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi Faaliyetleri

Araci Kurum Sayisi 31 17 -45.2%
Yatirimci Sayisi 2,923 2,649 -9.4%
Bireysel Yatirimci Sayisi 2,735 2,566 -6.2%
Yatirim Fonu Sayisi 101 23 -77.2%
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 0 0 A.D.
Diger Kurum Sayisi 87 60 -31.0%
Portfdy Biiyiikliigii (Mn. TL) 5,375 1,267 -76.4%
Bireysel Yatirimci 1,091 933 -14.5%
Yatirim Fonu 3,834 310 -91.9%
Diger Kurumsal Yatirimci 0 0 A.D.
Diger Kurum Portfoy 450 25 -94.5%

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfoy yone-
tim faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatirimcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.
2014 sonunda pay senedi islemleri igin kredi kullandiran
aracl kurum sayisi 59 iken, gegici kapanan sirketlerin ve
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca dar yetkili araci
kurumlarin kredili islemler yapamamasiyla birlikte bu
rakam 51’e gerilemistir.

Kredili islemler

2015 sonu itibariyla, kredili islem sozlesmesi bulunan
yatinnmci sayisi 63.997 kisiye ulasirken, ayni donemde
kredi kullanan yatirimci sayisi 9.585'e diismdistiir. Yatirimci
sayisi disse de toplam kredi bakiyesi %31 artarak 1,5
milyar TL olmustur.

Kredi Sozlesmeli Yatirimci Sayisi 61,733 63,997 3.7%
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 9,914 9,585 -3.3%
Kredi Hacmi (Mn. TL) 1,148 1,507 31.3%
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 115,756 157,215 35.8%

Kaynak: TSPB
ERISIM AGI
Araci kurumlar, genel merkez disindaki yatirimcilarina

sube, irtibat biirosu ve anlasmali acente subeleri aracili-
giyla ulasabilmektedir.

2014 yilinda 85 araci kurumdan 52 kurumun merkez disi
birimi bulunurken, 2015 yilinda 75 kurumdan 47'sinin
merkez disi birimi bulunmaktadir. Bir yil icinde araci

kurumlarin yatirimcilara ulasmak igin kullandigi merkez

TSPB -
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disi birimlerin sayisi ise bin adet gerilemeyle 6.151 olmus-

tur.

Bu dususun temel nedeni acente ve sube sayisindaki
disus olurken, araci kurumun acentelik sozlesmesi imza-
ladigi banka subelerinden bine yakini kapanmistir. Benzer

sekilde banka kokenli 3 araci kurumun acentelik sozles-

mesi bulunan bankalarin subelerinin bir kismi kapanmis
bir kismi da araci kuruma aktarilmistir. Bu kapsamda 2015
yilinda araci kurumlarin yatirnmcilara ulastigi acente sayisi
1 yilda 1.319 adet azalmis ve 5.752'ye inmistir. Ote yandan,
araci kurumlarin sahip oldugu sube sayisi da iki kat arta-

rak 323'e ulasmistir.

Sube 30 33 150 323
irtibat Biirosu 25 24 67 76
Acente 22 13 7,071 5,752
Toplam 52 47 7,288 6,151

Kaynak: TSPB

INTERNET ISLEMLERI

2015 itibariyle, fiziki erisim noktalari disinda interneti
kullanarak yatirimcilara ulasan araci kurum sayisi, bir
onceki yila gore gegici kapanan kurumlarin etkisiyle 4
adet azalarak 65 olmustur. Bu bolimdeki veriler, bir yati-
rimcinin birden fazla araci kurumda hesabi olabilecegi

goz onune alinarak degerlendirilmelidir.

Bu donem internetten pay senedi alim-satim islemi

yapan yatirimci sayisi %2 azalirken, toplam islem

hacmindeki artisa paralel olarak internet islemleri
%22 artmis, benzer sekilde vadeli islem sayisi %14
ve islem hacmi ise %27 oraninda artmistir. Opsiyon
islemlerinde ise islem hacmi %103 oraninda artmistir.
internet zerinden yapilan kaldiragli islem hacmi
toplam hacimdeki artisa paralel olarak ylikselerek
6,6 trilyon TL seviyesine ulasmistir. Repo-ters repo
islemlerinde yasanan dislste ise bu islemlerde
olarak internet

agirbikli kanaliyla yatirimcilarina

ulasan bir kurumun kapanmasi etkili olmustur.




internet islemleri

Degisim
Araci Kurum Sayisi -5.8%
Pay Senedi
Yatirimci Sayisi 326,241 319,142 -2.2%
islem Sayisi 47,044,408 53,482,289 13.7%
Hacim (Mn. TL) 410,472 498,603 21.5%

SGMK Kesin Alim-Satim

Yatirimci Sayisi 63 46 -27.0%
islem Sayisi 365 327 -10.4%
Hacim (Mn. TL) 2 1 -18.9%

Repo-Ters Repo

Yatirimci Sayisi 1,047 277 -73.5%
islem Sayisi 17,127 3,314 -80.7%
Hacim (Mn. TL) 228 55 -76.0%
Yatirimci Sayisi 11,212 11,444 2.1%
islem Sayisi 11,979,095 7,779,442 -35.1%
Hacim (Mn. TL) 288,165 365,305 26.8%
Yatirimci Sayisi 28 57 103.6%
islem Sayisi 13,665 2,150 -84.3%
Hacim (Mn. TL) 134 483 261.4%

Varant ve Sertifika

Yatirimci Sayisi 19,421 13,806 -41.5%
islem Sayisi 2,149,298 1,486,748 -34.4%
Hacim (Mn. TL) 3,054 3,972 8.4%

Kaldiracli islemler

islem Yapan Yatirimci Sayisi 17,647 40,729 97.5%
islem Sayis 11,275,136 33,994,429 169.7%
Hacim (Mn. TL) 1,815,390 4,817,205 141.7%

Kaynak: TSPB
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CAGRI MERKEZI ISLEMLERI

islem hacminin incelendigi béliimlerden hatirlanacag Departman bazinda dagilimlara bakildiginda, ¢agri mer-
Uzere ¢agri merkezi araciligiyla yapilan islemlerin payi kezlerinin toplam hacimdeki payi varant islemleri disinda-
hayli dislktir. Bu bolimdeki veriler incelenirken, internet ki islemlerde %1'in altinda kalmaktadir.

islemlerinde oldugu gibi, bir yatirimcinin birden fazla araci

kurumda hesabi olabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.

Cagri Merkezi islemleri

Araci Kurum Sayisi

Pay Senedi

Yatirimci Sayisi 18,547 20,302 9.5%
islem Sayisi 372,835 512,914 37.6%
Hacim (Mn. TL) 6,354 6,962 9.6%
Yatirimci Sayisi 17 6 -64.7%
islem Sayisi 193 15 -92.2%
Hacim (Mn. TL) 0.4 0.4 -7.4%
Yatirimci Sayisi 2,120 2,273 7.2%
islem Sayisi 13,465 14,906 10.7%
Hacim (Mn. TL) 162 153 -5.9%
Yatirimci Sayisi 378 636 68.3%
islem Sayisi 8,062 22,063 173.7%
Hacim (Mn. TL) 428 1,226 186.8%
Yatirimci Sayisi 0 0 -
islem Sayisi 0 0 -
Hacim (Mn. TL) 0 0 -
Yatirimci Sayisi 1,518 1,543 1.6%
islem Sayisi 12,218 24,257 98.5%
Hacim (Mn. TL) 219 125 -43.2%
Yatirimci Sayisi 224 300 33.9%
islem Sayis 6,023 13,122 117.9%
Hacim (Mn. TL) 8,542 20,040 134.6%

Kaynak: TSPB
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CALISAN PROFiILI

Araci kurumlarda g¢alisan sayisi 2015 sonu itibariyla,

2014 sonuna kiyasla 976 kisi artmistir. Bu artista 6zellikle
subelesmeye giden araci kurumlarin yeni istihdamlari
ve kaldiragli islemlerde uzmanlasan kurumlarin yeni ise
alimlariyla etkili olmustur. Bu gelismelerle birlikte ¢alisan
sayisl 6.638 kisiye ulasmistir. Sektorde istihdam edilen
kadin ¢alisan orani, fark azalsa da, %42 ile erkeklerin geri-
sinde seyretmeye devam etmistir. Kurum basina ortalama

calisan sayisi ise 72'den 77'ye ¢cikmistir. En fazla calisani

bulunan kurumda 399 kisi en az calisani bulunan kurum-

da 4 kisi gorev almaktadir.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2014 2015
Kadin 2,281 2,787 22.2%
Erkek 3,376 3,851 14.1%
Toplam 5,657 6,638 17.6%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Calisanlarin departman dagilimi incelendiginde, 2014 yili-
na kiyasla en blyiik pay artisinin 5 puan ile yurtici satis
departmaninda gergeklestigi goriilmektedir. Bunun nede-
ni, kaldiragli islemlerde uzmanlasmis araci kurumlarin
ise alimlarini, agirlikli olarak yurtici satis departmanlarina
yapmasidir. Yurtici satis departmanlarindaki ortalama gali-
san sayisi 2014'te 13 kisiyken, 2015'te 21 kisi olmustur.

Onceki donemlere kiyasla hafif bir artisla 2015 yilinda
araci kurumlarda istihdam %32 payla merkez disi birim-
lerde yogunlasmistir. Merkez disi birimler arasinda en

Departmanlara Gore Calisanlar

biyiik istihdam ise %23 ile subeler tarafinda olmustur.
Daha once de bahsedildigi gibi acente sayisinin azalmasi
ile birlikte acentelerde c¢alisan personelin payl 6 puan
diserek %1'in altinda olmustur.

Ortalama galisan sayisina bakildiginda yurtici satis depart-
mani 21 ¢alisanla en kalabalik departman olmakla birlikte
bu departmanda ¢alisanlarin paylr 5 puan artisla %18
olmustur. Yurtdisi satis departmanlarinda, portfoy yone-
timi ve arastirma departmanlarinda ise ortalama 5 kisi
calismaktadir.

Calisanlarin Dagilimi Ortalama GCalis
2014 2015 2014

Yurtigi Satis 13.0% 17.9% 12.9 20.8
Sube, Acente, irtibat Biirosu 27.1% 31.5% 5.5 5.2

Sube 15.6% 23.4% 5.9 4.8

Acente 5.9% 0.2% 0.0 0.0

irtibat Biirosu 5.5% 7.9% 4.7 6.9
Broker 3.5% 2.0% 2.8 2.3
Dealer 6.0% 5.1% 6.4 6.9
Yurtdisi Satis 3.7% 3.0% 4.9 5.2
Hazine 2.0% 1.8% 3.4 35
Portfdy Yonetimi 0.9% 0.8% 2.2 2.4
Kurumsal Finansman 3.0% 2.4% 4.4 4.4
Arastirma 4.8% 3.8% 4.9 4.6
Mali ve idari isler 14.8% 12.2% 9.7 10.8
ic Denetim-Teftis 3.2% 3.1% 2.1 2.9
insan Kaynaklari 1.3% 1.3% 1.8 2.1
Bilgi islem 5.3% 4.9% 4.3 5.1
Diger 11.6% 10.1% 8.8 10.2

Kaynak: TSPB
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Calisanlarin Egitim Durumu

Sektorde genel olarak her dort ¢alisandan Ugd lisans ve Ustu

Calisanlarin Egitim Durumu

egitimine sahip olup, bu oran yillar icinde artmaktadir. Egitim

profilinde yogunlasma lisans diplomasi sahibi ¢alisanlarda
olmaya devam etmistir. Toplam c¢alisanlarin Ugte ikisi lisans Doktora 0.6% 0.4%
mezunudur. Sektore yeni katilan 4 yillik fakiilte mezunlarinin, Yiiksek Lisans 13.4% 12.4%
agirlikli olarak yurtigi satis departmanlarinda istihdam edil- )
. - 5 L Lisans 63.7% 68.1%
digi anlasilmaktadir. Diger kiriimlara bakildiginda ise yliksek
lisans derecesine sahip 823 calisanin sektorin %713'lUni Yiksek Okul 6.3% 6.2%
olusturdugu, doktora diplomasina sahip calisan sayisinin Lise 12.9% 10.4%
ise 28 kisiyle sektoriin toplam galisanlarinin %1’inin altinda Ortaokul 1.3% 1.0%
kaldigi gorilmektedir. itkokul 1.8% 1.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Yas Dagilimi

Araci kurum galisanlari yas dagilimi bazinda incelendigin-

Calisanlarin Yas Dagilimi

de, 30 yas alti galisanlarin oraninda yillik bazda 6 puanlik

artis gergeklestigi, bu grubun payinin %33'e ylkseldigi

goriilmektedir. Ozellikle bu dénem ilk defa sube acan 18-25 9.3% 11.8%

kurumlarin 30 yas alti ¢alisan dilimlerindeki ise alimlar 26-30 18.2% 21.2%

bu sonugta etkilidir. 30 yas alti grupta yer alan ¢alisan

sayisi %(1;41 artarak 3.00; Iiisiye 3akpl)a$n)1l|st|r. 31-;5 i/as 31-3% 18.7% 19.2%

bandindaki ¢alisanlarin orani fazla degismezken 36 yas ve 36-40 20.7% 17.9%

listi calisanlarin oraninda ise alti puanlik diisiis gozlem- 41-45 19.7% 17.7%

lenmektedir. 46-50 9.0% 8.4%
51-55 3.1% 2.5%
56-60 0.9% 0.9%
61+ 0.4% 0.3%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Is Tecriibesi

2015 itibariyle 2 yildan az tecriibeli ¢alisanlarin sayisi

Calisanlarin is Tecriibesi

2014 yilina gore neredeyse 2 misline ¢ikarak toplam

calisan sayisinin %18'ini olusturmustur. 3-5 yil tecriibeli

calisanlarin sayisi ise %33 oraninda artmistir. 6-10 yil tec- 0-2 11.2% 18.4%

ribeli galisan grubu da bir onceki yila gore 2 puanlik diislis 3.5 12.6% 14.2%

sergilese de %1 9.'.luk pay ile istihdamin en ¢ok yo?unlés'tlgtgl 6-10 21.4% 19.5%

grup olmustur. Boylece toplamda 5 yildan az tecribeli kisi-

lerin payi ilk kez ¢alismaya baslayanlarin etkisiyle %24'ten 11-15 17.5% 15.3%

%33'e yiikselmistir. Yas dagiimi ve is tecriibesi bulgularin- 16-20 20.4% 16.9%

dan hareketle sektoriin daha az tecribeli ve geng ¢alisan- 21-25 11.7% 10.0%

lara istihdam olanagi yaratmaya basladigi gorilmektedir. 26-30 3.79% L4i%
31+ 1.6% 1.3%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB




Calisanlarin Cinsiyeti

2014 yii sonunda toplam c¢alisanlarin %40'in1 olusturan
kadinlarin payi yil icerisinde artarak 2015 yili sonunda %42

olarak gergeklesmistir.

Cinsiyete gore departman dagilimi, kadinlarin en yogun
istihdam edildigi bolimiin %80 ile insan kaynaklari depart-
mani oldugunu gdstermektedir. insan kaynaklari depart-
manini %51 pay ile yurtigi satis bolimu, %45 ile merkez
disi birimler takip etmistir. i¢ denetim departmanlarinda
calisan kadinlarin agirligi, karsilastirilan donemde %1
azalarak %38 olarak gergeklesmistir. Broker ve dealer
kadrolarinda calisanlarin ise %32'si kadindir. Kadinlarin
en dusik oranda istihdam edildigi bolim %11 pay ile bilgi
islem olurken, bu oran dnceki yila gore 1 puan azalmistir.

Departman bazindaki en biiyiik degisim portfdy yonet-
imi ve i¢ denetim departmanlarinda yasanmistir. 2015
yilinda portfoy yonetiminde c¢alisan kadinlarin payi
bir onceki yila gore 5 puan artarak %27 olurken, i¢
denetim-teftis departmaninda ¢alisan kadinlarin payi 2
puan diserek %38’e inmistir.

bakildiginda,
kadinlarin %70'i erkeklerin ise %67'sinin 4 yillik ni-

Cinsiyete gore egitim dagilimina
versite mezunu oldugu gorulmektedir. Bu oranlar
2014 yilina gore kadinlarda 5 puan, erkeklerde ise 4
puan artis gostermistir. Kadin ¢alisanlarda ylksekokul
mezunlarinin payl (%8), erkeklere (%5) gore daha
fazlayken, erkek calisanlarda yliksek lisans ve listi
diplomaya sahip olanlarin payi (%15), kadinlara (%11)

kiyasla daha yuksektir.

Yas gruplarinin cinsiyete gore dagilimi, sektordeki
kadinlarin yas ortalamasinin erkeklerden daha diisik
oldugunu gostermektedir. Kadin ¢alisanlarin %59'u 35
yas ve alti grupta yer alirken, erkek ¢alisanlarda bu
oran %47'ye inmektedir. Kadin ¢alisanlarin yalnizca
%2'si (56 kisi) 50 yas lizerindeyken, erkek calisanlarin
%4'U (188 kisi) 50 yas lizerindedir.

Toplam c¢alisanlar igerisinde kadinlarin sayica daha
fazla oldugu tek yas grubu olan 18-25 yas araliginda,
¢alisanlarin %59'unu kadinlar olusturmaktadir. 50 yas
lzerindeki grupta toplam c¢alisanlarin sadece %23'l
kadindir.

Cinsiyete Gore Departman Dagilimi, 2015
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Kaynak: TSPB
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Cinsiyete Gore Egitim Dagilimi, 2015
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Kaynak: TSPB

Cinsiyete gore is tecriibesi dagilimlari da, yukaridaki
verilere paralel olarak, is tecribesi arttikga kadinlarin
agirliginin azaldigini gostermektedir. Kadin ¢alisanlarin
%43'U, erkeklerin ise %51'i, 10 yil Ustli deneyime

sahiptir.

Cinsiyete Gore is Tecriibesi Dagilimi, 2015

Erkek

20 yil Usti deneyime sahip ¢alisanlarin ise yalnizca
Ucte biri kadindir. Yas ve is tecriibesinin yonetim
kademeleri ile dogru orantili oldugu distnilirse, ust
kademelerde kadinlarin daha az temsil edildigi tahmin

edilmektedir
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Kaynak: TSPB
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Cinsiyete Gore Yas Dagilimi, 2015

ARACI KURUMLARIN 2015 YILI VERILERI
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Kaynak: TSPB

FINANSAL VERILER

Raporun bu kisminda, faaliyetleri incelenen araci kurum-
larin finansal verileri incelenmektedir. Faaliyet verilerini
gondermis olup, gegici kapalli duruma gectigi igin mali
verileri elimize ulasmayan bir araci kurum disindaki
74 kurumun verileri degerlendirilmistir. Birligimiz, araci
kurumlarin kamuya agikladiklari 6zet finansal tablola-

rin yani sira, bu tablolara iliskin daha detayli verileri de

derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan ve 2010
yilinda yayinlanan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dlizenlenen dipnotlar ile ozet
finansal tablolar arasinda ufak farkliliklar mevcuttur.
Dipnotlarda yer alan detayli veriler uygulama birligi agi-
sindan daha saglikli bulundugundan, rapordaki tiim tablo-

larda bu verilere yer verilmistir.
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BILANCO ANALIzZI

2015 yii sonunda araci kurumlarin toplam varliklari, bir
onceki yila gore fazla degismemis, 15 milyar TL seviyesin-
de seyretmistir. Sektor bilangosunun yarisi araci kurum-
larin kendi hesaplarina yaptiklari mevduat, ters repo ve
para piyasasindan alacaklarini iceren nakit ve nakit ben-
zeri varliklardan olusmaktadir. Yukiumlilikler tarafinda

ise buyuk bir kismi para piyasasina borglari iceren kisa

Araci Kurumlarin Bilangosu (Milyon TL)

2014

vadeli finansal borglar, bilangonun %44'lini olusturmustur.
Finansal tablolarin detaylari, bazi kurumlarin banka kredi-
si ve para piyasasl yoluyla borg¢lanarak bu tutari agirlikli
olarak vadeli mevduatlarda degerlendirdigini gostermek-
tedir. Sektoriin 6zkaynagdi ise bir yilda %10 artarak 4 milyar
TLye ulasmistir.

Donen Varliklar 14,138 14,242 0.7% 93.4% 93.0%
Duran Varliklar 994 1,070 7.7% 6.6% 7.0%
Toplam Varlklar 15,132 15,312 1.2% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yikimlilikler 11,395 11,180 -1.9% 75.3% 73.0%
Uzun Vadeli Yikimlilikler 78 122 55.4% 0.5% 0.8%
Ozkaynaklar 3,659 4,010 9.6% 24.2% 26.2%
Toplam Kaynaklar 15,132 15,312 1.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Araci kurumlarin bilangosunun yarisini nakit ve nakit ben-
zeri varliklar olustururken, bu miktar 2014 yilina gore
%8 azalma gostermistir. Araci kurumlar 7,8 milyar TL
tutarindaki nakitlerinin 6,8 milyar TL'sini vadeli mevduatta
degerlendirmektedir. Vadeli mevduatlarin %80 gibi onemli
bir kismi onceki donemlerde oldugu gibi iki araci kuruma
aittir. ileride deginilecedi gibi sektdriin para piyasasina bor-

cunun 6nemli bir kismi bu iki kuruma aittir.

Araci kurumlarin kisa vadeli finansal yatirnmlari 1,1 mi-
lyar TL civarinda olup, bu yatirimlarin 879 milyon TL'sini
sabit getirili menkul kiymetler olusturmaktadir. Ozel sek-
tor sabit getirili menkul kiymetlerine yapilan yatirimlar
2014 sonuna gore %8 azalmis, 430 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Kisa vadeli finansal yatirimlardaki %8’lik
artis ise biytik 6lglide bir aract kurumun l¢ aydan uzun va-

deli mevduatlarini bu kalemde muhasebelestirmesinden

kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin toplam varliklarinin %31'ini (4,8 milyar
TL) olusturan kisa vadeli ticari alacaklar daha ¢ok sektoriin
takasa iliskin alacaklarini yansitmaktadir. Araci kurumlarin
2015 yili sonu itibariyla menkul kiymet islemlerine iliskin
Takasbank'tan 1,7 milyar TL, musterilerden 1,1 milyar TL
alacagl bulunmaktadir. Kredili musterilerinden alacaklar
ise kredili islemlerdeki biyiime ile birlikte %23 artarak 1,5
milyar TL'ye yukselmistir.

Araci kurumlarin aldiklari tirev pozisyonlarindan kaynak-
lanan alacaklari ifade eden ve biytik olgude iki araci kuru-
mun poziyonunu yansitan “tiirev araglar”, 2015 yilinda %18
azalarak 39 milyon TL olmustur.




Araci Kurumlarin Varliklari (Milyon TL)

ARACI KURUMLARIN 2015 YILI VERILERI

Donen Varliklar 14,138 14,242 0.7% 93.4% 93.0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,454 7,796 -7.8% 55.9% 50.9%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 1,063 1,142 7.5% 7.0% 7.5%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 4,142 4,814 16.2% 27.4% 31.4%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 343 360 4.9% 2.3% 2.3%
Tlrev Araclar 47 39 -17.9% 0.3% 0.3%
Pesin Odenmis Giderler 26 30 16.0% 0.2% 0.2%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar [ 51 16.7% 0.3% 0.3%
Diger Donen Varliklar 6 10 58.0% 0.0% 0.1%
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 13 0 - 0.1% 0.0%
Duran Varliklar 994 1,070 71.7% 6.6% 7.0%
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 1 2 202.0% 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 57 86 50.6% 0.4% 0.6%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 617 593 -3.8% 41% 3.9%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 60 46 -23.5% 0.4% 0.3%
Maddi Duran Varliklar 154 198 28.6% 1.0% 1.3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 37 62 65.3% 0.2% 0.4%
Pesin Odenmis Giderler 2 6 172.9% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 65 77 19.5% 0.4% 0.5%
Diger Duran Varliklar 1 1 -41.8% 0.0% 0.0%
TOPLAM VARLIKLAR 15,132 15,312 1.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KUTU 1: Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi

Kisa vadeli finansal yatirimlar nakit ve nakit benzeri varliklarla beraber degerlendirildiginde, araci kurum sektorinin

portfoy tercihlerine dair bir inceleme yapmak miimkiindiir. Buna gore sektoriin toplam portfoyli 2015 sonu itibariyla

8,7 milyar TL olup, dnemli bir kismi repo ve mevduatta degerlendirilmektedir. Kisa vadeli sabit getirili menkul kiymet

yatirimlari ise toplam portfoyiin %8'i kadardir. Araci kurumlarin pay senedi yatirimlari 209 milyon TL olup, portfoyleri-

nin yalnizca %2'sini olusturmaktadir. Diger kalemindeki artis ise bir araci kurumun l¢ aydan uzun vadeli mevduatlarini

kisa vadeli finansal yatirimlar i¢erisinde degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir.

Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi (Milyon TL)

Finansal Araglar

Repo ve Mevduat 8,262 7,559 -8.5% 88.6% 86.9%
Kamu Tahvil/Bono 362 341 -5.8% 3.9% 3.9%
Ozel Sektor Tahvil/Bono 427 392 -8.2% 4.6% 4.5%
Pay Senedi 167 209 25.5% 1.8% 2.4%
Diger 107 200 86.6% 1.1% 2.3%
Toplam 9,325 8,701 -6.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Duran Varliklar

1,1 milyar TL civarinda olan duran varliklarin en onemli
kalemini uzun vadeli finansal yatirimlar olusturmaktadir.
Bir sonraki tabloda detaylarina yer verilen uzun vadeli fi-
nansal yatirimlarin %64'lini paylar olustururken bu tutarin
onemli bir kismi istirak paylarini icermektedir. Bazi araci
kurumlar ise istiraklerini “diger finansal yatirnmlar” basligi
altinda takip etmektedir. Bir diger ifadeyle, sektoriin uzun
vadeli finansal yatirmlarinin blyuk ¢ogunlugu istirak pay

senetlerindedir.

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirimlari (Milyon TL)

Ote yandan, araci kurum istiraklerinin kaydedildigi bir diger
kalem ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar olup,
2015 sonu itibariyla bu kalem 46 milyon TLdir. 2015'te
bu kalemde goriilen %24 oranindaki azalis, bir araci ku-
rumun istiraki olan yatirim ortakliginin tasfiye edilmesin-
den kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli finansal yatirmlar
ile bu kalem birlikte ele alindiginda 15 milyar TLlik ak-
tif blyukligine sahip araci kurumlarin 630 milyon TL

civarinda istiraki oldugu hesaplanmaktadir.

Finansal Araglar 2014 2015 Degisim

Pay 432 396 -8.2% 63.9% 66.8%
Kamu Tahvil/Bono 5 0 -94.2% 0.8% 0.1%
Ozel Sektér Tahvil/Bono 1 5 416.0% 0.2% 0.9%
Diger 238 191 -19.8% 35.2% 32.2%
Toplam 677 593 -12.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KAYNAKLAR

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

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

Yukumlulukler

2015 yili sonu itibariyla 11,2 milyar TL olan kisa vadeli yu-
kiimliliiklerin %44'Gni kisa vadeli borglanmalar olustur-
maktadir. Bu kalem agirlikli olarak Takasbank Para Piyasa-
sina borglardan olusmaktadir. Takasbank Para Piyasasina
bor¢lar gecen yila gore yaklasik 1 milyar TL azalarak 5,1
milyar TL olmustur. Ayni hesaptaki ¢ikarilmis tahvil, bono
ve senetler ise bes katina ¢ikarak 1,3 milyar TLye ulas-
mis, kisa vadeli ylkiumliliklerdeki en buyuk ikinci kalem
olmustur. Bu donemde 4 araci kurum tahvil ihra¢ etmis
olmasina ragmen bu tutarin %95'ini bir araci kurumun ih-
racglari olusturmustur. Banka kredileriyse 770 milyon TL
azalarak 345 milyon TLye diismistur. Bu veriler araci ku-
rumlarin, banka kredilerinden alternatif bor¢glanma aragla-
rina yoneldiklerini gostermektedir.

Araci kurum islemlerinin detayina bakildiginda cesitli ku-
rumlarin para piyasasl, bor¢glanma araci ihraci veya banka
kredisi yoluyla borglanarak elde ettikleri kaynagi mevdu-
atta degerlendirdikleri gorilmektedir. S6z konusu islemle-
rin onemli bir kismi iki kurum tarafindan yapilmakta olup,
vadeli mevduatin %80'ini elinde tutan bu iki araci kurum
sektoriin para piyasasina borglarinin da %84'lni olustur-
maktadir.

Araci kurumlarin agirlikla takasa iliskin borglarini iceren
kisa vadeli ticari borglari 3,9 milyar TL olup, ticari alacak-
lardaki artisa paralel olarak 2014 sonuna gore %10 artis
gostermistir. Mlsterilerin para piyasasindan alacaklari,
musterilere repo islemlerinden dogan borglar ile takastan
alinip misteri hesaplarina yansitilacak olan misteri borg-

larini yansitan miisteri bakiyeleri, bu kalemin 1,9 milyar

26 .

TSPB



ARACI KURUMLARIN 2015 YILI VERILERI

Araci Kurumlarin Kaynaklari (Milyon TL)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler -1.9% 75.3% 73.0%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 7,517 6,806 -9.5% 49.7% Lb4.L%
Elzst:rr;\l/aarclieli Borglanmanin Kisa Vadeli 1 2 142.0% 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 19 20 5.7% 0.1% 0.1%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,576 3,926 9.8% 23.6% 25.6%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 90 155 71.8% 0.6% 1.0%
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda 39 m 12.9% 0.3% 0.3%
Borclar

Tirev Araglar 27 74 177.1% 0.2% 0.5%
Ertelenmis Gelirler 0 3 1572.3% 0.0% 0.0%
Donem Kari Vergi Yiakimluligi 21 23 9.4% 0.1% 0.1%
Kisa Vadeli Karsiliklar 68 96 40.6% 0.5% 0.6%
Diger Yukumlilikler (Kisa Vadeli) 37 31 -15.7% 0.2% 0.2%

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 5 16 238.2% 0.0% 0.1%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 0 0 3.5% 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 1 4 357.5% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Gelirler 0 11 4973.8% 0.0% 0.1%
Uzun Vadeli Karsiliklar 60 b4 7.9% 0.4% 0.4%
Cari Donem Vergisiyle ilgili Borglar 3 1 -56.4% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Yikimliligu 10 25 158.1% 0.1% 0.2%
Diger Yukimlilikler (Uzun Vadeli) 0 0 112.8% 0.0% 0.0%
Ozkaynaklar 3,659 4,010 9.6% 24.2% 26.2%
Odenmis Sermaye 2,053 2,288 11.5% 13.6% 14.9%
Sermaye Dizeltmesi Farklari 280 276 -1.6% 1.9% 1.8%
Paylara iliskin Primler/iskontolar 8 9 3.8% 0.1% 0.1%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 107 82 -23.7% 0.7% 0.5%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 470 535 13.8% 3.1% 3.5%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 368 388 5.4% 2.4% 2.5%
Net Donem Kari/Zarari 372 433 16.4% 2.5% 2.8%
TOPLAM KAYNAKLAR 15,132 15,312 1.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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TLsini olusturmaktadir. Ayni hesabin altinda yer alan araci
kurumlarin Takasbank’a olan borglari yaklasik 1,3 milyar
TLdir. Ozetle, kisa vadeli ticari borglarin 3,2 milyar TL gibi
onemli bir kismi, kurumlarin takas yukumluliklerini yan-
sitmaktadir. Araci kurumlarin varliklarinda takip edilen ta-
kasa iligkin alacaklari (4,4 milyar TL) g6z 6niinde bulundu-
ruldugunda sektoriin 2015 yili sonu itibariyla net 1,1 milyar
TL civarinda alacagi bulunmaktadir.

Ozkaynaklar

Araci kurumlarin aldiklari tirev pozisyonlarina iliskin yu-
kimliliikleri ifade eden “tlirev araglar”, 74 milyon TL olup,
bu kalem biyiik olglide iki araci kurumun bilangosunu
yansitmaktadir. Araci kurumlarin aldiklar tirev pozisyo-
nundan kaynaklanan alacaklari ise varliklar bolimiinde
yazildigi tzere 39 milyon TLdir.

122 milyon TL olan uzun vadeli ylikimliliklerin en onemli
kalemi, 64 milyon TL ile sektoriin kidem tazminati gibi ¢ali-
sanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklariniigeren uzun
vadeli karsiliklardir.

Araci kurumlarin 6zkaynaklari onceki yila kiyasla %10
artmis, 2015 sonu itibariyla 4 milyar TL seviyesine
ulasarak toplam kaynaklarin %26'sini olusturmustur. Sek-
toriin 6denmis sermayesi 2,3 milyar TL iken, buna iliskin
enflasyon diizeltmesi farklari 276 milyon TL'dir.

Ozkaynaklarda goriilen artista, araci kurumlarin sermaye
yeterliligine iliskin 1 Temmuz 2014'te ylrirlige giren
diizenleme etkili olmustur. Diizenleme uyarinca araci ku-
rumlar aldiklari faaliyet izinlerine bagli olarak “dar yetkili",
“kismi yetkili” ve “genis yetkili” olarak gruplandirilmis,
bu gruplardaki kurumlarin asgari 6zsermayesi sirasiyla
2.000.000 TL, 10.000.000 TL ve 25.000.000 TL olarak

belirlenmistir. Gegis icin araci kurumlara taninan siire
1 Temmuz 2015'te sona ermis, araci kurumlarin yaptigi
sermaye artirimlari agirlikli olarak yilin ikinci geyreginden
itibaren bilangolara yansimistir. 2015 yili icinde 11 araci
kurumun faaliyetini durdurmasi veya kapanmasi, sektor

toplamindaki artisi sinirlamistir.

Halka agik araci kurumlardan ikisinde toplam 9 milyon TL
pay senedi ihrag primi bulunmaktadir. 2015 sonu itibariyla
araci kurum sektoriinin yedekler ile ge¢mis yil karlarinin
toplami 900 milyon TL civarinda olup, ilgili donemdeki net
kari 433 milyon TLdir.

GELIR TABLOSU ANALIzi

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

GELIR DAGILIMI

Sektoriin toplam esas faaliyet gelirleri 2015 yilinda gegen
yila kiyasla %26 artarak 2 milyar TL'ye ¢ikmistir.

Araci kurumlarin en onemli gelir kaynagi, daha onceki
yillarda oldugu gibi aracilik gelirleridir. Kutu 2'de
detaylari agiklanan bu gelirler bir onceki yila gore
%30 artarak 1,3 milyar TL olmustur. Pay senedi
islemlerinden elde edilen aracilik komisyon gelirl-
erinin payl gerilemeye devam edip %41'e inerken,
kaldiragli islemlerden elde edilen gelirlerin toplam

aracilik gelirlerindeki payl %45'e ¢cikmis, pay senedinin

online gegmistir.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari finansal
arac alim satimindan elde edilen kazanclar, 2014’e
kiyasla %28 artarak 100 milyon TLye ulasmistir.
Finansal ara¢ bazinda kurum portfoyu kazanglarinin
detaylarina bakildiginda en biliylik kazancin 63 milyon
TL ile tlirev islemlerinden elde edildigi gorilmektedir.

Bu gelirin %44'U bir araci kuruma aittir.
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Araci Kurumlarin Gelir Dagilimi (Milyon TL)

2014 Degisim
Aracilik Gelirleri 1,017 1,319 29.7% 64.1% 65.8%
Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 78 100 28.4% 4.9% 5.0%
Kurumsal Finansman Gelirleri 136 170 25.0% 8.6% 8.5%
Varlik Yonetimi Gelirleri 48 50 3.8% 3.1% 2.5%
Diger Gelirler 308 364 18.3% 19.4% 18.2%
Toplam 1,587 2,004 26.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KUTU 2: Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri

2015 yilinda pay piyasasi islemleri %17 artisla 2 trilyon TL olurken, pay islemlerinden elde edilen komisyon gelirleri
%9 artarak 541 milyon TLye cikmistir. Sektoriin ortalama efektif pay senedi komisyon orani 2014 yilinda %0,031 iken,
2015 yilinda %0,028 (yiizbinde 28)’e inmistir. S6z konusu oran kurum portféyleri disinda miisterilere yapilan islemlerin
(1,9 trilyon TL), komisyon gelirlerine boliinmesiyle hesaplanmistir. Bu oranin yatirimcilardan tahsil edilen komisyon

orani olarak degil, araci kuruma kalan pay olarak degerlendirilmesi gerekir.

Karsilastirilan donemde araci kurum misterilerinin borsadaki vadeli ve opsiyon islem hacimleri %35 artarken (1,1
trilyon TL), bu islemlerden elde edilen aracilik komisyonlari %21 artisla 157 milyon TL olmustur. Tirev islemlerinde
hesaplanan efektif ortalama komisyon oranlari, pay senetlerinin yaklasik yarisi kadar olup, karsilastirilan yillarda
%0,016'dan %0,014’e (ylizbinde 14) inmistir.

Araci kurumlarin kaldiragli islemlerden elde ettigi gelirler, 2014'ten bu yana %60 artarak 599 milyon TLye ulasmis,
boylece pay senetlerini gegerek toplam aracilik gelirlerinin %45'ini olusturmustur. islem araciligi yapan kurumlar da
dahil olmak lzere 40 araci kurumun gelir yarattigi bu islemlerde yogunlasma yliksek olup, kaldiragli islem gelirlerinin
%45'ini Ug araci kurum Gretmistir. Bu i¢ kurumun ayni donemde misterilerle yapilan foreks islemlerindeki payi ise
%26'da kalmaktadir.

Aracilik Gelirleri* (Milyon TL)

Degisim
Pay Senedi 495 541 9.2% 48.7% 41.0%
Tiirev islem 130 157 21.1% 12.8% 11.9%
SGMK 16 21 31.4% 1.6% 1.6%
Yabanci Menkul Kiymet 8 1 -68.0% 0.2% 0.1%
Kaldiragli islem 374 599 60.4% 36.7% 45.4%
Toplam 1,017 1,319 29.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Komisyon iadeleri netlestirilmistir.
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Kutu 3'te detaylari verilen araci kurumlarin kurum-
sal finansman gelirleri 2015'te onceki yila kiyasla
%25 artarak 170 milyon TL olmustur. Bu donemde
31 araci kurum kurumsal finansman faaliyetlerinden
gelir elde ederken, bu gelirin %30'unu bir araci kurum

olusturmustur.

Karsilastirilan yillarda araci kurumlarin yonetilen port-
foy buyukliglinde sene sonu itibariyla %76'lik bir azalis
so0z konusuyken, varlik yonetim gelirleri %4 artarak 50
milyon TL'ye ¢ikmistir. Portfoy blyikligundeki bu azal-
ma, faaliyet verileri analizinde deginildigi tUzere, yeni
diizenleme geregi araci kurumlarin fonlarini portfoy

yonetim sirketlerine devretmesi veya tasfiye etmesin-

den kaynaklanmaktadir. Bu gelismeyle beraber yatirim
fonu yonetim komisyonu gelirleri %12 gerileyerek 22
milyon TL'ye inerken, yonetim komisyonu gelirlerindeki
azalmanin biyilk dlglide 2016 yilinda gelir tablolarina
yansiyacagl dusinilmektedir. 2015 yilinda yatirim
fonu satis komisyonlari ise %70 artarak 10 milyon

TLye ¢ikmistir.

Araci kurumlarin diger gelirleri iki yil arasinda 308
milyon TL'den 364 milyon TL'ye ¢ikmistir. Bu baslik
altinda en onemli gelir kaynagi araci kurumlarin kredili
menkul kiymet islemlerinden elde ettikleri faiz gelirl-
eri olup, karsilastirilan yillar arasinda bu kalem %13
artarak 202 milyon TL'ye ¢ikmistir.

KUTU: 3 Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri

En temel kurumsal finansman faaliyetlerinden biri halka arz islemleri olup, yalnizca araci kurumlar bu faaliyeti
gerceklestirebilmektedir. Halka arz gelirleri 2015'te %6 azalarak 93 milyon TL'ye inmis, bu islemlerden elde edilen
gelirlerin onemli bir bolimu tahvil ihracindan elde edilmistir.

2015 yilinda araci kurumlar 11 adet sirket satin alma-birlesme projesi tamamlarken, bu islemlerden 39 milyon TL
gelir elde edilmistir. Bu gelirin neredeyse tamami tek bir araci kuruma aittir. Kurumsal finansman gelirleri toplamda

2014’e gore %25 artarak 170 milyon TL olmustur.

Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (Milyon TL)

Halka Arz 100 93 -6.4% 73.3% 54.9%
Sirket Satin Alma-Birlesme 13 39 200.7% 9.5% 22.8%
Sermaye Artirimi-Temetti Dagitimi 2 3 66.8% 1.3% 1.7%
Diger Danismanlik 22 35 61.6% 16.0% 20.6%
Toplam 136 170 25.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

GIDER DAGILIMI

Sektoriin operasyonel giderleri 2015 yilinda onceki yila
kiyasla %27 artarak 1,7 milyar TLye yiikselmistir.

Sektor giderlerinin %17'sini olusturan pazarlama ve satis
giderleri %70 oraninda artarak 300 milyon TL olmustur.
Bu grupta yer alan, yurtigi ve yurtdisindaki finansal arag
islemlerine iliskin islem paylari ile takas ve saklama

giderlerini temsil eden islem paylari bir onceki yila gore

%41 artmis, 149 milyon TLye c¢ikmistir. Pazarlama ve
satis giderlerindeki 123 milyon TLlik artisin lgte ikisini
olusturan diger pazarlama giderlerini ise buyuk ol¢lde
foreks agirlikli islem yapan araci kurumlarin reklam

giderleri olusturmaktadir.

Faaliyet giderlerinin yarisini ¢alisanlarla ilgili giderler
olusturmaktadir. Personel giderleri 2015 yiinda %20




artisla 1,4 milyar TL'ye yiikselmistir. Bu giderlere, licretle-

rin yani sira, ¢alisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, ozel
saglik sigortasi gibi yan odeme ve giderler de dahildir.

Araci Kurumlarin Gider Dagilimi (Milyon TL)

Sektorde ortalama galisan sayisi 2014 yilinda 5.533 iken,
2015 yilinda 6.048e ¢ikmistir. Personel giderlerinin orta-
lama personel sayisina boliinmesiyle bir ¢alisanin aylik
ortalama maliyeti hesaplanabilmektedir. 2014 yilinda
10.520 TL olan bu tutar, 2015 yilinda enflasyon oraninin
hafif tizerinde (%10) bir artisile 11.517 TLye ylkselmistir.

DELTI ]
2014 Degisim 2014
Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 176 300 70.2% 13.0% 17.6%
islem Paylari 105 149 41.4% 7.7% 8.7%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 71 151 113.1% 5.2% 8.8%
Genel Yonetim Giderleri 1,182 1,619 20.0% 87.0% 82.6%
Personel Giderleri 698 836 19.7% 51.4% 48.7%
Amortisman Giderleri 30 38 24.8% 2.2% 2.2%
itfa Paylari 4 6 47.2% 0.3% 0.4%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 9 10 19.0% 0.6% 0.6%
Komisyon ve Diger Hizmet Gid. 40 45 12.4% 3.0% 2.6%
Vergi, Resim ve Harg¢ Giderleri 64 85 33.7% 4.7% 4.9%
Diger Genel Yonetim Giderleri 337 398 18.2% 24.8% 23.2%
Toplam 1,358 1,718 26.5% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KARLILIK

2015 yilinda, ozellikle kaldiracli islemlerden elde edilen
gelirlerin etkisiyle, toplam aracilik gelirleri bir onceki
yila gore %30 artmis ve 1,3 milyar TLye yilikselmistir.
Karsilastirilan yillarda, blylik dlglide tiirev islemlerden
elde edilen gelirlerin etkisiyle, araci kurumlarin kendi
portfoylerine yaptiklari finansal arag¢ alim satimindan elde
edilen kazanglar %28 artarak 100 milyon TL olmustur.
Araci kurumlarin kurumsal finansman gelirleri, gegen
yila gore %25 artarak 170 milyon TL'ye yiikselmistir. Araci
kurumlar varlik yonetimi ve kredili islemler gibi diger esas
faaliyetlerinden de 414 milyon TL gelir elde etmistir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam gelirleri (tabloda
Briit Kar/Zarar) bir 6nceki yila gore 416 milyon TL (%26)
artarak 2 milyar TLye ulasmistir. Sektoriin pazarlama,
genel yonetim ve arastirma giderleri ise karsilastirilan

yillarda %27 artarak 1,7 milyar TLye ¢ikmistir. Diger bir
deyisle gelirlerdeki artis giderlerdeki artisin Ustiine ¢ik-
mis ve faaliyet kari %8 artarak 303 milyon TL olmustur.

Gelir tablosunda bazi araci kurumlar maddi duran varlik
satisindan elde ettikleri gelirleri yatirim faaliyetlerinden
gelir/giderler iginde siniflandirmistir. Yatirim faaliyetlerin-
den 2014 yilinda 8 milyon TL, 2015 yilinda ise 39 milyon
TL net kazang yaratilmistir. Bu tutarin blyik bir kismi
bir araci kurumun bina satisi gelirinden olusmaktadir.
Boylece, finansman gideri oncesi faaliyet kari, karsilas-
tirilan donemde %19 artarak 351 milyon TL'ye ¢cikmistir.

Ote yandan net finansman geliri 2014 yilinda 157
milyon TL iken, 2015 yilinda 182 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sonugta araci kurumlarin 2014 yilinda
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Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (Milyon TL)

Satis Gelirleri 192,296 185,115 -3.7% - -
Satislarin Maliyeti -190,708 -183,111 -4.0% - -
BRUT KAR/ZARAR 1,587 2,004 26.2% 100.0% 100.0%
Pazar., Satis ve Dagitim Giderleri -176 -299 70.0% -11.1% -14.9%
Genel Yonetim Giderleri -1,182 -1,419 20.0% -74.5% -70.8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 -1 209.6% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 177 264 49.5% 11.1% 13.2%
Diger Faaliyet Giderleri -125 -246 97.3% -7.9% -12.3%
FAALIYET KARI/ZARARI 281 303 7.9% 17.7% 15.1%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8 39 365.3% 0.5% 2.0%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 -1 110.7% 0.0% 0.0%
istirak Kar/Zararlarindan Paylar 7 9 30.2% 0.4% 0.5%
FINANSMAN GiD. ONCESI FAAL. K/Z 296 351 18.5% 18.7% 17.5%
Finansman Gelirleri 779 788 1.2% 49.1% 39.3%
Finansman Giderleri -622 -606 -2.5% -39.2% -30.3%
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI K/Z 453 532 17.6% 28.5% 26.6%
Surdurilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -83 -100 20.0% -5.2% -5.0%
Donem Vergi Gelir/Gideri -59 -89 51.9% -3.7% -4.4%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -24 -11 -56.3% -1.5% -0.5%
SURDURULEN FAAL. DONEM KARI/ZARARI 370 433 17.0% 23.3% 21.6%
Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z 2 0 - 0.1% 0.0%
DONEM KARI/ZARARI 372 433 16.4% 23.4% 21.6%

Kaynak: TSPB

453 milyon TL olan vergi oncesi kari, 2015 yilinda artan

faaliyet kari, yatirim faaliyetlerinden gelirler ve finans-

man gelirlerinin etkisiyle 532 milyon TL olmustur.

Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

Vergi giderleri disildiiglinde 2015 yilinda sektoriin

donem kari bir onceki yila gore %16 artmis, 433 milyon

TL'ye ylkselmistir.

Kar Eden Kurum Sayisi 56 52 -7.1%
Zarar Eden Kurum Sayisi 29 22 -24.1%
Toplam Kurum Sayisi 85 74 -12.9%
Kar Toplami (Milyon TL) 401 510 27.2%
Zarar Toplami (Milyon TL) -29 =77 168.8%
Net D6nem Kari (Milyon TL) 372 433 16.4%
Net Kar/Toplam Gelirler 0.23 0.22 -7.8%

Kaynak: TSPB




Ozsermayedeki artisa ragmen, yiikselen kar ile birlikte basina kazanci ise karsilastirilan yillar arasinda 18
sektoriin 2014 yiinda %10,7 olan 6zsermaye karlilik kurustan 19 kurusa ¢cikmistir.
orani, 2015'te %11,2'ye yikselmistir. Sektorin pay

Ozsermaye Karlilik Orani Ve Pay Basina Kazang

Degisim
Net Dénem Kari (Milyon TL) 372 433 16.4%
Ortalama Ozsermaye (Milyon TL) 3,469 3,874 1.7%
Ozsermaye Karlilik Orani 10.7% 11.2% 4.2%
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 2,053 2,288 11.5%
Pay Basina Kazang (TL) 0.18 0.19 4.4%

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ
2015 VERILERI

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen portfoy biyukligu 2015 sonu itibariyle 100 milyar TL'yi
asmistir. Artista 2013 yilindan itibaren devlet katkisiyla desteklenmeye baslanan bireysel emeklilik
sistemine olan talebin artmasiyla, yonetilen emeklilik yatirim fonu buyuklugindeki yikselis etkili

olmustur.

Portfoy yonetim sirketlerinde calisan sayisi 2014 sonunda 615 iken 2015 sonunda bu sayi 698'e

ylikselmistir. Kurum basina ortalama galisan sayisi 15'tir.

Yeni diizenleme ile uygulamaya konulan asgari sermaye gereksinimlerindeki artisla portfoy yonetim
sirketlerinin 6zsermayesi %25 blylumdustir. Bununla beraber 2015 sonu itibariyle sektoriin toplam

varliklari 507 milyon TL'ye yiikselmistir. Net donem kari ise 2015 yilinda bir onceki yila gore %31

artmistir.




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

Bu ¢alismamizda Birligimizin portfoy yonetim sirket-
lerinden topladigi 2015 yilina ait faaliyet ve finansal
verileri onceki yilla karsilastirilarak analiz edilmistir.
2014 yiinda 40 portfoy yonetim sirketinin verilerinin
analiz edildigi ¢calismamizda, artan sirket sayisina
paralel olarak 2015 yili sonu itibariyle 46 kurum anali-
ze dahil edilmistir.

PORTFOY YONETIMI FAALIYETLERI

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

cilara 6zel portfoy yonetimi hizmeti de sunmaktadir.

2015 sonu itibariyle verisi derlenen 46 sirketin 41'i
portfoy yonetimi hizmeti vermektedir. Diger 5 sirket
kurulus asamasinda olup heniiz portfoy yonetim hiz-

meti vermeye baslamamistir.

Yeni agilan kurumlarla, yatirim fonu yoneten sirketle-
rin sayisi 2014'te 31'den, 2015°'te 3é’ya ¢ikarken, ayni
tarihte 33 sirket ozel portfoy yonetimi hizmeti ver-

Sunulan Hizmetlere Gore Portfoy Yonetim
Sirketi Sayilari

2014 2015 Degisim

Yatirim Fonu 31 36 16%
Emeklik Yatirim Fonu 16 20 25%
Ozel Portfdy Yonetimi 32 33 3%
Toplam 38 41 8%

Kaynak: TSPB

mektedir. Emeklik yatirim fonu yoneten kurum sayisi
2014'te 16 iken, 2015 yilinda 20'ye ulasmistir.

Yonetilen  portfoy blyudkligine bakildiginda
yogunlasmanin yiiksek oldugu gorilmektedir. Nitekim
2015 sonu itibariyle en yiliksek portfoy biyikliglne
sahip sirketin toplam fon bulylkluiginin beste biri-
ni yonettigi gozlenmektedir. Ayrica, ilk 10 sirketin
yonetilen toplam portfoyiin %88’ini yonettigi, geri kalan
31 sirketin ise toplam buylkligin sadece %12'sini

yonettigi goze carpmaktadir.

Aralik 2014'te portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
portfoy buyukligl 82 milyar TL iken, bu tutar 2015
sonu itibariyle 100 milyar TLyi asmistir. Artista
2013 yilindan itibaren devlet katkisiyla desteklen-
meye baslanan bireysel emeklilik sistemine olan
talebin artmasiyla, yonetilen emeklilik yatirrm fonu
buyukluglndeki ylkselis etkili olmustur.

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen yatirim fonu
sayisi Aralik 2014'te 356 iken bu sayi 2015 sonunda
396'ya ¢ikmistir. Bununla beraber yonetilen yatirim
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fonlarinin bliylkligu 2014'te 35 milyar TL'den 2015'te
41 milyar TL'ye yukselmistir. Bu durum, yeni diizen-
leme geregi araci kurumlarin yonettikleri fonlari 2015
yiliicinde portfoy yonetim sirketlerine devretmesinden
kaynaklanmaktadir. 2014’te 99 milyon TL civarinda
olan ortalama yatirim fonu portfoy buytkligi 2015'da

103 milyon TL'ye erismistir.

Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii Siralamasi (2015)

Siralama Bily

1-10 88% 88%
11-20 10% 98%
21-41 2% 100%

Kaynak: TSPB

Yonetilen emeklilik yatirim fonu sayisiise 2014 sonunda
242'den 2015 sonunda 250'ye yiikselmistir. Emeklilik
yatirirm fonu portfoy buylkligl ise devlet tesvikinin

Portfoy Yonetim Sirketleri

Yatirimci Sayisi

de etkisiyle karsilastirilan donemde 38 milyar TL'den
48 milyar TL'ye ylkselmistir. Bu degisime paralel
olarak, bir emeklilik yatirim fonunun ortalama portfoy
blyilkligl %25 artisla 192 milyon TL'ye ulasmistir.

Portfoy yonetim sirketlerinin 6zel portfoy yonetimi
kapsaminda hizmet verdigi bireysel yatirimci sayisi
2014 sonunda 1.500 civarindayken 2015 sonuna
gelindiginde bu sayr 1.800 seviyelerine ulasmistir.
Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen bireysel
yatinmcilarin portfoy buyukligi 2015 sonunda 3,3
milyar TL'dir.

200 tizel yatirimci, portfoy yonetim sirketlerinden 6zel
portfdy yonetimi hizmeti almaktadir. Tiizel yatirimcilara
sunulan o0zel portfoy yonetimi kapsaminda yonetilen
toplam meblag bir onceki yila gore, ozellikle bir portfoy
yonetim sirketinin etkisiyle %35 artarak 9 milyar TL'ye
ulasmistir.

Ortalama Portfoy Biyiikliigi (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 356 396 9.7%
Emeklilik Yatirim Fonlari 242 250 1.6%
Ozel Portfdy Yonetimi 1,679 2,040 20.3%
Bireysel 1,499 1,840 22.0%
Tiizel 180 200 6.4%
Yonetilen Portfoy Biiyiikliigi (Milyon TL) 100,979
Yatirim Fonlari 35,234 40,628 15.3%
Emeklilik Yatirim Fonlari 37,815 48,022 27.0%
Ozel Portféy Yonetimi 8,798 12,329 40.1%
Bireysel 2,092 3,273 56.5%
Tiizel 6,706 9,057 35.1%

Kurum Basi Portfoy Biiyiikliigii (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 99 103 5.1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 156 192 25.0%
Ozel Portfdy Yonetimi 5 6 16.5%

Yatirim Fonlari 1,137 1,129 2.5%
Emeklilik Yatirim Fonlari 2,363 2,401 7.9%
Ozel Portfdy Yonetimi 275 374 40.1%

Kaynak: TSPB




CALISAN PROFiLI

Portfoy yonetim sirketlerinde ¢alisan sayisi 2014 sonunda

615 iken 2015 sonunda bu say1 698'e yiikselmistir. Kurum
basina ortalama galisan sayisi 15'ir.

Calisan Sayisi

Kadin 229 266
Erkek 386 432
Toplam 615 698

Kaynak: TSPB

2015 sonu itibariyle portfoy yonetim sirketlerinde istihdam
edilen ¢alisanlarin %38'i kadindir. 2014 yilina gore 1 puan
arttigi gozlenmektedir.

En fazla calisana sahip portfoy yonetim sirketinde 2015
sonu itibariyle 64 kisi istihdam edilmektedir. Siralamadaki
ilk 4 kurumda calisanlarin %34'G bulunurken, 28 portfoy
yonetim sirketinde 10 ya da daha az kisi istihdam edil-
mektedir.

Calisanlarin Departman Dagilimi

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

Yurtici satis olarak tanimlanan departman, portfoy
yonetim sirketinde yurtici musterilerle dogrudan ilgile-
nen kisilerden olusmaktadir. 24 sirkette yer alan yur-
tici satis departmaninda ¢alisanlar toplam personelin
%12'si kadardir.

ilgili mevzuatta da belirtildigi gibi, portféy yonetim
sirketleri, faaliyetlerini devam ettirmek i¢in i¢ denetim,
teftis, fon hizmet birimi, arastirma ve risk yoneti-

minden sorumlu personeli bulundurmalidir. Bununla

birlikte ayni mevzuat cergevesinde bu hizmetleri
disaridan da alabilmektedir. Buna bagli olarak, portfoy
yonetim sirketlerinde bu departmanlarda ortalama 1-2
kisi istihdam edilmektedir.

Yonetilen fonlara iliskin kayitlarin ve ilgili raporlarin
hazirlanmasindan sorumlu olan fon hizmet birimind-
eki ¢alisanlarin toplamdaki payr %6 olup, 2015 Aralik
itibariyle portfdy yonetim sirketlerinin 24'lG bu hizmeti
disaridan temin etmektedir.

Yurtdisi satis ve pazarlama departmani sadece bir
kurumda bulunup, ilgili boliimlerde toplamda sadece 3
personel istihdam edilmektedir.

Arastirma departmaninda g¢alisanlar toplam
calisanlarin yaklasik %5'ini olustururken, verisi der-
lenen sirketlerin yaklasik yarisinda bu birimlerde

calisan istihdam edilmektedir.
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Calisanlarin Departman Dagilimi

Calisanlarin Dagilimi
2014 2015
Genel Mudir 6.0% 6.6% 1.0 1.0
Portfoy Yonetimi 29.6% 29.8% 4.8 4.7
Mali ve idari isler 16.7% 16.3% 3.0 2.7
Yurtici Satis ve Pazarlama 11.1% 11.6% 4.0 3.2
Yatirim Danismani 1.8% 2.7% 1.4 1.9
ic Denetim-Teftis 7.6% 7.9% 1.6 1.6
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 6.5% 6.4% 2.0 2.0
Arastirma 4.9% 5.2% 1.7 1.7
Risk Yonetim 3.9% 3.6% 1.3 1.3
Bilgi islem 1.3% 1.4% 1.6 1.7
insan Kaynaklari 0.7% 0.9% 1.3 1.5
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 0.3% 0.4% 2.0 3.0
Diger 9.6% 7.2% 2.4 2.3

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Egitim Durumu

Araci kurumlarda oldugu gibi portfoy yonetim sirketlerinde

Calisanlarin Egitim Durumu

de egitim diizeyinin genel is giicline gore yiiksek oldugu

goriilmektedir. Sektorde genel olarak her 10 ¢alisandan 9'u

Doktora 1.6% 1.3%| en azlisans egitimine sahiptir.

Yiksek Lisans 32.8% 33.0%

Lisans 55.1% 56.9% Portfoy yonetim sirketlerindeki ¢alisanlarin yarisindan

fazlasi lisans, Ugte biri de lisans Ustu diplomaya sahiptir.

i 0, 0,

Viksek Okul 1.3% 1% Aralik 2015 itibariyle doktora programini tamamlamis

Lise 7.5% 5.9% calisan sayisi 9 olup, sektér galisanlarinin %1,3'ini

Ortaokul 1.0% 1.3% temsil etmektedir.

ilkokul 0.7% 0.6%

Portfoy yonetim sirketinde calisanlarin egitim profili
Kaynak: TSPB araci kurum calisanlarininki ile karsilastirildiginda,
portfoy yonetim sirketi ¢alisanlarinin %33'lnin lisans
Ustl diploma sahibiyken bu oranin araci kurumlarda

%13 civarinda kaldigi goze ¢arpmaktadir.
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Calisanlarin Yas Dagilimi

Calisanlarin Yas Dagilimi

18-25 3.3% 4.2%
26-30 16.7% 15.9%
31-35 21.6% 20.8%
36-40 21.3% 18.1%
41-45 23.6% 24.5%
46-50 10.9% 13.3%
51-55 2.0% 2.1%
56-60 0.2% 0.6%
61+ 0.5% 0.6%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin is Tecriibesi

Portfoy yonetim sirketi ¢alisanlari yas dagilimi bazinda
incelendiginde ¢alisanlarin %63'nlin 31-45 yas araliginda
oldugu goérilmektedir. Bununla birlikte sektorde 2014'den
itibaren 46-50 yas arasi grupta 2 puanlik bir artis gozlen-
mektedir.

2015 sonu itibariyle 18-25 yas arasi grubun agirliginin 1
puan artarak hafif ylikseldigi anlasilmaktadir.

Calisanlarin is Tecriibesi

0-2 10.2% 10.3%
3-5 8.3% 9.7%
6-10 23.3% 21.6%
11-15 16.9% 15.8%
16-20 25.4% 24.1%
21-25 12.4% 14.8%
26-30 3.3% 3.3%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Cinsiyeti

Portfoy yonetim sirketi ¢alisanlarinin yaklasik %58'i 10
yildan fazla tecriibeye sahip olup, araci kurumlarla kar-
silastirildiginda bu oranin daha yiiksek olmasi dikkat
cekmektedir.

2014 yil sonunda toplam ¢alisanlarin %37'sini olusturan
kadinlarinpayiyiligerisindefazlabirdegisiklikgostermemis,
2015 yili sonunda %38 olarak gergeklesmistir.

Cinsiyete gore departman dagilimi, yalnizca 4 sirkette yer
alan insan kaynaklari departmani %67 ile kadinlarin en
yogun istihdam edildigi bolimdir. Yurtici satis bolimiinde

calisanlarin %64'U ve fon hizmet biriminde ¢alisanlarin
%36'st kadindir. Verisi derlenen 46 portfoy yonetim
sirketinin yalnizca 1'inin genel muidird kadindir.

Cinsiyete gore egitim dagiimina bakildiginda, kadinlarin
%63 erkeklerin ise %53'lUnin 4 yillik Universite mezunu
oldugu gorilmektedir. Erkek ¢alisanlarda yiiksek lisans ve
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Cinsiyete Gore Departman Dagilimi, 2015

B Erkek

Kadin

100%

80%

60%

40%

20%

0%

insan K.

Yurtici Satis

Mali ve idari isler
ic Den.-Teftis

Fon Hizmet Birimi
Yatirim Danismani

Kaynak: TSPB

Ustl diplomaya sahip olanlarin payi (%38), kadinlara (%27)
kiyasla daha ylksektir.
Yas gruplarinin cinsiyete gore dagilimi, sektordeki

kadinlarin yas ortalamasinin erkeklerden daha disik

Diger
Arastirma
Risk Yonetim
Genel Midiir
Bilgi islem
Yurtdisi Satis

Portfoy Yonetimi

oldugunu gostermektedir. Kadin ¢alisanlarin %47'si 35
yas ve alti grupta yer alirken, erkek ¢alisanlarda bu oran
%37'de kalmaktadir. Kadin calisanlarin yalnizca %171’i
45 yas lzerindeyken, erkek ¢alisanlarin da %20'si 45 yas

lzerindedir.

Cinsiyete Gore Egitim Dagilimi, 2015

100%
90% B kokul
80% Ortaokul
70% - Lise
el - ®yiiksek Okul
50% -
’ ¥ | isans
40% A
BY{iksek Lisans
30% A
=
20% - Doktora
10% A
0% -

Erkek

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ 2015 YILI VERILERI

Cinsiyete Gore Yas Dagilimi, 2015

100% - | T
61+
90% +— ——
| Iy
80% A 56-60
70% ®51-55
60% A — 46-50
50% I . I41_45
40% T 36-40
30% A
¥31-35
20% A —
26-30
0% — —
0% IR . _— m18-25
Erkek Kadin
Kaynak: TSPB
Cinsiyete gore is tecriibesi dagiimlari da, yukaridaki Yas ve is tecriibesinin yonetim kademeleri ile dogru orantili
verilere paralel olarak, is tecribesi arttikga kadinlarin oldugu disiniiliirse, Ust kademelerde kadinlarin daha az

agiriginin azaldigini gostermektedir. Kadin g¢alisanlarin temsil edildigi tahmin edilmektedir.

%36's|, erkeklerin ise %47'si 16 yil listl deneyime sahiptir.

Cinsiyete Gore is Tecriibesi Dagilimi, 2015
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FINANSAL VERILER

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

Bilanco Analizi

2015 sonu itibariyle portfoy yonetim sirketlerinin toplam
varliklari 507 milyon TL olup, 2014 sonuna gore %24
artmistir. Likit bir yapiya sahip sektor varliklarinin %93'u
donen varliklardadir.

Ozet Bilango (Bin TL)

Finansal durum tablosunun pasif tarafinda ise 6zkaynaklar
en onemli kalem olup, 2015 sonunda toplam bilangonun
%90'In1 olusturmaktadir.

Degisim
Dénen Varliklar 373,335 472,373 26.5% 91.0% 93.2%
Duran Varliklar 36,984 34,396 -7.0% 9.0% 6.8%
Toplam Varliklar 410,319 506,769 23.5% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yukimlilikler 40,116 44,652 11.3% 9.8% 8.8%
Uzun Vadeli Yikimlulikler 5,538 6,187 11.7% 1.3% 1.2%
Ozkaynaklar 364,664 455,929 25.0% 88.9% 90.0%
Toplam Kaynaklar 410,319 506,769 23.5% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Varliklar

2015 sonu itibariyle toplam varliklari 507 milyon TL olan
sektorde yogunlasmanin yiiksek oldugu gorilmektedir.
Toplam varliklarin %48'ini ilk 4 biyik portfoy yonetim sir-
ketinin olusturdugu ve sektorel yogunlasmanin incelenen
yillarda arttigi dikkat cekmektedir. Nitekim, 2014 sonunda
ilk dort blyik sirket toplam varlklarin %46'sini olustur-
makta idi.

Sektordeki toplam varliklarin %62'sini nakit ve nakit ben-
zeri varliklar olusturmaktadir. Bu kalemde portfoy yonetim
sirketlerinin agirlikli olarak vadeli mevduat ile ters repo

alacaklari bulunmaktadir.

Donen varliklarin bir diger onemli kalemi bilangoda
%19 paya sahip olan finansal yatirimlar olup, bu
kalemde o0zel sektor tahvilleri, yatirim fonlari ve hisse
senetleri onemli yer tutmaktadir.

2015 sonu itibariyle 34 milyon TL civarinda olan duran
varliklarin en onemli kalemleri uzun vadeli finansal

yatirimlar ile maddi duran varliklardir.
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Varliklar (Bin TL)

2014 2015 Degisim

DONEN VARLIKLAR 373,335 472,373 26.5% 91.0%

Nakit ve Nakit Benzerleri 252,233 315,117 24.9% 61.5% 62.2%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 72,936 96,496 32.3% 17.8% 19.0%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 42,036 54,899 30.6% 10.2% 10.8%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 1,939 556 -71.3% 0.5% 0.1%
Tirev Araclar 103 0 - 0.0% 0.0%
Pesin Odenmis Giderler 2,370 3,692 55.8% 0.6% 0.7%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,156 555 -52.0% 0.3% 0.1%
Diger Donen Varliklar 563 1,058 87.8% 0.1% 0.2%
DURAN VARLIKLAR 36,984 34,396 -7.0% 9.0% 6.8%
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 5 2 -51.9% 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 461 419 -9.1% 0.1% 0.1%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 11,752 10,624 -9.6% 2.9% 2.1%
Maddi Duran Varliklar 12,131 10,896 -10.2% 3.0% 2.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,868 5,691 14.9% 1.2% 1.1%
Pesin Odenmis Giderler 10 15 45.1% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 6,965 6,037 -13.3% 1.7% 1.2%
Diger Duran Varliklar 792 813 2.6% 0.2% 0.2%
TOPLAM VARLIKLAR 410,319 506,769 23.5% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Kaynaklar

Likit bir aktif yapisina sahip portfoy yonetim sirketlerinin
kaynaklarinin %90'1n1 6zsermayeleri olustururken, kalan
bolimi de kisa vadeli yukumlilikler olusturmaktadir.

Uzun vadeli yuikimliliklerin payi ise %1 civarindadir.

2015 sonu itibariyle 45 milyon TL seviyesinde bulunan kisa
vadeli yikumluliklerde kisa vadeli ticari borglar ile donem

kari vergi yikimliligi onemli yer tutmaktadir.

2015 sonunda 6 milyon TL civarindaki uzun vadeli
ylkiumliliklerin onemli bir kismi kidem tazminati
gibi calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli
karsiliklar olusturmaktadir.

2015 sonunda sektor bilangcosunun %90'in1 olusturan
ozkaynaklar 456 milyon TL'dir. Karsilastirilan donem-
lerde 6zkaynaklarda yasanilan %25'lik ylikseliste yeni
diizenleme ile uygulamaya konulan asgari sermaye
gereksinimlerindeki artis etkili olmustur. Ozkaynaklarin
280 milyon TL'si 6denmis sermaye olup, buna iliskin
enflasyon diizeltmesi farki 11 milyon TL'dir. 2015 sonu
itibariyle, sektorin yedekleri 67 milyon TL iken gegmis
yil kari 10 milyon TL'den 1 milyon TLye inmistir. Bu
degisim bazi sirketlerin bu biiyikliklerini 6denmis
sermayelerine aktarmalarindan kaynaklanmaktadir.
Sektoriin 2015 yilinda toplam kari 91 milyon TL olarak
gerceklesmistir.
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Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yikiimliiliikleri (Bin TL)

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 40,116 44,652

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 265 405 52.5% 0.1% 0.1%
Uzun Vadeli Bor¢glanmanin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 - 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yikimlilikler (Kisa Vadeli) 72 10 -85.9% 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,824 6,132 60.3% 0.9% 1.2%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 6,063 4,614 -27.2% 1.5% 0.9%
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 6,939 6,771 -2.4% 1.7% 1.3%
Dénem Kari Vergi Yikimlaligi 8,334 8,810 5.7% 2.0% 1.7%
Kisa Vadeli Karsiliklar 12,553 13,949 11.1% 3.1% 2.8%
Diger Yikimlilikler (Kisa Vadeli) 2,064 4,162 101.6% 0.5% 0.8%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 5,538 6,187

Uzun Vadeli Borglanmalar 42 0 - 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 4 0 - 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 17 26 55.6% 0.0% 0.0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,746 4,887 3.0% 1.2% 1.0%
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 341 14 -96.0% 0.1% 0.0%
Diger Yikimlilikler (Uzun Vadeli) 388 1,260 225.1% 0.1% 0.2%
OZKAYNAKLAR 364,664 455,929 25.0% 88.9% 90.0%
Odenmis Sermaye 206,024 279,919 35.9% 50.2% 55.2%
Sermaye Duzeltmesi Farklari 10,246 11,173 9.0% 2.5% 2.2%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 6,281 5,281 -15.9% 1.5% 1.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 878 417 -52.5% 0.2% 0.1%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 61,698 67,379 9.2% 15.0% 13.3%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 10,038 1,006 -90.0% 2.4% 0.2%
Net Donem Kari/Zarari 69,500 90,755 30.6% 16.9% 17.9%
TOPLAM KAYNAKLAR 410,319 506,769 23.5% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Gelir Tablosu Analizi

Bu bolimde portfoy yonetim sirketlerinin 6zet gelir tablo- yani sira, kurum portfoyu islemlerine iliskin satislari da
suna iliskin toplulastirilmis sayisal degerler sunulurken, yer almaktadir. Bu kalem artan portfoy buyukliklerine
bazi gelir kalemlerine iliskin detaylar ele alinacaktir. paralel olarak 2015 sonunda %35 artarak 427 milyon

TL olmustur. Kurum portfoyune yapilan menkul kiymet

Tabloda yer alan satis gelirleri kaleminde sektdriin satislarinin maliyeti de ayni donemde 131 milyon TL

portfdy yonetim faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin ~ civarindadir.




2014’e gore 2015
%29 artarak 296 milyon TL olmustur.

Sonucta, sektorin brit Kkari
yilinda
Portfoy sirketlerinin esas faaliyet gelirleri Kutu 1'de
detaylandirilmistir.

Sektorin genel yonetim giderleri gegen yila gore
%27 oraninda artarak 216 milyon TL'ye ylikselmistir.
2014'te giderlerin %65'ini olusturan personel giderl-
erinin payl 2015’te 5 puan diserek %60'a gerilemistir.
Bu giderlere licretlerin yani sira servis, yemek, ozel

saglik sigortasi gibi yan ddeme ve giderler de dahildir.

Sektorde ortalama calisan sayisi 2014'te 590 iken,
2015 sonunda 648 olmustur. Personel giderlerinin
ortalama personel sayisina bolinmesiyle bir ¢alisanin
aylik ortalama maliyetlerini hesaplamak mimkindur.
2014 yiinda 15.478 TL olan bu tutar, enflasyon artisina
paralel olarak 2015 yilinda 16.738 TL'ye ylikselmistir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (Bin TL)

Portfoy yonetim sirketleri mevduat, hisse senedi,
yatirim fonu, tahvil ve bono gibi finansal islemlerinden
elde ettikleri net gelirleri; diger faaliyet gelir ve gider-
leri, yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelir ve gider-
ler ile finansman gelir ve giderleri kalemlerinde takip
etmektedir. Bu kalemler birlikte ele alindiginda 2015
yilinda sektoriin yaklasik 43 milyon TL net finansal
gelir sagladigini soylemek mimkiindur.

Ozetle, portfdy yonetimi gibi esas faaliyetlerinden 296
milyon TL, finansal yatirimlarindan da net 43 milyon
TL gelir saglayan sektoriin giderleri 222 milyon TL
civarinda olup, 2015 sonunda vergi dncesi kari 117
milyon TL'dir. Vergi giderleri diisurildigiinde sektorin
net kari 91 milyon TL olmustur.

Portfoy yonetim sirketlerinin kar dagilimina
bakildiginda, 2015'te 19 portfoy yonetim sirketi kar
ederken, 27'sinin zarar ettigi gorilmektedir. Net karin

Degisim
Satis Gelirleri (net) 317,202 427,456 34.8% - -
Satislarin Maliyeti () -87,220 -131,456 50.7% - -
BRUT KAR/ZARAR 229,982 296,000 28.7% 100.0% 100.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3,379 -4,008 18.6% -1.5% -1.4%
Genel Yonetim Giderleri (-) -169,700 -216,464 27.6% -73.8% -73.1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -65 -5 -92.8% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 9,305 13,928 49.7% 4.0% 4.7%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,157 -1,633 41.1% -0.5% -0.6%
FAALIYET KARI/ZARARI 64,986 87,818 35.1% 28.3% 29.7%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 12,736 15,056 18.2% 5.5% 5.1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1,889 -3,402 80.1% -0.8% -1.1%
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KAR VE ZARAR 75,832 99,472 31.2% 33.0% 33.6%
Finansman Gelirleri 20,766 19,152 -7.8% 9.0% 6.5%
Finansman Giderleri (-) -6,992 -1,349 -80.7% -3.0% -0.5%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 89,606 117,276 30.9% 39.0% 39.6%
Sirdirilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -20,106 -26,522 31.9% -8.7% -9.0%
Donem Vergi Gelir/Gideri -22,179 -26,750 20.6% -9.6% -9.0%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 2,073 228 -89.0% 0.9% 0.1%
DONEM KARI/ZARARI 69,500 90,755 30.6% 30.2% 30.7%

Kaynak: TSPB
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Portfoy Yonetim Sirketlerinin Kar Dagilimi

Kar Eden Kurum Sayisi 24 19 -21%
Zarar Eden Kurum Sayisi 16 27 69%
Toplam Kurum Sayisi 40 46 15%
Kar Toplami (Bin TL) 85,037 107,388 26%
Zarar Toplami (Bin TL) -15,537 -16,634 7%
Net Donem Kari 69,500 90,755 31%
Briit Kar Marji 30% 31% 1%

Kaynak: TSPB

brit kara bolinmesiyle hesaplanan karlilik 2014’e
gore oranla 1 puan artarak %31 seviyesine ulasmistir.
2015 yilinda net donem kari bir dnceki doneme gore
%31 artmis, bununla beraber sektoriin ortalama
O0zsermayesi, ylkseltilen asgari sermaye tutarlarinin
da etkisiyle ayni donemde %25 artis gostermistir. Net
donem karindaki artisin ortalama 6zsermaye artisinin

onlinde olmasi dolayisiyla sektoriin 6zsermaye karlilik
orani %22'den %23'e ylikselmistir.

Karsilastirilan donemlerde 6denmis sermayedeki artis
sebebiyle, hisse basina kazang ise 0,34 TL'den 0,32
TL'ye gerilemistir.

Ozsermaye Karllik Orani ve Hisse Basina Kazang (Bin TL)

Net Donem Kari (Bin TL) 69,500 90,755 30.6%
Ortalama Ozsermaye (Bin TL) 320,131 399,160 24.7%
Ozsermaye Karlilik Orani 21.7% 22.7% 4.7%
Odenmis Sermaye (Bin TL) 206,024 279,919 35.9%
Hisse Basina Kazanc (TL) 0.34 0.32 -3.9%

Kaynak: TSPB

Kutu 1: Portfoy Yonetim Sirketleri Esas Faaliyet Gelirleri

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

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

Sektor gelirlerinin neredeyse tamami portfoy yonetiminden elde edilmektedir. 2015 sonunda bu gelirler bir

onceki yilin ayni donemine gore %27 artarak 290 milyon TL'ye ulasmistir.

Portfoy yonetim gelirlerinin alt kiritlimina bakildiginda, en fazla yonetim gelirlerinin yatirim fonlarindan elde

edildigi ve yatirrm fonlari yonetiminden elde edilen gelirlerin toplam gelirin %60'ini olusturdugu gorilmek-

tedir. 2015 sonu itibariyle portfoy yonetim sirketlerince yonetilen toplam fon biyukligu 101 milyar TL olup,

yatirim fonu yonetiminden sektor 2015 sonu itibariyle 177 milyon TL gelir yaratmistir.




Derlenen veriler kullanilarak yonetim ticretlerine iliskin basit bir hesaplama yapmak mimkiindir. Ortalama

yonetim Ucreti orani, yonetim Ucretlerinin ortalama portfoy biyukligline bolinmesiyle hesaplanabilir. 2015
sonu itibariyle son bir yilda yonetilen ortalama fon portfoy blyukligi 38 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.
Ayni donemde bu islemlerden toplam 177 milyon TL gelir yaratilmistir. Ortalama yillik yatirim fonu ydne-
tim Gcreti orani %0,46 olarak hesaplanmaktadir. Ote yandan, bu oranin yatirimcilardan tahsil edilen efektif
yonetim ucreti orani olarak degil, portfoy yonetim sirketine kalan pay olarak degerlendirilmesi gerekir. Bu
anlamda, mevcut durumda yatirim fonlarinda ortalama fon yonetim ucretinin %1-%3 arasinda oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, misterilere yansitilan fon yonetim lcretlerinin diisiik bir payinin portfoy yonetim

sirketlerine kaldigi gorilmektedir.

Emeklilik yatirim fonu yonetiminden elde edilen gelirler bir diger 6nemli kalem olup, 2015'te 91 milyon TLlik
gelir yaratilmistir. Bir onceki yilin ayni donemine gore bu gelirler %33 artmistir. 2015 sonu itibariyle yonetilen
emeklik yatirim fonu biyukligu 48 milyar TL ile yatirim fonu blyiklugunin Gstiinde yer alirken, bu donemde
elde edilen emeklilik yatirim fonu yonetim gelirleri, diger fon yonetim gelirlerinin gerisinde kalmistir. Yatirim
fonlarina benzer sekilde hesaplanan ortalama yillik emeklilik yatirim fonu yonetim Ucreti orani 2015 sonu
itibariyle %0,22 olup, bu rakam yatirim fonlarindaki oranin yarisindan azdir.

2015'te portfoy yonetim sirketlerinin 6zel portfoy yonetimi hizmeti alan bireylerden elde ettigi gelirler 10
milyon TL, ayni hizmeti alan kurumlardan elde ettigi gelirler ise 12 milyon TL civarinda olmustur. Ortalama
yillik 6zel portfoy yonetim Ucreti orani da %0,21 olarak hesaplanmaktadir.

Yatirnm danismanligi, portfoy yonetim sirketlerinin bir diger faaliyet alani olup, 2015 sonu itibariyle 9 sirket

bu islemlerden 4 milyon TL civarinda gelir elde etmistir. Yatirim fonlarinin satislarina aracilik islemi bir diger
faaliyet alani olup, sirketlerin bu islemlerden elde ettigi gelirler hayli sinirlidir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri (Bin TL)

2014 2015 Degisim

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri 227,794 290,213 27.4% 98.6% 98.7%
Yatirim Fonlari 134,026 176,716 31.9% 58.0% 60.1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 68,594 91,002 32.7% 29.7% 30.9%
Ozel Portfoy Yonetimi 25,174 22,495 -10.6% 10.9% 7.6%

Bireysel 10,461 10,304 -1.5% 4.5% 3.5%
Tizel 14,713 12,191 -17.1% 6.4% 4.1%

Yatinm Danismanligi Gelirleri 3,228 3,924 21.6% 1.4% 1.3%

Yat. Fonlari Paz. ve Satis Aracilik Gelirleri 0.0 0.2 - 0.0% 0.0%

Toplam 231,022 294,137 27.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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YEREL YONETIMLERIN BORCLANMA ARACLARI

Glnumizde nufusun yarisi sehirlerde yasamaktayken, artan sehirlesme oranlari ile 2050 yili itiba-

riyle diinya nifusunun lgte ikisinin sehirlerde yasamasi beklenmektedir. Sehirlesme ve sehirlerde
yasayan niifusun hizmetlere olan ihtiyaci blyiik altyapi projelerine olan talebi arttirmaktadir.

Bu yatirimlar igin yerel yonetim tahvilleri mahalli idarelerin finansmanina alternatif sunarken ser-
maye piyasalarinin gelismesine de katkida bulunmaktadir.




YEREL YONETIMLERIN
BORCLANMA ARACLARI

Glnlmizde nifusun %540 sehirlerde yasamaktayken,

artan sehirlesme oranlari karsisinda 2050 yili itibariyle
diinya nifusunun %66'sinin sehirlerde yasamasi bek-
lenmektedir. Artan sehirlesme ve sehirlerde yasayan
nifusun hizmetlere olan ihtiyaci blytk altyapi projelerine
olan talebi arttirmaktadir. Sehirlerden gelen bu artan
talep karsisinda merkezi yonetimler finansman bulmakta
zorlanmaktadir. Ote yandan yerel yonetimlerde yerinden
yonetim anlayisinin giderek benimsenmesi ve gelismis
Ulkelerdeki finansal agidan merkeziyetgcilikten uzaklasma
(fiscal decentralisation) trendi ile birlikte yerel yonetimler
giderek bagimsizlasmaktadir.

Faaliyet ve finansal anlamda bagimsizlasan yerel yone-
timler, yatirimlarini finanse edebilmek igin finansal uriin-
lere basvurmaktadir. Mahalli idarelerin altyapi proje-
lerinin finansmaninda bankalardan alinan borglar 20.
yuzyildaki baskin yontem olmak ile birlikte yerel yonetim-
lerin finansmaninda banka kredileri agirtigini glinimiizde
de korumaktadir. Ancak ozellikle Kuzey Amerika'da ve
Kuzey Avrupa tlkelerinde kullanilan yerel yonetim tahvil-

yonetimler

leri, proje finansmanina uzun vadeli alternatif bir fonlama
metodudur. Yerel yonetim tahvilleri, yerel yonetimler tara-
findan ihrag edilebilmekte, bazi lilkelerde ise yerel yone-
tim fonlama ajanslari tarafindan yapilan ortak ihraglara
rastlanmaktadir. Vade siresi bir yildan az olan bonolarin
yaninda, vadesi kirk yili bulan uzun vadeli borglanma
senetleri de mevcuttur.

Yerel yonetim tahvilleri yerel yonetim finansmanina ban-
kacilik sektoriiniin yaninda alternatif sunarken ayrica
sermaye piyasalarinin gelismesine de katkida bulunmak-
tadir. Yani sira, mahalli idarelerin mali disiplinini gelisti-
rerek yerel yonetisime de yardimci olmaktadir. Belediye
borglanma araglari ihraggiya finansman saglarken; diisiik
temerrit oranlari ve bazi uygulamalarda oldugu gibi vergi
avantaji ile yatirimcilarin ilgisini gekmektedir.

Makalemizde belediye borglanma aracinin ilk ortaya ¢ik-
tigr ve yogun bir sekilde kullanildigi Amerika Birlesik
Devletleri basta olmak lizere farkli tlkelerdeki uygulama-

lar incelenecektir.
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|. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

Yerel yonetimler finansal kaynaga olan ihtiyaglarini biyiik
¢ogunlukla merkezi yonetimin sagladigi bitce igerisinden
giderirken, artan finansman ihtiyaci ile birlikte banka-
lardan borglanma yoluna gitmistir. Sermaye piyasasi
araciligiyla yerel yonetimlerin (ihraggilarin), yatirimcilara
borg aldiklari para karsiliginda anapara ve faiz ddemesi
taahhutuni iceren menkul kiymet olan yerel yonetim tah-
vili itk olarak Amerika Birlesik Devletleri'nde 1812 yilinda
New York Eyaleti'ndeki Erie Kanali'nini yapimini finanse
etmek lzere ihrag edilmistir. 19. ylzyil icerisinde ABD'nin
orta bati ve bati yakasinda yeni yerlesim merkezlerinin
acilmasi yerel borglanma kagitlarina talebi artirmis ve
yerel yonetim bor¢lanma araglarinin piyasasi yillar iginde

blyumustur.

Tarihsel siirece bakildiginda Biiylik Buhran zamaninda da
yerel yonetim tahvilleri yerel yonetimlerce tercih edilen
alternatif bir finansman araci olmustur. Ornegin, yapim
onayl 1928'de verilen ancak Blyiik Buhran zamaninda

merkezi bitgeden fonlanamayan San Francisco Golden

Kutu 1: ABD’de Yerel Yonetim Birimleri

Gate Kopriist icin 35 milyon $ degerinde 40 yillik tahvil
ihra¢ edilmis ve krize ragmen bu tahvil yatirnmcilar tara-
findan talep gormiis, kopri insasi tahvil ihraci sayesinde

tamamlanmistir.

Yillar igerisinde giderek gelisen yerel yonetim borglanma
araglari piyasasinda bazi yerel yonetimlerin borglarini
odeyememelerine karsin, yerel yonetim tahvil sigortaci-
ligr uygulanmaya baslanmistir. Belediye tahvil sigortasi
ilk olarak MGIC Investment Corporation tarafindan 1971
yilinda ABD'nin Alaska eyaletinde Medical Arts Building'in
yapilmasi icin ihrag edilen 650.000 $'lik tahvilde kullanil-
mistir. 1975 yilinda belediye tahvillerin en blyiik ihraggisi
konumundaki New York City belediyesinin borcunu geri
odememesi ile birlikte “monoline” adi verilen ve belediye
tahvillerini sigortalayan sirketlerin hizmetlerine buyuk bir
talep artisi yasanmistir. Belediye tahvilleri gectigimiz 40
yil igerisinde sigorta sirketlerinin ve artan altyapi yatirnm-

larinin da etkisiyle giderek yayginlasmistir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde federal yonetim yapisi mevcuttur. Anayasanin genel kurallarini ihlal etme-
dikce yerel yonetimler kendi diizenlemelerini yapabilmektedir. ABD'deki en bulylk yerel yonetim birimi olan
eyaletlerin sayisi 50 olup, eyaletler kamu diizeni ve guvenligini korumak, eyalet sinirlari igerisinde ticareti
diizenlemek, eyalet segimlerini gergeklestirmek ruhsat vermek gibi alanlardan sorumludur. Gelir vergisi, satis
vergisi, kurumlar vergisi ve federal hikiimetten fon transferi ile galismalarini finanse edebilir ve borglanma

araclari ihrac edebilir.

iller (county) eyalet sinirlari icerisindeki en biiyiik yerel yonetim birimi olan, okullarin, sosyal tesislerin,
yollarin ve képriilerin yapimindan sorumludur. iller altyapi yatirimlarinin finansmani igin emlak vergisi toplay-

abilmektedir. Ayrica bankalardan kredi kullanabilmekte iller tahvil ihrag edebilmektedir.

Tirkce'de belediye olarak karsilik bulan “municipality” yerel yonetim birimi, bazi eyaletlerde town, city ve
village gibi isimlerle de anilmaktadir. Kiigiik yerlesim birimlerinin ihtiyaglarini karsilamaya yonelik olarak

kurulmus yerel yonetim birimleridir. Vergilendirme, kredi alma ve tahvil ihra¢ etme yetkisine sahiptir.

Yukarida bahsi gegen li¢ yerel yonetim birimleri belli dlgiide genel amagli yerel yonetim birimleridir. ABD'de
district adi verilen ve 6zel amaca hizmet eden yerel yénetim birimleri de mevcuttur. Ornegin, Amerika Birlesik
Devletleri'nde ilk, orta ve yliksekogrenim genellikle okul bolgesi adi verilen ve yerel yonetim birimlerince

yuritilmektedir. Bu 6zel yerel yonetim birimleri “okullarin bakim ve idaresi igin vergileme ve yonetme glicline




sahip sinirli bir cografi bolge” olarak tanimlanmaktadir. Ozel amagli yonetim bolgeleri tek bir gorevi olan,

eyaletin sinirli bir bolgesinde belirli tek bir kamu hizmetinin saglanmasi amaciyla kurulmus yerel yonetim

birimleridir. Bu bolgeler federal ve eyalet biitgesinden fon transferi alabilir ve kendini finanse etmek igin yerel

yonetim borglanma araglari gikartabilir.

A. YEREL YONETIM TAHVIL PIYASASININ YAPISI

ABD’'deki mabhalli idare tiirleri eyaletler icinde homojen bir
yapi gostermemekle birlikte, genel itibariyle iller, belediye
yonetimleri ve 6zel amagli yonetim bolgeleri olmak lizere
U¢ ana gruptan olusmaktadir. Bu birimler kendi gelir
kaynaklarina sahip olup finansman olarak federal huki-
metten bagimsizdir. ABD'de mahalli idareler, federal dev-
letin miidahalesi olmaksizin eyalet kanunlarinin belirledigi
sinirlar gergevesinde altyapi yatirimlarini finanse etmek,
kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak ve ticari
faaliyetleri tesvik etmek amaciyla borglanabilmektedirler.
Boylelikle ABD'deki yerel yonetimler, altyapi projelerini
finanse etmek igin belediye tahvillerini siklikla kullan-
maktadir. Yerel yonetimlerin sermaye piyasasinda ihrag
ettigi bu borglanma araglari; otoyollar, enerji santralleri,
kanalizasyon sistemleri gibi blytik altyapi projelerini ya da
okullarin ve hastanelerin yapilmasini finanse etmektedir.

Gegmisi 1800'lere kadar giden yerel yonetim borglanma
araclari piyasasinda vergi avantajindan oturid agirlikli ola-
rak bireysel yatirimcilar islem yapmaktadir. Federal gelir
vergisi yasasina gore yerel yonetim borglanma araglari
diger tahvillerden vergi alaninda ayrilmaktadir. Vergi mua-
fiyetinin kapsami her bir eyaletin yasasina gore degis-
mekle birlikte ABD'deki belediye tahvilleri genellikle gelir
vergisinden muaf oldugu gibi, ¢ikarildigi eyaletteki uygula-
maya gore eyalet vergilerinden de muaf tutulabilmektedir.
Bu vergi avantajindan dolayi belediye tahvilleri 6zel sektor
tahvilleri ya da pay senedi gibi menkul kiymetlere kiyasla
duslik getirisi olsa da risk sevmeyen ancak vergi muafiye-
tinden yararlanmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmektedir.

Mart 2015 tarihli verilere gore ABD'deki 89.000 yerel yone-
tim biriminin 44.000’e yakini bu piyasadan yararlanmak-
tadir. Bu piyasadaki yatirimcilar ise 3,6 trilyon $'lik yerel

yonetim tahvil portfoyline sahiptir.

Yerel yonetimler Tablo 1'de goriildiigl tzere 2014 yilinda
338 milyar $’Uk tahvil ihra¢ etmistir. ABD devlet tah-
villeriyle karsilastirdigimizda, ABD belediye borglanma
araclarinin devlet tahvillerinin dortte birine denk geldigi
gozlenmektedir. Ote yandan yerel yonetim tahvil piyasasi
ABD'deki diger sermaye araglarinin tabi oldugu dizen-
lemelere tabi degildir. Sermaye piyasasini diizenleyen
1933 Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act) ve 1934
Menkul Kiymet Kanunu (Exchange Act) gibi diizenlemeler
yerel yonetim tahvilleri igin bazi istisnalar belirlemistir.
Ornegin, belediye tahvilleri ihracgilar 6zel sektor menkul
kiymetlerinden farkli olarak ihra¢ edilen tahvili, finans
alaninda diizenleyici otorite olan Securities and Exchange
Commission’a (SEC) kaydetme zorunlulugu yoktur.

Ote yandan 1934 yilinda belediye tahvil islemlerinin
gozlenmesi ve yatirimcinin korunmasi igin 6zdiizenleyi-
ci Belediye Menkulleri Kanun Yapici Kurulu - Municipal
Securities Rulemaking Board (MSRB) kurulmustur. MSRB,
sektoriin diizenlenmesi, yatirimcinin korunmasi, piyasa
suiistimalinin 6nlenmesi ve piyasa seffafliginin saglanma-
sini amaglamaktadir. Yonetim kurulu karar merci olup ug¢
yilda bir segilmektedir. MSRB'nin yonetim kurulunun 11
liyesi kamudan, 10'u da belediye tahvil piyasasindan olmak
lzere 21 kisiden olusmaktadir. Securities and Exchange
Commission (SEC) gozetimindeki MSRB yatirimciyi koru-
manin yani sira, belediye borglanma araglarinin alim, satim
ve halka arz islemlerinde yer alan broker ve firmalarin
denetimini yapmaktadir. Yatirimcinin korunmasi ve bele-
diye tahvil piyasasinda gozetimin arttirilmasi igin 1975te
belediye tahvillerinde islem yapabilmesi icin “municipal
advisor” adi verilen danismanlarin da MSRB'de kayitli
olmasi gerekir. Municipal advisor (belediye danismani)
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mahalli idareler ile yerel yonetim borglanma araglarinin
ihracina aracilik eden yatirim kuruluslar ile birlikte danis-
manlik sirketlerinde ya da yerel yonetim birimlerinde
borglanma araglarinin yapisi, zamanlamasi, planlamasi ve
satisinda danismanlik yapan finansal hizmet profesyoneli-
dir. 2010 Dodd Frank Kanunuyla bu kisilerin MSRB'nin yani
sira SEC’e de kayit zorunlulugu getirilmistir. Ayrica bu kisi-
lerin MSRB tarafindan dizenlenen lisanslama sinavlarini

gecmesi beklenmektedir.

Federal yaptirim giicline sahip MSRB, 2010 yilinda itiba-
ren belediye tahvillerinde islem ya da danismanlik yapan
banka, araci kurulus ve danismanlik sirketlerinin ve per-
sonelin diizenlemesinden de sorumludur. MSRB, belediye
tahvil piyasasinda seffafligi saglamak icin piyasa bilgileri-
nin oldugu Electronic Municipal Market Access (EMMA) adi
verilen bir portali da yonetmektedir. Bu portalda tim ABD
yerel yonetim borglanma araglari ile ilgili islem, fiyat ve
aciklayici belgeler toplu halde yer almaktadir.

Tablo 1: ABD Yerel Yonetim ve Devlet Bor¢clanma Araglari Dagilimi (Milyar $)

Yatirimci Bazinda Tahvil Stoku

Yerel Yonetim Tahvil Stoku 3,719 3,714 3,671 3,652 3,715
Bireysel Yatirimcilar 1,806 1,661 1,606 1,540 1,566
Yatirim Fonlari 990 1,062 1,018 1,039 1,041
Bankalar 335 398 446 477 502
Sigorta Sirketleri 453 460 468 469 471
Diger 136 133 134 127 135
Devlet Tahvili Stoku 12,255 13,142 13,911 14,534 14,662

Tahvil ihraci

Yerel Yonetim Tahvili 11

Yerel Yonetim Tahvili ihraci 295 382 335 338 225
Gelir 180 235 188 182 121
Genel 105 135 125 133 94
Karma 10 12 22 23 10
Kamu Tahvil ihrac 2,103 2,305 2,140 2,215 1,058

Tahvil islemleri (Giinliik)

11 11 11 10

Devlet Tahvili 568

519 545 505 506

Kaynak: SIFMA

B. YEREL YONETIM TAHVIL TURLERI

ihrac amacina gore ABD yerel yonetim tahvilleri, yerel
yonetimin finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla ¢ika-
rilan genel tahvilleri ve spesifik amagli bir projenin finans-
mani amaciyla gikarilan gelir tahvilleri olarak ikiye ayril-

maktadir.

Kamu kuruluslarinca ihrag edilen genel tahviller herhangi
bir gelir akisina sahip degildir. Yerel yonetimlerin topladigi
vergilerle geri 6demesini finanse edilmektedir.

Yerel yonetim tahvillerinin diger ¢esidi olan gelir tahvil-
leri ise, yerel yonetimlerin gergeklestirmeyi planladigi
bir projenin yaratacagi gelirle kupon odemelerini yapa-
bilmektedir. Yol ve kopru gelir amagl altyapi ¢alismalari-
nin ileri vadede toplayacagi gelirler ile vadesi doluncaya
kadarki surelerde kupon 6demesi taahhutti sunmaktadir.
Odemeleri hem gelir akisi hem de vergilerle finanse edilen

karma tahvillere ise double barreled denilmektedir.




Yerel yonetim tahvillerinin getirilerindeki federal gelir ver-

gisi muafiyetinden dolayi yatinmcilarin ilgisini geken ABD
yerel yonetim tahvillerinin yarisina yakin kismini birey-
sel yatirimcilar ellerinde tutmaktadir. Menkul Kiymetler
Sektori ve Finansal Piyasalar Birligi'nin (SIFMA - Securities
Industry and Financial Markets Association) yayinladigi
2015/06 verilerine gore bireylerden (%42) sonra en yuk-
sek paya (%28) yatirim fonlari sahiptir. Yatirimcilar, araci
kurum araciligiyla en az 5.000 $ olmak lzere 1.000 $'lk
artislarla belediye bonolarina yatirim yapabilmektedir.

Il. ALMANYA

Avrupa’'daki yerel yonetim tahvili piyasasi hem biiylklik
hem de ihraggi sayisi agisindan Kuzey Amerika'daki yerel
yonetim tahvil piyasasinin ¢ok gerisinde de olsa, ge¢tigimiz
yillarda bir artis s6z konusudur. Almanya, ispanya, italya,
Finlandiya, Fransa ve ingiltere’de rastlanan yerel yone-
tim tahvilleriyle son yillarda Rusya Federasyonu, Slovak
Cumhuriyeti, Slovenya, Polonya ve Romanya gibi gelismek-
te olan Avrupa llkelerinde de rastlanmaktadir. Grafikte
de goriilecegi lzere Almanya'daki yerel yonetimler devlet

yardimlari hari¢ finansman ihtiyaglarinin %47'sini serma-

Bireysel yatirnmcilar genelde bu tahvilleri vade bitimine
kadar ellerinde tutsa da yerel yonetim tahvilleri ikincil
piyasada da islem gormektedir. SIFMAnin 2015 yil orta-
si verilerine gore tezgahustlu piyasada islem goren bu
tahvillerin ortalama giinlik islem hacimleri 10 milyar $
civarindadir.

rinin %72'si Alman yerel yonetimlerince gerceklesmistir.
Diger bir deyisle Almanya’'daki yerel yonetim tahvil piya-
sasl Kuzey Amerika'dan sonra hem ihraggi sayisi hem de
ihra¢ miktari olarak en bliylik pazardir.

Genel itibariyle konut, sosyal refah ve egitim alanlarindaki
yatinnmlar, federal hikimet transferleriyle yapilmaktadir.
Federal hiikimet odeneklerine ek olarak Alman yerel
yonetim birimleri ayrica borglanmaya gidebilmekte ve
tahvil ihra¢ edebilmektedir. Almanya'nin federal yapisi

Grafik 1: Avrupa’da Yerel Yonetimlerin Finansmaninda Tahvil ihraglarinin Payi (%), 2013
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Kaynak: Small is Beautiful? Deutsche Bank Research, 2014

ye piyasalarindan tahvil ihraciyla karsilamaktadir. Ayrica,
ABD ve Kanada'dan sonra yerel yonetim tahvillerine en
fazla rastlanan tilke Almanya'dir. 2000-2007 yillari arasin-
da Avrupa Birligi'nde ihra¢ edilen yerel yonetim tahville-

ve anayasanin saglamis oldugu borglanma esnekligi ile
yonetim ozerkligi yerel yonetim borglanma araglari piya-
sasinin biiyiimesine olanak saglamistir. Ozellikle kamu
yatinmlarinin agirlikli olarak yerel yonetimlerce yapilmasi
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ve 1990’larin basinda Almanya’'nin birlesmesini finanse
etmek igin yerel yonetim tahvillerinin kullanimi ile birlikte
yerel yonetim borglanma araglarina olan talep yillar igcinde
artmistir.

Ulke genelinde uygulanan mali denge sistemi
(Laenderfinanzausgleich) yerel yonetim borglanma piya-
sasini destekleyen diger bir unsur olmustur. Bu mali
denge sistemine gore eyaletler arasi vergi paylasimi ve
federal fonlarin finansal olarak en zayif durumdaki eya-
letlere aktarilmasi esastir. Mali denge sistemi; Berlin,
Saarland ve Bremen gibi gorece fakir eyaletlere, Bavyera,
Hamburg gibi endistrilesmis zengin guney eyaletlerin
denge farki 6demesinde bulunmasini ve federal devlet-
ten gelir transferlerini 6ngormektedir. Ozellikle, Saarland
ve Bremen eyaletlerinin yiiksek borgluluk oranlarindan
dolay dustugu finansal zorlugun ardindan, 1992 yilinda
Alman Anayasa Mahkemesi'nin almis oldugu bir kararla
(“Bundestreuekonzept”) finansal zorluk durumunda biitiin
eyaletler, borglu eyaletin borcunun odenmesinde ortak
sorumluluk sahibi olmaya baslamistir. Alman federal

hikimeti bu madde geregince iki eyalette yasanan finan-

sal zorlugu merkezi hiikiimetin ve diger eyaletlerin fon

transferleriyle asmistir.

1992 yiinda Anayasa mahkemesinin aldigi eyaletlerin
ortak sorumluluguna iliskin kararinin ardinda gelen fede-
ral hikiimet destegi Alman yerel yonetim tahvil piyasasini
desteklemis, 1999 yilinda yabanci para ile tahvil ihracinin
oninlin acilmasi ve belediyelerin iyilesen kredi notlari
ile ihrag ettikleri tahviller yatirnmcilar igin tercih edilir bir
yatirnm araci olmustur. Almanya’da Lander diye tabir edi-
len eyaletlerin ve eyaletlerin altindaki yerel yonetim birimi
olan sehirler ve belediyeler de yerel yonetim tahvili ihrag
edebilmektedir. Alman yerel yonetim tahvil piyasasinda
ayni zamanda birden fazla yerel yonetim birimi bir araya
gelerek “Jumbo” tahvilleri de ihrac etmektedir. ilk olarak
1997 yiinda ihrag edilen Jumbo Lander eyalet tahvillerine
ek olarak 2011 yilinda ilk sehir Jumbo tahvilleri, 2013 yilin-
da ise ilk Jumbo belediye tahvilleri goriilmustiir. Ornegin,
2014 yiinda genellikle alti ve daha fazla eyaletin bir araya
elmesi ile 5 yil vadeli birer milyar €luk 3 adet Jumbo

Lander tahvili ihra¢ edilmistir.




YEREL YONETIMLERIN BORCLANMA ARAGLARI

Kutu 2: Almanya’da Yerel Yonetim Birimleri

Anayasaya gore devletin orgutsel yapisinda yerinden yonetim anlayisi benimseyen Almanya’'da yerel yone-
timler ustlendikleri gorevler ve vergi toplama gliglerinden dolayr mali olarak federal hiikimetten bagimsizdir.
Kamusal hizmet sunumuna iliskin temel politikalar merkezde belirlenmekte, bunlarin uygulanmasini ise yerel
yonetimler Ustlenmektedir. Almanya’da yiritme sorumlulugu biliylik oranda eyaletlere (Lander) verilmistir.
Berlin ve Hamburg gibi sehir-eyaletler dahil sayisi 16 olan Lander'lar; yiiksekogrenim, giivenlik, yasama,
kiltur, egitim ve ¢evre gibi genel alanlarda sorumluluk sahibidir. Biiylik, kiiglik ve sehir eyalet diye lge ayrilan

eyaletlerin vergi toplama, borglanma ve kendi biitgelerini yonetebilme yetkileri mevcuttur.

Eyaletlerin altinda iki temel yerel yonetim birimi bulunmaktadir. Bunlar bolgeler ve belediyelerdir. Bolgeler,
sosyal hizmetler, saglik hizmetleri, toplu tasima gibi genel gorevleri Gstlenirken; belediyeler sehir planlama,
itfaiye gibi daha yerel gorevlerle sorumlu olmaktadir. Belediyeler ayrica il belediyeleri ile ilge belediyeleri
olarak ikiye ayrilmaktadir. Niifusu 100.000'in lizerindeki il belediye yonetimleri vergi toplama, eyalet onayi

kapsaminda tahvil ihraci ve bankalardan borglanabilme yetkisine sahiptir.

Bolgeler

SEHIR _
Belediyeler EYALETLERI

Ote yandan 1969 Alman anayasasinin (Grundgesetz) 115. maddesinde kendisine yer bulan “altin kural” gere-
gince yerel yonetimler en fazla yapmis olduklari kamu yatirimlari kadar borglanabilmekteydi. Ancak artan
kamu borcu stokunun 2008 yilinda GSYH'nin %é6’sina kadar ¢ikmasinin ardindan anayasada yapilan degisik-
likle borglanma oranlarini sinirlandiracak borg freni (schuldenbremse) uygulamasina gegilmistir. 1992 yilinda
anayasa mahkemesinin aldigi eyaletlerin ortak sorumluluguna iliskin kararin ardindan borg freni kapsaminda,
2016 yilindan itibaren federal devletin ve eyaletlerin borglanmasina sinirlamalar getirilmistir. Bu borg frenine
gore 2016 yilindan itibaren izin verilen yeni bor¢glanmalari —ekonomik kriz durumlari haricinde— gayri safi
yurt i¢i hasilanin %0,35'iyle sinirlandirilmakta, 2020 yilindan itibaren ise eyaletlerin yeni bor¢glanmasina izin

verilmemesi planlanmaktadir.
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I1l. ISPANYA

Almanya’nin ardindan Avrupa’da yerel yonetim borglanma
araclarinin kullanildigi diger bir iilke olarak ispanya 6ne
cikmaktadir. Ozellikle Franco diktatorligiinin ardindan
1970'ler sonra demokratiklesme siirecine giren ispanya’da
merkezi hiikiimetin roli yillar igerisinde yerel yonetimlere
gecmistir. 1978 Anayasasi ile 17 bagimsiz yerel yonetim
bolgesinin (Comunidades Autonomas — CA) yasal kabu-
liyle yerellesme siireci baslamistir. Yillar igerisinde bu
bolgeler tahvil ihrag ederek finansal gelir alaninda da
gorece bir bagimsizlik kazanmustir. Yerel yonetim borglan-
ma araclari agirlikli olarak Comunidades Autonomas 6zerk
birimleri tarafindan kullanmakla birlikte diger kiiclik yerel
yonetimler ve bu birimlerin iktisadi tesebbisleri de tahvil
ihrag edebilmektedir. ispanya Merkez Bankasi tarafindan
diizenlenen sabit getirili borglanma araglarindan ayri ola-
rak, yerel yonetim borclanma araclari piyasasi ispanyol
Sermaye Piyasasi Kurulu CNMV diizenlemelerine tabidir.
ispanyol yerel yonetim borclanma piyasasinda diger ilgi
cekici nokta, 2014te bazi ispanyol yerel yonetim tahville-
rinin ispanyol devlet tahvillerinden daha iyi kredi notuna

sahip olmasidir.

Yerel yonetim bankaciligi alaninda uzmanlasan Dexia'nin
2012 tarihli raporuna gére ispanyol yerel yonetim birim-
lerinin ihrag ettigi bor¢glanma araglari, Avrupa'da ihrag
edilen yerel yonetim tahvillerinin %12'sini olusturmaktadir.
Ozerk yonetimlerin ve diger kiiciik yerel yonetimlerin de
cikarabildikleri ispanyol yerel yonetim tahvilleri daha cok
ozerk yonetimlerce ihrac edilmektedir. ispanyol Sermaye
Piyasasi Komisyonu (Comisién Nacional del Mercado de
Valores) CNMV ve ispanya Merkez Bankasi'nin verilerine
gore 2014 yilinda ispanyol 6zerk yonetimleri 9,5 milyar
€'luk yerel yonetim tahvili ihrag etmistir. Vadeleri 3 ay ile 30
yil arasinda degisen bu yatirim araglarini yatirimcilar 1.000
€ ve katlari seklinde araci kuruluslardan alabilmektedir.
Ozellikle son yillarda bankalarin mevduat disi bor¢clanma-
larini kismalarinin ardindan bu tahviller “bonos patrioticos
(vatansever tahviller)” adiyla bireysel yatirrmciya yonelik
ihrag edilmistir.

Kutu 3: ispanya’da Yerel Yonetim Birimleri

Franco sonrasi 1978 tarihli ispanya Anayasasi’'nda ispanya 17 6zerk bélgeye ayrilmistir. Ozerk yonetimler
(comunidades auténomas ) bolge planlamasi, konut, biiylik bayindirlik isleri gibi biiylik ¢aptaki islerden sorum-
lu en biiyiik yerel yonetim birimidir. Ozerk yonetimler, yasa yapma ve yasa degeri tasiyan kurallar koyabilmek-

tedir. Ozerk yonetimlerin finansman icin vergi tahsil etme, borglanma ve tahvil ihra¢ etme yetkisi vardir.

il yonetimleri, kdy yolu, tarim, hayvancilik, ormancilik, sosyal yardim, saglik ve kiiltir gibi islerle ugrasir.
Temizlik, aydinlatma ve yangin sondirme gibi konularda belediyelere ekonomik ve teknik destek saglar.
Enerji, sulama ve kredi kurumlari ile iliskilerde devletle ortak hareket etmek ikincil gorevidir. Bahsi gecen
faaliyetlerini gergeklestirebilmesi icin merkezi hiikiimetten fon transferi olmakla birlikte, illerin vergi toplama,
tahvil ihrag etme ve borglanma yetkisi vardir.

En kiiguk yerel yonetim birimi olan belediyelerin galisma alanlari yerel topluluklarin gikarlarini ilgilendiren her
alan seklinde tanimlanmistir. Kurumlar vergisi, emlak vergisi ve hizmet harcina ek olarak devlet yardimi ve

borclanma ile calismalarini finanse edebilir.
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YEREL YONETIMLERIN BORCLANMA ARACLARI

Belediyeler

IV. KUZEY AVRUPA

Kuzey Avrupa'daki Danimarka, Finlandiya, isvec ve
Norveg'te yerel yonetim hem toplum genelinde hem de
llkenin yonetiminde onemli bir yer tutmaktadir. Genel
itibariyle yerel yonetimler alaninda birbirine benzer yapiya
sahip Kuzey Avrupa llkelerinde Finlandiya harig¢ bolge ve
belediye idarelerinden olusan ikili bir yerel yonetim yapisi

gozlenmektedir.

1950'lerde yerel yonetim birimlerinin etkinligini arttir-
mak Ulzere Avusturya'da baslayan ve 1980’lerde Kita
Avrupasi'na yayilan yerel yonetim reformlari sayesinde
belediyeler birleserek yerel yonetimde sadelesmeye gidil-
mistir. Ornegin, 1862 yilinda sinirlari tarihsel siireclerle
belirlenmis 2.498 adet belediyeye sahip isvec'te kiiclik
yerel yonetimler insanlara ihtiya¢c duyduklari hizmetleri
ulasmakta zorlandigindan 6tiirii 1952 yilinda isveg par-
lamentosu kararinca belediye sayilari 1.037'ye, ardindan
gelen reformlarla glinimizde 290'a kadar dismdustdr.
Benzer birlesme trendinin gorildigu diger Kuzey Avrupa
Ulkelerinde, kita Avrupasina kiyaslandiginda daha buyuk

belediye yapilari gorilmektedir.

Cagimiz modern ulus-devletlerinden once birgok kiiglik
yonetimin bir araya getirdigi Kuzey Avrupa ulkelerinin,
benimsedikleri refah devleti anlayisi, yerel yonetimleri
temel egitim, saglik vb. hizmetlerin saglayicisi konumuna
getirmistir. Ozellikle kamu harcamalarinda belediyelerin
payinin yiiksek seyretmesiyle birlikte yerel yonetimler,
faaliyetlerini topladiklari yliksek orandaki vergilerle finan-
se etmektedir.

Anayasalarina gore genis vergi toplama 6zglrlugune sahip
olan Kuzey Avrupa yerel yonetimlerinin finansal durumlari
ayrica anayasal giivence altindadir. Sdyle ki, isvec, Norvec,
Finlandiya ve Danimarka’'da yerel yonetimler “iflas” ede-
memekte ve sahip olduklari vergilendirme yetkisiyle top-
ladiklari finansman ile borglarini 6demekle yukumludur.
Kuzey Avrupa'daki yerel yonetimleri hem yonetimsel hem
de finansal ozglrlugu, bu llkelerde belediye borglanma

araglarinin kullanimina olanak saglamistir.

Benzer yerel yonetime yapisina sahip Kuzey Avrupa Ulke-
lerindeki yerel yonetim borglanma araglarinin yapisi da

birbirlerine paralellik gostermektedir. Tahvillerini kendileri




GOSTERGE / BAHAR 2016

Tablo 3: Kuzey Avrupa Yerel Yonetim Finansman Ajanslarinin Yapisi

Danimarka

Finlandiya

Kurum Adi Kommunekredit MuniFin Kommuninvest Kommunalbanken
Kurulus Yili 1899 1989 1986 1926
Yapisi Dernek Sirket Dernek + Sirket Limited Sirket

%100 yerel

Ortaklik Yapisi yénetimler

%16 merkezi
devlet,%31
emeklilik sandigr,

%100 yerel
yonetimler

%100 Norvec

%53 yerel Devleti

yonetimler

Diizenleme Ekonomi ve Igisleri

Finansal Denetim

Finansal Denetim Finansal Denetim

Bakanligi Otoritesi Otoritesi Otoritesi
Kredi Notu * AAA, Aaa AAA, Aaa AAA, Aaa AAA, Aaa
Pazar Pay: ** 95% 75% L4% 49%
Toplam Varlik 34.0 36.0 43.2 59.7
(myr $)

*Moody's ve S&P Mart 2015 Kredi Notlari
**2014 sonu itibariyle

Kaynak: ilgili kurumlarin yillik raporlari

ihra¢ edebildikleri gibi birden fazla belediyenin bir araya
gelerek galismalarini tahviller ve krediler araciligiyla finan-
se etmeyi saglayan finansman ajanslarinin orneklerine
rastlanmaktadir.
Bu ajanslar, isvec'te Kommuninvest, Norvec'te
Kommunalbanken, Danimarka’'da Kommunekredit ve
Finlandiya'da MuniFin olmak uzere yerel yonetimlere
finansman saglayan banka disi kurumlardir. Amaglari
ayni olmak ile birlikte, Danimarka, isvec, Finlandiya ve
Norveg'teki yerel yonetim finansman ajanslarinin faaliyet
yapilarinda farklilik gozikmektedir. En belirgin farklilik,
kurumlarin ortaklik yapisinda gozlemlenmektedir. Norvegli
Kommunalbanken bir kamu kurulusu olarak faaliyet gos-
terirken, Danimarka'da ve isvec'teki ajanslar yerel yone-
timlerin olusturdugu kuruluslardir. Ote yandan Finlandiyali
MuniFin, hem merkezi hikimetin hem de yerel yonetim-
lerin sahibi oldugu bir kurum olarak faaliyet gostermek-
tedir. Norveg¢ Kralligi'nin hakim ortak oldugu Norveg harig,
yerel yonetim ajanslari yerel yonetimlere agik olup yerel
yonetimlerin goniilliliik esasinda bir araya gelmeleriyle
olusmustur.

Gegmisi 1899'a kadar giden bu kurumlarin ortak tah-
vil ihraci ornegi olarak diinya c¢apinda bilinir olmasi-
ni saglayan iilke drnedi 1986 yilinda isve¢'te kurulan
Kommuninvest'le olmustur. isvegli yerel yonetim finans-
man ajansi Kommuninvest, 1986'da dokuz belediye ve

Orebro Kent Konseyi'nin bir araya gelmesiyle dernek
ve dernegin finansal faaliyetlerini ylritmek Uzere sirket
olarak ikili bir yapida kurulmustur. Kommuninvest 2014
yilinda 292 yerel yonetim birimine 29,8 milyar € fon aktar-
mistir. Bu meblagin 14,8 milyar €luk kismi tahvil ihraci
yoluyla gerceklesmistir. 2014 yilinda isvecli belediyelerin
toplamda 44,6 milyar € yerel yonetim tahvili ihra¢ ettigi
g6z onlinde tutuldugunda, ihrag islemlerinin yaklasik ola-
rak yarisina yakininin Kommuninvest araciligiyla yapildigi,
geri kalan kismi yerel yonetimlerin kendileri ihrag edildigi
gorilmektedir.

Danimarka'daki Kommunekredit ise yerel yonetimlerin
bir araya getirdigi finans disi bir kurum olarak dernek
statisindedir. Danimarka'daki butiun yerel yonetimler
Kommunekredit'in Uyesi olup dernegin borglari ve finansal
yukimlilikleri izerinde muteselsilen sorumlu olmaktadir.
Ortaklik yapisi en karma olan kurum bitiin Finlandiyali
belediyelerin Uyesi oldugu MuniFin olarak dikkat ¢ek-
mektedir. Municipal Finance Plc, diger adiyla MuniFin'nin
%31'lik pay yerel yonetim c¢alisanlarinin emeklilik sandi-
ginda iken %16’si Finlandiya Cumhuriyeti'ne, geri kalan
%53'lik pay ise yerel yonetimlere aittir.

Bu kurumlar, yerel yonetimleri bir araya getirmekte; sahip
olduklari garanti mekanizmasi sayesinde ylksek kredi
notlari ve dusuk faiz oranlariyla mahalli idarelere alternatif
ve ucuz finansman kaynagi sunmaktadir.
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Tablo: 4 Yerel Yonetim Ajanslarinin Verdikleri Kredi Miktari (Milyar €)

2010 2011 2012
Kommunekredit 2.8 2.1 2.3 2.4 2.3
MuniFin 11.6 13.6 15.7 17.8 19.2
Kommuninvest 14.0 18.6 23.1 241 24.5
Komunalbanken 22.9 26.6 29.3 30.8 29.5

Kaynak: Kommuninvest, Komunalbanken, MuniFin, Kommunekredit, 2015

Yerel yonetimler bor¢glanma araglari konusunda iskandinav
ve diger Avrupa lilkelerine model olan isveg'te, yerel yéne-
tim tahvilleri 1 ila 20 yil arasinda vadelerle ¢ikarilmaktadir.
Yerel yonetim tahvilleri, isve¢c Sermaye Piyasasi Kurulu
Otoritesi tarafindan gozetlenmekte ve tahviller isvec ve
uluslararasi sermaye piyasalarinda Euro, Amerikan dolari
ve Japon yeni olarak ihrag¢ edilmektedir.

Belediye biiyiklikleri isve¢’e kiyasla daha kiiciik olan
diger Kuzey Avrupa llkelerinde ise belediyeler bagimsiz
olarak tahvil ihracini pek tercih etmemektedir. Hem yeterli
kredi notlarina sahip olmayislari hem de ihrag islemleri
icin gerekli insan kaynaginin olmamasindan dolay! yerel

yonetim finansmaninda uzmanlasmis kurumlar aracili-

giyla ortak tahvil ihraci gergeklestirmektedir. Diger Kuzey
Avrupa lilkelerinde bu kurumlarin pazar paylarinin isve¢'e
oranla daha ylksek oldugu gozlemlenmektedir. 2014 yillik
raporlarinda beyan ettikleri bilgilere gore bu kurumlar
yerel yonetimlerin ihrag ettigi tahvillerin Norveg'te %50,
Finlandiya'da %75'ini, Danimarka'da %95'ini ihra¢ etmek-
tedir. Bu kurumlar tarafindan saglanan finansmanin en
buyuk yararlanicisi, yerel yonetim birimleri olup, yerel
yonetimlerin altinda bulunan sosyal konut insaati sirketleri
ikinci en biyUk talebi gosteren gruptur.

V. KUZEY AVRUPA MODELININ DIGER
AVRUPA UYGULAMALARI

Yukarida da bahsedildigi lizere, Kuzey Avrupa tlkelerinde
yerel yonetimin finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin
bir araya gelen mahalli idareler, yerel yonetim finansman
ajanslari araciligiyla ortaklasa tahvil ihrag etmektedir. Bu
yerel yonetim finansman ajanslari sayesinde yerel yone-
timlerin tek baslarina ihra¢ edecekleri alternatife kiyasla
finansa erisimi kolaylasmis ve faiz ylkiumlilikleri nemli

dl¢lide azaltmaktadir. iskandinav Modeli olarak adlandiri-
lan yerel yonetimlere yonelik finansal kuruluslarin diger
ornekleri ise Avrupa’'da yayilmaya baslanmistir. 2013 yilin-
da Fransiz yerel yonetimlerinin finansman ihtiyacini karsi-
lamak icin iskandinav modelini esas alan Agence France
Locale kurulmus, benzer yapiyi 6rnek alan Municipal Bond
Agency de 2014 yilinda ingiltere’de olusturulmustur.

Kuzey Avrupa
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A. FRANSA

Fransa'da tim yerel yonetim birimleri kamu yatirnmlarini
gergeklestirebilmek i¢in borglanabilmekte finans kurulus-
larindan kredi ¢ekebilmektedir. Kuzey Avrupa’da gortilen
birden fazla yerel yonetimin bir araya gelerek ortak tahvil
ihra¢c etmesi Fransa'’da Agence France Locale (AFL)'nin
kurulmasindan 6nce de goriilmektedir. Ulkede merkeziyet-
¢i bir yapi olmasina ragmen yerel yonetimler yerel altyapi
yatirimlarinda buylk rol oynamaktadir. Yerel yonetimler
kamu yatirimlarinin %70'i yerel yatirm harcamalarina

ayrilmaktadir.

Yerel yonetim yatirimlar buylk ¢ogunlukla 1987'de kuru-
lan bir kamu bankasi olan Credit Local de France tarafin-
dan finanse edilmekteydi. 1990’'larda ozellesen CLF 1996

Kutu 4: Fransa’da Yerel Yonetim Birimleri

yiinda Credit Communal de Belgique ile birleserek Dexia
kurulmustur. Ancak 2008 krizinde Dexia’nin dagilmasiyla
yerel yonetim finansmaninda ticari bankalarin rol artmistir.
Bu siire¢ igerisinde, Kuzey Avrupa orneginde oldugu gibi
bir Fransiz yerel yonetim tahvil ajansinin kurulmasi ise
2004 itibariyle glindeme gelmistir. Fransiz belediyeleri
hem bu ajans fikrini gergeklestirmek hem de grup halinde
daha uygun faiz oranlariyla tahvil ihra¢ edebilmek igin
2004-2012 yillari arasinda bir araya gelerek 6 adet ortak

tahvil ihrac etmistir.

Bu basarili girisimin ardindan 11 Fransiz yerel yonetim
biriminin ortak girisimiyle 2014 yilinda Agence France

Locale (AFL)'i kurmustur. 2015 yili basi itibariyle liye sayi-

Bolgeler (regions) merkezi yonetimin ekonomi ve alan planlamalarini etkin yapabilmek ve daha bitiinciil

hizmet saglamak adina 1964'te pilot olarak etkinlestirilen ve 1982 yerel yonetim reformu ile tiizel kisilik

kazanan yerel yonetim birimleridir. 22'si Avrupa’da 4'U de deniz asiri olmak lzere 26 adet idari bolge vardir.

Bu yerel yonetim birimleri, faaliyetlerinin finansmani igin tahvil ihra¢ edebilmektedir.

iller (departements) imar-iskan, planlama, yollarin bakimi, saglik, turizm, egitim, sosyal yardim, bélgesel plan-

lama, kiiltiir faaliyetleri, ulasim gibi hizmetleri saglamakla sorumlu ara birimdir.

Belediyeler (communes) daha kiigclik yerel yonetim birimleri olup; itfaiye hizmeti, ana ve ilkokul yapimi ve

bakimi, su isleri, bayindirlik ve spor tesislerinin faaliyetleri ile sorumludur. iller ve belediyeler tahvil ihrag

edebilmekle birlikte, genellikle bolgelere gore daha az oranda tahvil ihrag etmektedir.

idare

Balgeler

Belediyeler




sl 91'e ¢ikan AFL, tamami Fransiz yerel yonetimlerinin

sahip oldugu ve yerel yonetimlerin finansman ihtiyacini
karsilamak kurulan yerel yonetim finansman ajansidir.
Kuzey Avrupa modelini ornek alan AFL araciligiyla yati-
rimcilara ihrag edilen tahvillerin olusturdugu fonlar yerel
yonetimlere bor¢ olarak verilmektedir. Sadece Fransiz
yerel yonetimlerinin Uye olabilecegi AFLye uye olabilmek
icin yerel yonetimler giris aidati 6demeleri gerekmekte-
dir. Basvurular ise yerel yonetimlerin finansal durumuna
gore kabul olmaktadir. Buradaki amag ise, hem Uyelerin
birbirine karsi sorumlu oldugu garanti mekanizmasinin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasidir. Uye yerel yonetimler
borg¢larin édenmesinde hem mistereken hem de miitesel-
silen sorumlu olmaktadir.

Fransiz yerel yonetimlerinin finansman ge¢misine bakil-
diginda, bankalarin blyik rol oynadigi goziikmektedir.
Fransiz bankalari igin yerel yonetimler guvenilir bir piyasa
olurken, yerel yonetimler de finansal anlamda banka-
lardan yararlanmaktadir. Ancak ozellikle 2012'den itiba-
ren yerel yonetimler finansman ihtiyacini ihrag ettikleri
borglanma araglariyla karsilama segenegini kullanmaya
baslamistir.

2014 yiinda Fransiz yerel yonetimleri 17 milyar €'luk yillik
borglanma ihtiyacinin sadece 2,2 milyar €'sunu sermaye
piyasalarinda tahvil ihra¢ ederek gergeklestirirken, geri
kalanini bankalardan karsilamistir. Buna karsin ozellik-
le Basel Il ile 2019 yilindan itibaren bankalarin asgari
sermaye yukimlulugu dolayisiyla yikselen kredi araci-
Lk maliyetleri neticesinde bankalarin yerel yonetimlerin

finansmanindaki payinin azalmasi beklenmektedir.

B. INGILTERE

Ancak yerel yonetimlerin tahvil ihrag edebilmesi igin var
olan prosedir ve ihrag maliyetleri, yerel yonetimlerin tah-
vil ihraci karsisinda yapisal engeller olarak durmaktadir.
Tahvil ihrag edebilmek igin gerekli kredi derecelendirme
sureci, Avrupa standardinda izahname hazirlanmasi ve
donanimli insan kaynadi sorununa ¢ozim olarak Agence
France Locale kurulmustur. Fransiz yerel yonetimlerinin
bir araya gelmesiyle olusturulan bu kurulusta tek basina
tahvil ihraci yapamayacak belediyeler bir araya gelip tahvil
ihrag edebilecektir. 2014 yilinda yerel yonetimlerin borcu-
nun sadece %5,8'i sermaye piyasalarindan karsilanirken
Mart 2015'te ilk tahvil ihracini gergeklestiren AFL'nin dev-
reye girmesiyle bu oranin artmasini ve kurumun kendi
hesaplamalarina gore 2024'te pazarin %25'ine ulasmasi
beklenmektedir. Bankalarin, sigorta sirketlerinin, yatirim
fonlarinin, fon yoneticilerinin ve emeklilik fonlarinin ilgi
gosterdigi AFLnin 750 milyon €'luk ilk tahvil ihraci 24 Mart
2015 tarihinde gergeklesmistir. Bu tahvil ihracinin %22'lik
kismi Fransiz yatirimcilarin ilgisini cekse de, diger Avrupa
llkeleri (%61) ve Asyali yatirmcilar (%17) da bu tahvile
yatinm yapmistir. Banka lisansina sahip AFL, bankacilik
sektorlnin dizenlenmesinden sorumlu Fransiz Koruyucu
Diizenleme Otoritesi tarafindan denetlenmekte olup
Fransiz Bankalar Birligi'nin Uyesidir.tahvile yatirnm yap-
mistir. Banka lisansina sahip AFL, bankacilik sektorinin
diizenlenmesinden sorumlu Fransiz Koruyucu Diizenleme
Otoritesi tarafindan denetlenmekte olup Fransiz Bankalar
Birligi‘'nin Uyesidir.

Her ne kadar Birlesik Kralligi meydana getiren farkli yone-
tim idareleri olsa da ingiliz merkeziyetci yénetim anlayisin-
dan otiirl yerel yonetimler finansal ve yonetimsel anlamda
Alman Lander eyaletleri ya da ispanyol 6zerk yonetimleri
kadar bagimsiz degildir. Vergi geliri, genel bitce transfer-
leri ve borglanmalar yoluyla faaliyetlerini finanse eden
ingiliz mahalli idarelerinin borglanmalari iizerinde merkezi
hikumetin guglu bir kontrolu vardir. Mahalli idareler ozel
bankalardan, tahvil arzi yoluyla veya merkezi hiikiimetin
kontroliindeki kamu isleri kredi kurulundan (Public Works
Loan Board-PWLB) olmak tizere (¢ sekilde bor¢lanabil-
mektedir.

ingiltere merkezi yonetiminin yerel yonetime sagladigi
transferler sayesinde gergeklesen harcamalarda gegmisi
1793'ye dayanan Public Works Loan Board (PWLB - Kamu
isleri Kredi Kurulu) adi verilen kamu kurulusu yerel yone-
timlerin ana finansorid olmustur. PWLB merkezi hiki-
metten aldigi fonlari, yerel yonetimlerin kamu ve altyapi
yatinmlarini gergeklestirilebilmesi i¢in mahalli idarelere
borg olarak vermektedir.

Yillar icinde gergeklesen degisikliklerle yerel yonetimler
finansal piyasalardan yararlanmaya baslamis; 1963 Yerel
Yonetimler Yasasi ile yerel yonetimlerin tahvil ihraci yapa-
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planlanmaktadir. Bu modeli gergeklestirmek tzere 2014

Tablo 5: ingiliz Yerel Yonetimleri Bor¢ Dagilimi,
Haziran 2015

Borglanma Yo

yilinin ortasinda UK Municipal Bonds Agency (MBA) kurul-
mustur. Tum yerel yonetimlerin katilimina agik olan MBAye

2015 sonu itibariyle ingiltere nifusunun %30'unu iceren 56

Kamu isleri Kredi Kurulu 63,7 milyar £ 73%

yerel yonetim birimi Gyedir.

Kredi Kuruluslari 11,3 milyar £ 13%

Tahvil ihraci 5,6 milyar £ 6%

Municipal Bond Agency, Kuzey Avrupa orneklerinde oldugu

6,7 milyar £ 8%

Kaynak: ingiliz Hiikiimeti Yerel Yonetimler Birimi, 2015
*Devlet, yerel yonetim birimleri, hanehalki ve sirketler

Diger* gibi yerel yonetimler icin uzun vadeli ve diisiik faizli borg-

lanma araclari sunmaktadir. MBA, sahibi yerel yonetimler

olan bir sirket olup; yerel yonetim birimleri tahvillerin

bilme yetkisi saglanmistir. Ancak, bankalardan borglanma temerriide diismemesi icin miisterek ve miiteselsil mesu-

ve tahvil ihraci yerel yonetimlerce fazla tercih edilmemistir. liyet sahibidir. Municipal Bond Agency, sektorde seffafligin

Ornegin, 2015'in ilk yarisinda ingiltere'deki yerel ydnetim ve rekabetin arttirilmasini, yerel yénetim bonolari araci-

biitcesinin sadece %6'si sermaye piyasalarindan borg- lgiyla yerel yonetimin finansman ihtiyacini karsilamays,

lanma ile fonlanmistir. Mevcut durumda yerel yonetimler yerel ybnetimlere ihrac konusunda gerekli destegi sun-

hiikiimetin belirlemis oldugu borglanma faizi oranlarindan
Kamu isleri Kredi Kurulu (PWLB) araciligiyla fonlara eris-
mektedir. Kuzey Avrupa orneginde oldugu gibi, belediyele-

mayi ve mahalli idarelerin bir araya gelerek tek baslarina
edineceginden daha yuksek kredi notu ile borglanma

maliyetlerini azaltmayi hedeflemektedir.

rin gonillik esasinda katilacagl ve sermaye piyasalarin-
dan toplanan fonun uye kuruluslara dagitilacagi modelin

PWLB'ye alternatif olmasi ve daha ucuz maliyet getirmesi

Kutu 5: ingiltere’de Yerel Yonetim Birimleri

Birlesik Krallik'ta glgli bir yerel yonetim gelenegi vardir. Dort farkli bolgesel yonetimin oldugu Birlesik
Krallik'ta farkli yerel yonetim yapilanmasi goriilmektedir. ingiltere’de il (county), bélge (district) ve kdy (parish)
seviyesinde olan {iclii bir yapi goriilmekte iken Galler, iskogya ve Kuzey irlanda’da tekil yapiya (unitary author-
ity) rastlanmaktadir. ingiltere bdlgesel yonetiminin yerel yonetim birimlerinin ilk kademesi ve en genisi iller

kendi icinde metropol olup olmadiklarina gore bolgelere ayrilmaktadir.

Bolgeler, iller igerisinde yer alan ve belli olglilere gore boliinerek olusturulmus alt kademe yerel yonetim
birimidir. Yerel vergiyi (council tax) toplama yetkisi bolge meclislerine aittir. Bélgeler icerisinde yer alan ve
200'den fazla se¢mene sahip koyler (parish) kiiclik yerlesim bolgelerinde yerel hiikiimetin en kiiclik idari

birimidir.

Met['opol _
I Disi Il

Metropol




GENEL DEGERLENDIRME

Yerel yonetimler, hem yerinden yonetim anlayisinin yay-

ginlasmasi hem de artan sehirlesme karsisinda hizmet
saglayici roliiniin artmasindan dolayi altyapi finansmani-
na daha fazla ihtiya¢c duymaktadir. Oyle ki, niifus tahmin-
lerine gore 2050 yili itibariyle diinya nifusunun %66’sinin
sehirlerde yasayacak olmasi yerel yonetimlerin hizmetle-
rini saglayabilmesinde yerel yonetimlere finansal anlam-
da baski yaratmaktadir.

Vergi toplama, merkezi hikiimetten fon transferi ve borg-
lanma gibi yollarla finansmanini saglayan yerel yone-
timler birimleri sermaye piyasalarini kullanarak altyapi
yatirimlarini finanse etme yoluna da gitmistir. ilk kez 19.
yuzyilin basina gorilen yerel yonetim tahvilleri glinimiiz
ABD'sinde yerel yonetimlerin harcamalarini uzun vadede
sermaye piyasalari araciligiyla finanse etmesi igin yaygin-
ca kullanilmaktadir.

Yapisi itibariyle o0zel sektor tahvillerine benzeyen yerel
yonetim tahvilleri, Kuzey Amerika haricinde Almanya ile
ispanya’da da siklikla kullanilmaktadir. Bununla birlik-
te, yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan borglan-
ma yoluyla altyapi yatirimlarini finanse etmesi Kuzey
Avrupa llkelerinde yaklasik 100 yillik bir ge¢mise sahiptir.

1986'da isveg'te yerel yonetimlerin bir araya gelmis ve
tahvil ihraglarinin birgok yerel yonetim biriminin ortaklasa
yaptigi Kommuninvest'i kurmus,bu model Kita Avrupasina
da ornek olmustur. Kuzey Avrupa ornegi 2013 yili itibariy-
le Fransa ve ingiltere’de de uygulamaya gecmis, bu iilke-
lerde de yerel yonetim borglanma ajanslari kurulmustur.
Yerel yonetimler, bu kuruluslar araciligiyla tahvil ihrag
etmenin gerektirdigi proseddrleri ve bu sirecin gerektir-
digi maliyet baskisini azaltarak, daha ylksek kredi notlu
kurumlarca tahvil ihrag etmektedir.

Geleneksel olarak bankalardan kredi ya da merkezi yone-
timden gelen transferlerle finansman agigini kapatan
yerel yonetimler, Basel Ill diizenlemelerinin bankalarda
yarattigi baski ile alternatif finansman arayisina gitmistir.
Ote yandan yerel yonetimlerin hizmetlerine olan talebin
artmasi ile birlikte merkezi hiikiimetlerin ayirdigr kay-
naklar yeterli olmamaktadir. Kuzey Amerika ve Kuzey
Avrupa’'da hem yatirimci hem de ihraggilarin yararlandigi
sermaye piyasasl araglarindan yerel yonetim borglanma
araglarinin ontimuizdeki yillarda onemini arttirmasi bek-
lenmektedir.
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ELEKTRONIK PARA VE BLOK
ZINCIRI TEKNOLOJISI

Teknolojik gelismelerin finans alanini etkiledigi ginimuzde paranin elektronik kaydina ve bu kayit-

larin getirmis oldugu giivenlik sorunlarina ¢oziim sunan blok zinciri (block chain) teknolojisi finansal

piyasalarda uygulama alani ariyor.




1995 yilinda Harvard Business Review dergisinde Clayton

Christensen’in yazdigi bir makale is diinyasina “disruptive
innovation” (yikici yenilik) kavramini getirmistir. Yikici yeni-
lik, yeni teknolojiler ile mevcut tiiketici talebinde yasanan
degisim karsisinda pazar liderlerinin mevcut durumlarini
koruyamamasi ve pazara yeni giren firmalar tarafindan
yerlerinin alinmasini ifade etmektedir. Bankacilik islem-
lerinin internet ve mobil cihazlarla yapildigi, borsalarin
kalabalik islem salonlarinin yerini stiper bilgisayarlarin
aldigi giinimiizde, teknolojik yenilikler sermaye piyasa-
sinin mevcut isleyisinin degismesine olanak vermekte ve
yeni yaklasimlarla daha onceden mumkiin olmayan sis-
temleri kurmaktadir. Benzer sekilde, 1768 yilinda yayin-
lanmaya baslayan Encyclopadia Britannica ansiklopedisi,
internet Uzerinden sinirsiz ve Ucretsiz bilgiye iletisim
platformu wikipedia'nin basarisi karsisinda 2010 yilinda
yazili baskisina son vermistir. Bir diger yikici yenilik 6rnegi
de tiiketici elektronigi alaninda yasanmis, tuslu telefonlar
yerlerini dokunmatik ekranli ve ¢ok islevli akilli telefon-
lara birakmistir. Teknoloji ve iletisim alaninda yasanan
bu gelismeler farkl alanlari da degistirmis, bankacilik
ve menkul kiymet islemleri hem altyapi olarak hem de
musteri davranisi ve beklentileriyle ¢evrimigi ortama

tasinmistir.

Benzer bir yikici yenilik para kavraminda da ortaya ¢ik-
mistir. Temelde deder saklama, hesap birimi ve degi-
sim araci olarak kullanilan para, icat oldugu zamandan
giinimuze benzer sekilde kullanim gosterse de, paranin
formu yillar icerisinde degismistir. Bu degisimin temelleri
elektronik 6deme yontemleri ile atilmis ve ilk kez David
Chaum tarafindan 1983'te gelistirilen dijital nakdin yillar
icerisinde evrilmesiyle elektronik para ve elektronik para
birimleri ortaya ¢ikmistir.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto mahlasli gelistiricisi tara-
findan internette yayinlanan bir makalede ortaya ¢ikan
elektronik para birimi bitcoin, diinya genelinde dikkat
toplamis, yakin donemde de bitcoin’in altinda yatan diger
bir yikici yenilik finans piyasasindaki firmalarin ilgisini
cekmeye baslamistir.

Bu makalenin ilk boliminde bir ddeme sistemi olarak
ortaya ¢ikan elektronik para kavramindan bahsedilecek
ardindan, elektronik para birimlerinin altyapisi olan sifreli
dagitik kayit sistemi "block chain” veya Tiirk¢e adiyla “blok
zinciri” teknolojisi agiklanarak sermaye piyasalarindaki
uygulamalari irdelenecektir.

l. ELEKTRONIK PARA VE PARA BIRIMLERI

Makalemizin bu kisminda elektronik para ve para birim-
lerinin farkli ulkelerdeki tanimlamalari yapilacaktir. Ancak
elektronik para birimleri hakkinda detaylara inmeden
once paranin neden ve nasil kullanildiginin agiklanmasi
yerinde olacaktir. Tarihte bir malin diger bir malla takas
edilmesiyle baslayan bireylerarasi édesmeler dnce gesitli
degerli madenlerin 6deme araci olarak kullanilmasina,
sonrasinda temsili madeni paralara, ardindan kagit para-
ya ve bir kayit seklinde tutulan banka parasina varacak

sekilde degisimler gostermistir. Ekonomi biliminde “istek-
ler uyusmasi” diye adlandirilan takasin eldeki mallarla
sinirli olmasi problemine bir ¢oziim olarak icat edilen
“para”, ilk kullanimindan giiniimiize ekonomistlerin hem-
fikir oldugu U¢ temel goreve sahip olmustur. Paranin bu ¢
temel islevi; deger saklama araci, hesap birimi ve degisim

araci olarak siralanabilir.
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Ote yandan paranin sahip olmasi gereken bazi ozellikler
mevcuttur. Bu ozellikler, tasinabilirliginin kolay olmasi,
taklit edilemez olusu, genis kitlelerce kabul gormesi,
bolunebilir ve dayanikli olmasidir. Parayla yapilan islem-
lerin fiziksel kayit defterlerinde tutulmasi ve bu kayitlarin
glvenilirliginin saglanmasi, merkez bankasi gibi merkezi

A. ELEKTRONIK PARA

bir kurulusun varligini gerektirmistir. Merkez bankalarinin
kuruldugu 16. yizyildan giinimuze bu kayit islemleri fizik-
sel defterlerde yapilirken yirminci ylzyilin ikinci yarisin-
da gerceklesen bilgisayar devrimi ile paranin elektronik
kaydi ve elektronik formatta para mimkin olmustur.

Elektronik formatta para ya da elektronik paranin muta-
bakata varilmis bir tanimi olmamakla birlikte zamanla da
degisen tanimlamalar olmustur. Elektronik para kavrami
son zamanlarda poplilerlik kazansa da elektronik 6deme-
ler yillardir kullanilan bir teknolojidir. Elektronik para kav-
raminin temeli olarak da goriilen elektronik ddeme sistem-
lerinin gegmisini ve gelisimini incelemek, elektronik para
kavraminin agiklanmasi igin faydali olacaktir. Elektronik
o6deme sistemlerinin oncdll olan kartli 6deme sistemi ilk
kez 1950 yilinda Diners Club International uygulamasi ile
baslamistir. Nakit olmadan kart lyelerine taninmis kredi
bakiyesi ile baslayan, sadece 2 otel ile 27 restoranda gegen
bu 6deme sistemi ilk yilin sonunda 200 kullanicidan 20.000
kart sahibine ulasmis ve ardindan American Express, Visa,
Mastercard gibi firmalar piyasaya girmistir.

Kartli odeme sistemlerinden sonra odeme teknolojisin-
deki diger bir yenilik ise 1980’lerin ortasinda gelistirilen
akill kartlarla birlikte ortaya c¢ikmistir. Akilli kartlarin
gecerli olup olmadigina karar veren mekanizma bankalar-
dan bagimsizlasmis ve kartin icindeki gipteki veriye bagli
olmustur. Banka ve kredi kartlarindan farkli olarak finansal
hizmet saglayicilarinin merkezi sistemlerine gerek kalma-
dan karttaki maddi deger (cipte bulunan para) kullanilarak
odemelere olanak taniyan akilli kart teknolojisinin gelis-
mesi ile kartta tanimli (cevrimdisi) elektronik para kavrami
da ortaya ¢ikmistir.

Ekonomik degerin kartta elektronik olarak saklanmasi
teknolojisi glinimiizde kullanim alanini genisletmis; tele-

fon kartlari, ugus sadakat programlari, kartli alisveris odul

programlari ve hediye kartlari gibi finans disi kurumlarca
da kullanilmaya baslanmistir.

Elektronik para kavramini yasal olarak ilk tanimlamaya
¢alisan kurumlardan olan Avrupa Komisyonu, 2009/110/
EC Elektronik Para Direktifi'nde elektronik parayi; “ihraggisi
tarafindan agiklanan satis fiyati kadar degerin elektronik
ya da manyetik bir ortamda saklandigi ve ihraggisi hari-
cinde de 6deme araci olarak kullanildigi parasal deger”
olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamayla ulasim, yemek
veya telefon karti gibi genellikle ihraggisi disinda gegme-
yen odeme yontemlerini elektronik para taniminin disinda
birakmistir.

Turkiye'de de elektronik para, Avrupa Komisyonu'nun
direktifiyle uyumlu olacak sekilde 2013 yilinda hazirlanan
6493 no'lu “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari” kanu-
nunda tanimlanmistir. Bu kanuna gore elektronik para;
“ihragel kurulus tarafindan fon karsiligi ihrag edilen, elekt-
ronik olarak saklanan odeme islemlerini gergeklestir-
mek icin kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus
disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci
olarak kabul edilen parasal deger” olarak tanimlanmistir.
Bu kapsamda bankalarin ¢ikardigi banka ve kredi kartlari
ile tek bir kurumda ya da sadece belirli bir mal veya hiz-
met grubunun satin alinmasinda veya yapilan bir anlasma
sonucunda sadece belirli bir hizmet aginda kullanilabilen
on 6demeli araclar (6rn. yemek kartlari) elektronik para
taniminin disinda birakilmaktadir.
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B. ELEKTRONIK PARA BIRIMLERI

Elektronik paranin ¢evrimici agdaki diger sekli de elektro-
nik para birimleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elektronik
paranin ¢evrimici yaziim olarak kullanimi 1995 yilinda Dr.
David Chaum'un gelistirdigi eCash elektronik para birimi
ornegiyle olmustur. E-cash, Digicash firmasi tarafindan
ihra¢ edilmis ve sifrebilimden yararlanarak bilgisayar
aglar lzerinden glvenli bir sekilde odeme yapabilmeyi
saglayan c¢evrimici elektronik para birimi olarak gelistiril-
mistir. Teknik olarak elektronik para olan elektronik para
birimlerinin degeri bir itibari para (fiat currency) ile belir-
tilmezken elektronik parada ihraggi kurumun miusteriden
aldigl tutar kadar parayi itibari para biriminde ihrag etmesi
gerekmektedir.

itibari paradan farkli olarak genellikle gelistiricisi tarafin-
dan ihrag¢ edilen elektronik para birimleri, onceki kisim-
larda bahsedildigi lizere paranin tasimasi gereken temel
ozellik ve islevlere ek olarak bu islemleri daha hizli ve
ucuz yaptigindan otiiri popdlerligini giderek arttirmakta-
dir. Elektronik para birimlerinin taniminin ve siniflandir-
masinin gelecekte degisebilecegdi vurgusunu yapan Avrupa
Merkez Bankasl, 2012 yilinda yapmis oldugu bir calismada
elektronik para birimlerinin gergek para olan iliskisi ¢cerge-
vesinde “kapali sistem”, “tek yonli” ve “gift yonli” olmak
lizere Ugll bir siniflandirmaya gitmistir.

i. Kapali Sistem
Bazi elektronik para birimleri sadece kapali bir sis-
tem igerisinde ve reel ekonomi ile dogrudan bir
bagl bulunmadan yalnizca internet ortaminda degi-
sim araci olarak kullanilmaktadir. Kapali sistemlere
ornek olarak bilgisayar oyunlarindaki elektronik para
birimleri ornek gosterilebilir. Kullanicilar oyundaki

performanslari neticesinde sadece oyun igi kullanil-
mak uzere kazandiklari sanal para ile sanal lrtnler
satin alinir. Fakat elektronik para birimi kapali sistem
icinde kalarak gergek dinyada kullanilamaz ya da
itibari para birimine donistirilemez. Ancak bazi
durumlarda karaborsada bu sanal para birimlerinin
euro, dolar, TL gibi gergek para birimleri karsiliginda
alinip satilmasina rastlanmaktadir.

ii. Tek Yonlu Sistem
itibari para birimleri ile satin alinabilmesine karsin,
geri satilmasi mimkiin olmayan elektronik para
birimleri “tek yonliu” olarak adlandirilmistir. Orneéin,
sosyal medya platformu Facebook'un gelistirdigi
“Facebook Credits” hem sanal hem de reel uriinlerin
alinmasina olanak saglamaktadir. Ancak ihraggisi
tarafindan belirlenen bir oranda euro, dolar, TL karsi-
ligi satin alinan bu paranin platform lzerinde harcan-
masi gerekmektedir. Bir alisveris sonrasi elde kalan
tutarin tekrar itibari para birimlerine dontstirilmesi
mimkin degildir.

iii. Cift Yonlu Sistem
Acik veya cift yonli sistemde, elektronik para birim-
leri ile gergek para birimleri arasinda surekli bir
degisim mimkuin olabilmekte, satin alinan elektronik
para birimleri ile Uriin ve hizmet satin alinip, sonra-
sinda kullanilmayan elektronik para birimleri mevcut
kur ile itibari paraya dondistiiriilebilmektedir. Ornegin
Second Life isimli ¢evrimici yasam simiilasyon oyu-
nunda gegen Linden Dolari ile hem oyuncu hem de
oyun i¢i karakter Linden Dolari ile gesitli tirlin ve hiz-
met satin alabilmektedir. Makalenin ilerleyen kisim-

Tablo 1: Elektronik Para ve Elektronik Para Birimleri Arasindaki Farklar

Elektronik Para

Para sekli

Dijital

Elektronik Para E

Dijital

Hesap birimi

itibari para

Uretilmis birim (Linden dolari, bitcoin)

ihragci Elektronik para kuruluslari Finans disi kuruluslar / Kisiler
Para arzi Degistirilemez ihraccinin kararina bagli degisken
Diizenleme Yok
Riskler Operasyonel Yasal, kredi, likidite ve operasyonel

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, Elektronik Para Raporu 2012
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larinda agiklanacagdi gibi elektronik para birimlerinin Tablo 2: Elektronik Para
alinip satildigi borsalar mevcuttur. Birimlerinin Piyasa Degeri
Elektronik Para
Onceden de deginildigi iizere elektronik para birim- Birimi
leri elektronik paranin bir bicimi olmakla birlikte Bitcoin 5.970
genellikle gevrimigi islemlerde gegerli ve basli basina Ethereum 212
para birimi olan ekonomik bir degerdir. Elektronik
. . - . Ripple 175
para ile elektronik para birimi arasindaki farklar
Tablo 1'de sunulmaktadir. Elektronik para, itibari para Litecoin 139
karsiligi ¢ikarilan, elektronik ortamda saklanan ve Dogecoin 33
ihraggisi haricinde de kabul goren parasal deger ola- Dash 25
rak tanimlanmaktadir. Elektronik para birimleri ise
Factom 9
herhangi bir diizenlemeye tabi olmamasi ve itibari
o . . . R Peercoin 9
para cinsinden ihrag edilmemesinden otlrd yukarida
tanimlanan elektronik paradan ayrismaktadir. Ayrica Stellar 8
elektronik parayl sadece kanunda belirtilmis olan Bitshares 8

ihraggilar dretebilirken elektronik para birimlerini Kaynak: www.coinmarketcap.com

her tirll kisi veya kurulus ihrag edebilir. Son olarak (31.12.2015 itibariyle)

lektronik birimleri ih tarafindan uretil-
elekironik para tirimien ihraceist taratindan uret Tablo 2'de en yaygin olarak kullanilan itk 10 elekt-

mesinden o6tlrd para arzi tamamen ihraggisina bagli . . -
ronik para biriminin piyasa degeri sunulmustur. Bu

iken, elektronik paranin arzi itibari parayla sinirlan- . . o . .
P paray elektronik para birimleri icinde hem islem hacmi

ktadir.
maitadir olarak hem de bilinirlik olarak basi ¢eken bitcoin,

dagitik kayit sistemi teknolojisi ile diger elektronik
para birimlerinin de onini agmistir.

Il. BLOK ZINCIRI TEKNOLOJISI VE
ELEKTRONIK PARA BIRIMLERI

Satoshi Nakamoto takma isimli kisi ya da Kkisilerce nin mikerrer harcanmasi problemine getirdigi ¢éziimle

2008'de yayinlanan "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic ise oncul elektronik para birimlerinden ayrismaktadir.
Cash System” adli makalenin ardindan 2009 yilinda piya- Gunimuzdeki elektronik para birimlerin kullanildigi dagi-
saya surllen bitcoin elektronik para birimi ¢ift yonlu bir tik kayit sistemi, diger adiyla, blok zinciri (block chain)
elektronik para birimi olup, hem ililke paralari ile alina- bu ¢oziime verilen ad olup teknik altyapisi ve devrimsel
bilmekte hem de sonrasinda satilarak yerel para birim- niteligi makalenin bu kisminda agiklanmistir.

lerine donusturilebilmektedir. Bitcoin, elektronik para-

Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic

Cash System

bitcoin
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A. BLOK ZINCIRI TEKNOLOJiSI

Bitcoin spekaiilatif fiyat hareketleri ve medyadaki yansima-
larindan dolayi popliler bir elektronik para birimi olmakla
birlikte Ocak 2016 verilerine gore blok zinciri teknolojisini
kullanan 250'den fazla elektronik para birimi uygulama-
sinin sadece bir ornegidir. Blok zincirinin icadindan once
de Linden dolari ya da eCash gibi elektronik para birimleri
piyasada yer edinmistir. Ancak bireysel internet erisiminin
glinimuzdeki kadar yaygin olmamasi ve bitcoin’in sahip
oldugu given mekanizmasinin eksikligi, bu elektronik

para birimlerinin genis kitlelere yayilmasini engellemistir.

Bitcoin'i onciil elektronik para birimlerinden ayiran temel
glivenlik farki, ihrag ve islem kayit mekanizmasinin mer-
kezi olmayip dagitik olusudur. Buna imkan veren tek-
nolojik altyapi dagitik kayit sistemi “blok zinciri” olarak
adlandirilmaktadir. Temelini sifrebilimden (kriptoloji) alan
blok zinciri kayit mekanizmasinda kullanicilar aktarmak
istedikleri tutari ve alicinin adresini internet aginda yayin-
lamaktadir. Bu yapida yeni bir islemin teyidi bloktaki
onceki islemlerde aranmakta boylece elektronik paranin
tekrar kullanilmasi engellenmektedir. Kullanicilarin islem
kayitlarini iceren ve glinimuz bitcoin kullaniminda buyik-
likleri TMB olan bloklar, tim kullanicilarin islemlerinin
kaydinin en son blokuna eklenmektedir. Bu nedenden
otlru bu dagitik kayit sistemine blok zinciri adi verilmistir.
Blok zinciri, bitcoin ile ortaya ¢ikmis olsa da, teoride sayi-

siz uygulama alanlari olmaktadir.

Sekil 1: Blok Zinciri

M Baslangic (Genesis) Bloku

M islem Bloklari

Blok zincirinde islemlerin onaylanmasi ve blok zinciri-
ne eklenmesi icin madenci adi verilen kullanicilar dev-
reye girer. Bitcoin madenciligi Bitcoin aginin islemleri
onaylamasi amaciyla bilgisayarlara matematik islemler
yaptirmak ve agin guvenligini artirmak anlamina gelir.
Madenciler yaptiklari isin karsiligi olarak yeni olusturulan
bitcoinleri toplamakta ve ufak bir islem Ucreti almaktadir.
Onaylama ag tarafindan islemin tamamlandigini belirt-
mektedir. Disuk Ucretli bir islem tek bir onaylama ile teyit
alirken, 1.000 $ gibi daha yiiksek islemler é ya da daha
fazla onay beklemektedir. islemlerin yer aldigi yeni bir
blok yaratildiginda, madenciler bu bloktaki bilgileri kont-
rolden gegirir. Bekleyen transferler madenciler tarafindan
onaylandiginda Uretilen yeni blok onceki bloklara zincir-
lenerek agda yayinlanir. islemler tim katilimcilara seffaf
ve acik bir sekilde gerceklesmesinden dolayl merkezi bir
kurulusa gerek kalmadan sistemdeki islemlerin dogrulu-
gu temin edilmektedir.

Sekil 1'de gorildigu gibi “baslangic” (genesis) adi veri-
len ilk bloktan son isleme kadar olan kayitlar agik mavi
islem bloklarinda zincir halinde tutulmaktadir. Saniyelik
farklarla daha onceden onaylanmis islemler bloka dahil
olup yer yer zincirde ¢atallasma (sekilde gri renkli) olus-
turabilmektedir. Ancak zincirin uzunlugu ve tekligi esas
oldugundan bu ¢atallasmalar ana zincire dahil olmamak-

tadir. Devam etmeyen bu tir bloklara da “okstliz blok”™ adi

B Oksiz Bloklar

Kaynak: http://en.bitcoinwiki.org/Block_chain
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verilmekte ve bu bloklardaki kayitli islemler baska blokla-
ra kaydedilerek ana zincire eklenmektedir. Tim islemlerin
kronolojik kaydinin tutuldugu tek bir zincirin olmasindan
ve bloklarin onceki islemlere dair bilgiler icermesinden
otlird, bu blok zincirin manipiile edilmesi hayli zordur.

Bitcoin'in giivenirligi, kullanim alanlari ve islevselligi tar-
tisilsa da taraflarin anlastiklari nokta blok zinciri tekno-
lojisinin devrimsel niteligidir. islemlerin kaydinin tutulma-
sinin merkezi olmayisi glivenirligi arttirirken, islemlerin
herkes tarafindan gorinebilir ancak kimse tarafindan
degistirilemez olusu, islemlerin neredeyse anlik ve ¢ok
disuk Ucretlerle yapilmasi dolayisiyla blok zinciri tekno-
lojisi finansal piyasalardaki kuruluslar tarafindan yikici
yenilik olarak konumlandirilmaktadir. islemlerin kaydin
ve onaylanmasini agda dagitik bir sekilde gergeklestiren
blok zinciri teknolojisi; banka, takas merkezi vb. giivenilir
bir araciya olan ihtiyaci da ortadan kaldirmakta, finansal

urlinlerde gergcek zamanli takasa olanak vermektedir.

B. BITCOIN

Blok zinciri teknolojisi, islemlerin tutuldugu dosyanin
kopyasini ag katiimcilari ile paylasarak katiimcilar ara-
sinda glivene gerek kalmadan islemlerin takasini sagla-
maktadir. Sermaye piyasasinda mevcut takas sisteminde
iki tarafin arasinda yer alan ve islemlerin dogrulugunu
kontrol eden araci kurum ya da takas merkezi taraflar
arasinda glivenin saglanmasi igin elzemken, blok zinciri
gibi dagitik bir sistemde Ugunci tarafin glivenine ihtiyag
kalmadan, sistemin kendisi takasi gergeklestirmekte ve
kaydini tutmaktadir.

Ozellikle blok zincirin acik kaynak koduna sahip olmasi
sinirsiz sayida arag uretilmesine olanak saglamaktadir.
Ornegin, 250'nin lizerinde elektronik para birimi blok zin-

ciri teknolojisini kullanmaktadir.

Elektronik para birimlerinin en yaygin ornegi, medyada
da yer alan ve elektronik paranin poplilerlesmesini sagla-
yan bitcoin'dir. Gegmisi kriptoloji uzmani David Chaum'un
yayinladigi anonim elektronik para transferi makalesi,
mikerrer harcama problemi ve kripto-teknoloji bilimindeki
“Bizans Generalleri Problemi' diye adlandirilan birden ¢ok
bilgisayar kullanicisinin ortak hareket etmesi problemine
dayanan bitcoin, gliniimiizde en yaygin olarak kullanilan
elektronik para birimi olmustur. Bitcoin, kullanmis oldugu
blok zinciri teknolojisi sayesinde anonim olarak, guvenilir
bir merkezi otoritenin olmadigi ortamda, para transfer-
lerinde mukerrer harcama sorununu gidermesiyle one
ctkmistir. Tek bir sahibi ve merkezi karar alma mekaniz-
masinin olmadigi bitcoin agini biitin kullanicilar kolektif
olarak kontrol etmektedir. Dinyanin cesitli yerlerinden
bitcoin gelistiricileri, e-posta gruplarindan iletisime gegip
yazilima eklemeler yapabilmektedir.

Kisiler arasi agda (peer-to-peer) 6demelerin dogrulugunu
ve kaydini merkezi bir takas birimine ihtiyag duymadan
saglayan bitcoin’in temel amaci, mevcut ddeme sistemle-
rine bir alternatif getirmektedir.

Dagitik (merkezi olmayan) ve kimliklerin gizli (kullanici
ismi yerine mahlas) oldugu bu sistemde, bitcoin kullanicisi
blok zincirinin kendisi ile ilgili olan kisimlarini saklayan bir
hesap clizdanina ihtiya¢ duymaktadir. Clizdanlar; e-pos-
ta adresi ile clizdan saglayici firmalardan alinmaktadir.
Clizdan saglayicilarin yazilimlari masadustu bilgisayarlarda
kullanilabilecegi gibi odemelerin kolaylastirilmasi igin akilli
telefon ya da USB disk gibi mobil donanimlara da yiikle-
nebilmektedir. Bitcoin kullanicilari islem gerceklestirmek
istedikleri anda clizdanlarinda bitcoin hesaplarini olustur-
maktadir. Bu hesaplarda bitcoinlerin kaydi ve kullanicinin
blok zincirdeki islemlerinin geg¢mis bilgileri yer alirken,
(aksi not distlmedikce) kullanicinin e-posta adresleri
disindaki kisisel bilgileri yer almamaktadir. Bu clizdanlar-
da kullanici istedigi kadar hesap numarasi olarak nitelenen
acik anahtara sahip olmaktadir. Bir kullanici birden fazla
clizdana sahip olabilecegi gibi her ciizdanda da birbirinden
bagimsiz bitcoin hesaplari bulunmaktadir. Hesap numa-
ralari (agik anahtar) ise kullanicinin sahip oldugu bitcoin
bakiyesi bilgisini icermekte olup, bu igerik ttim kullanicilara
aciktir. Cift anahtarli bu sistemde hesap numarasina ek
olarak kullanicinin sifresi olarak nitelendirebilecegimiz
gizli anahtari ile taraflar arasi islemler yapilmaktadir.

! Birbirine giivenmeyen birden fazla generalin koordine bir saldiri plani yapabilmesi problemi hakkinda daha fazla bilgi icin http://research.microsoft.com/

en-us/um/people/lamport/pubs/byz.pdf
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KUTU 1: Bitcoin Transferi

Bitcoin bir cdemeler kaydi serisinde kullanicinin islemlerinin veri olarak sistemde tutulmus halidir. Bir kullanici 10
bitcoin’im var dediginde aslinda soylemek istedigi 10 bitcoin’e sahip oldugu degil clizdanindaki bir agik anahtarda
net 10 bitcoin’lik islem kaydi oldugudur. Kullanicinin hesabina bir transfer gergeklestiginde bitcoin’leri artmis, hesa-

bindaki bitcoin’lerle harcama yaptiginda da bitcoin’leri azalmis goziikecektir. Tim bu odemelerin kaydi blok zinciri

adi verilen sanal ve dagitik kayit defterinde tutulmaktadir.

Sekil 2: Blok Zinciri Uzerinde Bitcoin Transferi

BLOK 23 BLOK 24 BLOK 25

is Ispati: is Ispati: is Ispati:
Onceki Blok: Onceki Blok: Onceki Blok:

Kaynak: bitcoin.org

Ornegin, Deniz, Onur’a bitcoin yollamak istediginde, islemin gergeklesmesi i¢in 3 bilgiye ihtiya¢ duyacaktir. Bunlar,

1. Kendi mevcut bakiyesi
2. islem miktari (Onur’a yollamak istedigi miktar)
3. Onur’un bitcoin hesabi

istem Deniz'in clizdaninin blok zincirinin guncellenmesi igin talimat vermesiyle baslar. Talimat uyarinca, Deniz'in
clizdanindaki miktar azalacak ve Onur'un clizdani ise ayni miktarda artacaktir. Bitcoin aginda bu islemin teyit edil-
mesi bir kag basamakta yapilir. Deniz'in gergeklestirmek istedigi transfer islemi icin kendi mevcut bakiyesinden
Onur’a yollamak istedigi islem miktarini Onur'un agik anahtari olarak da bilinen bitcoin hesabina aktarma talebi
iletir. Aktarma islemi agda yayinlandigindan Deniz ve Onur'un hesap numaralarini bilen herkes bu islemi gorebil-
mektedir. Deniz'in Onur’'a yapmis oldugu 9058jcna nolu 6deme onaylandiginda 24 nolu blok’a eklenir. Sekil 2'de
goruldigi gibi her blokta birden fazla 6deme islemi bulunmaktadir. Blok olusturmak icin her bloka ilistirilmis olan
is ispati, bu blokun ag tarafindan kabul edilmesi i¢in zorunlu tutulur ve blokun kendinden bir onceki bloka referansta
bulunur. Ornegin 24 numarali bloktaki islemler ayni zamanda gergeklesen islemleri icermektedir ve 23 numarali
bloktaki islemlerden sonraki islemleri kaydetmektedir. 23 nolu bloktaki is ispatl numarasi, sonraki blokta referans
olarak ge¢mektedir.

Boylece bitcoin aginda gergeklesmis islem kayitlariyla teyit alinip Deniz'in Onur'a aktarmak istedigi bitcoinlere sahip
olup olmadigini agda kontrol edilir. Kayitlar madenciler tarafindan dogrulandiginda, Deniz'in talimati diger onaylan-
mis islemlerle beraber yeni bir blok haline gelerek zincire eklenecektir.

Bitcoin hesaplarinin uretildigi clizdanlardan yapilan trans-
ferlerde, miikerrer harcamayi onlemek igin, yapilan islem-
ler dagitik bir kayit sistemi olan blok zinciri mekanizma-
sinda tutulmaktadir. Madenci olarak adlandirilan kisi ya

da genellikle devasa gruplar bitcoin sisteminde ortaklasa

¢alisip bitcoin algoritmasinin onceden belirlemis oldugu
karmasik matematiksel problemleri ¢oziip islemleri teyit
etmektedir. Teyit blokunu ilk duyuran madenci ise teyit isle-
mi igin kullanmis oldugu bilgisayar islemcisinin ve elektri-

gin hizmet bedeli olarak yeni liretilen bitcoin ihraci ile odul-
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Sekil 3: Bitcoin ihra(; Algoritmasi

4 6 24 365 210,240
. X X X =
Oddl turu Saat basina Bir glinde islem Bir yilda islem 1 odil turunda
kapsamindaki olusan blok gerceklesen gerceklesen olusan blok
yil sayisi sayisl saat sayisi giin sayisi sayisl

lendirilmektedir. Bu odul miktari ilk yillarda blok basina
50 bitcoin olup guniimiizde 25 adete, onceden belirlenmis
zaman araliklariyla da (yaklasik olarak her dort yilda bir)
yariya dismektedir. Boylelikle hem sistemde para ihraci
kontrol edilmekte hem de islemlerin teyidi saglanmaktadir.
Onceden programlanmis bitcoin algoritmasina gore tiretim
sikligr 10 dakikada 1 blok olusacak sekilde ayarlanmistir.
Bu islem 365 glin 24 saat gerceklesmektedir. Bitcoin
aginda 4 yilda bir odil turu tamamlanir ve her bir turda
yaklasik 210.000 blok iiretilir. Her bir turda odiiliin yariya
diismesi sebebiyle 2140 yilinda Uretilmis bitcoin sayisi 21
milyon ile sinirlanmistir. Bu sayi algoritmanin getirdigi bir

limit olup Sekil 3'teki gibi hesaplanmaktadir.

Bu sinirlamaya ek olarak, dogrulugu sistemde uzlasma ile
saglanan islem sonucu olusan blok, dagitik kayit sistemi
olarak, belirtilen ve bitlin odemelerin kaydinin kronolojik
olarak tutuldugu bloklar zincirine dahil olur. Blok zinciri
altyapisinin getirmis oldugu bu zorluktan dolayi bitcoin
guvenilir bir 6deme sistemi saglamistir.

Her ne kadar getirmis oldugu yenilikler ve kontrol meka-
nizmalari ile guivenilir bir sistem olarak goriilse de bitcoin
bir elektronik para birimi olarak cesitli elestirilere de
maruz kalmistir. Cift yonli bir elektronik para birimi olan
bitcoin’'in; magnr, Kraken gibi basarili borsa ornekleri
olmak ile birlikte diizenlemeye tabii olmadigindan dolayi
islemlerin yapildigi borsalar ve bitcoin bankalari bazi
durumlarda yatinmcilari dolandirmaktadir. Ote yandan
islemlerin geri donlsimsulz yapilmasi da cesitli riskleri
barindirmaktadir. Ayrica gegtigimiz yillarda bitcoinin fiya-
tinda yasanan dalgalanmalar bitcoin’in kisa siirede para
kazanma araci olarak algilanmasina neden olurken, ano-
nim yapisindan otiiri medyada vergi kagakgiligl, karaborsa

ve para aklama gibi yasal olmayan islerle anilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde Bitcoin Savings & Trust fir-
masi, yatirimcilarina yatirdiklari paranin kisa slirede pazar
oranlarindan yiiksek (haftalik %7 ya da i¢ giinde %1'lik)
faiz vaadiyle bitcoin’i kullanarak bir Ponzi oyunu tasar-
lanmis ve toplamda 4,5 milyon dolar degerinde (750.000
adet) bitcoin dolandiriciligi yaptigi ortaya ¢ikmistir. Bu vaka,
bitcoin kullanilarak yapilan ilk dolandiricilik vakasi olarak
dikkat cekmektedir.

Finansin gesitli alanlarinda rastlanan Ponzi oyunlarina ek
olarak bitcoin'in bilgisayar verilerinden olusan yapisindan
dolayi sahtecilik riski de bulunmaktadir. Verilerin degistiril-
mesiyle sahte bitcoinlerin saglanmasi teoride mimkundir.
Ancak bitcoin’in islerligini saglayan ve miikerrer harcama-
yI engelleyen dagitik kayit defteri blok zinciri teknolojisi
sayesinde bu bitcoinler gegersiz olmakta ve dolasima dahil
edilmemektedir. Ornegin, 2010 yilinda sistemdeki bir agik-
tan dolayi sinirsiz bitcoin Uretilmistir, ancak bitcoin sistem
gelistiricilerinin mudahalesiyle uretilen sahte bitcoinler

sisteme dahil olmadan yok edilmistir.

Genel itibariyle bitcoin ¢evresinde yasanan tartismalar
herhangi bir para biriminde de yasanabilecek sorunlardir.
Para elektronik olsun ya da olmasin, vergi kagakgiligi,
para aklama, sahte para basimi ve hirsizlik gibi yasadi-
si islerde kullanilmaktadir. Bitcoin destekgileri sorunun
paranin fiziksel olup olmamasindan ziyade kullanicila-
rin hatali davranislarina odaklanmaktadir. Ayrica bitcoin
taraftarlari blok zinciri teknolojisine vurgu yapmakta ve bu
teknolojinin mimarinin da soyledigi Uizere sistemde durust
kullanicilarin sayisi (ya da CPU islemci glicli) sahtekar kul-
lanicilarinkinden fazla oldugu siirece dagitik kayit defteri
olan blok zincirinin degistirilmesi mimkin olmamakta,
kisacasi sisteme yapilacak herhangi bir midahale geger-

siz olmaktadir.




lll. SERMAYE PIYASASINDA BLOK ZINCIRI
UYGULAMALARI

Ozellikle 2015 yili itibariyle, uluslararasi bankalar, finans

kuruluslari ve borsalar, blok zinciri teknolojisini kendi
faaliyet alanlarinda nasil uygulayacaklari ile ilgili ¢alis-
malarini yogunlastirmistir. ispanya merkezli Santander
Bankasi, 2015 yilinda yapmis oldugu bir arastirmada ban-
kalarin 2022 itibariyla blok zinciri teknolojisini kullanarak
sinir otesi odemeler, menkul kiymet islemleri ve uyum
maliyetlerini yillk 20 milyar $ civarinda azaltabilecegini
hesaplamistir. Bu maliyet avantajini goz oniinde bulun-
duran finansal kuruluslarda teknoloji odakli girisimlere
yatirim yapmaktadir.

Tablo 4'te gorildigu lzere ozellikle 2014 yili itibariyle
blok zinciri lizerine galismalar yapan yeni sirketlere giri-
sim sermayesi akisi yogunlasmis ve 2012-2015 vyillar
arasinda bu girisimlere aktarilan toplam girisim serma-

yesi 950 milyon $'a ulasmistir.

2015 yili itibariyle “Block Chain 2.0” olarak da adlandirilan
akilli sozlesmeler (smart contracts) finansal kurumlarin
ilgi alanina girmistir. Bor¢larin taraflar arasinda otomatik
odenmesi, miraslarin olimin teyidinden sonra varislere
paylastirilmasi ve menkul kiymetlerin kaydi ile takasi,
akilli kontratlarin baslica uygulama alanlari olarak goril-
mektedir.

Teknik altyapisi dolayisiyla taraflarin oldugu islemlere ve
bu islemlerin kaydina yeni bir altyapi sunan blok zincirinin
elektronik para birimine ek olarak, tahvil ihraci, tirev
islemi, sozlesmeler gibi alternatif uygulamalari da vardir.
Halihazirda temelinde takas ve satis islemleri yatan ¢ogu
sermaye piyasasi islemleri igin blok zinciri uygulamalari
finansal hizmet saglayici firmalarin yeni kurduklari ino-

vasyon laboratuvarlarinda denenmektedir.

Ornegin, UBS Bank blok zinciri teknolojisi kullanarak
kupon ve anapara odemelerin otomatiklestirildigi akilli
bono ihraci lzerinde g¢alismaktadir. Blok zinciri altya-
pisi sayesinde finansal urunlerin takasinin neredeyse
anlik gergeklesmesi, aracilik lcretlerinin ve operasyonel
risklerin azalmasi hedeflenmektedir. Ancak ihragginin
hesabinda para olmamasi durumunda akilli bonolarin

nasilisleyecedi heniiz netlik kazanmamis olup firmalar bu

konuda arastirmalarina devam etmektedir.

Bu alanda gergeklesen deneysel c¢alismalardan ilki
Haziran 2015'te Overstock sirketinin kendi blok zinciri
girisimi olan t0.com platformunda sirketin tahvil satisini
yapmasi olmustur. 500.000%'lik ilk kripto-tahvil satisi blok
zinciri teknolojisi sayesinde ayni glinde gerceklesmistir.
2014 yili basinda girisim sermayesiyle kurulan R3cev,
Bank of America, BNY Mellon, Citi Commerzbank,
Deutsche Bank, HSBC, Mitsubishi UFJ Financial Group,
Morgan Stanley, BBVA, UBS, Goldman Sachs ve Société
Generale’'nin de iginde bulundugu 43 global firmanin
destegini almistir. R3cev, finansal hizmet saglayicilarina
blok zincirini kullanarak blok zinciri teknolojisini mevcut
altyapilarina nasil dahil edecegi lizerine ¢alismalar yap-
maktadir.

Blok zinciri alaninda ¢alisan diger bir firma olan chain.
comda 2015 yilinda Visa, Nasdag, Citi gibi kiiresel finansal
kuruluslardan 30 milyon dolar girisim sermayesi destegi
alarak blok zinciri altyapisini bitcoin'de oldugu gibi menkul
kiymet islemlerinin ve kaydinin anlik yapildigi platformlar
lizerine calismaktadir.

Nasdaq da chain.com internet girisimi ile Nasdaq Ozel
Pazarinda blok zinciri teknolojisi ile halka agik olmayan
sirketlerin paylarinda islem yapilmasi i¢in calismaktadir.
Nasdag, ling adi verilen bu sistem kullanildigi takdirde,
blok zinciri teknolojisini ilk kullanan kiresel borsa ola-
caktir.

Tablo 3: Blok Zinciri Sirketlerine Yapilan

Girisim Sermayesi Yatirimlar: (milyon $)

2012 2.1
2013 95.0
2014 361.4
2015 490.5

Kaynak: coinbase
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Sermaye piyasasinda islemler yapilirken tahvil, pay sene-
di gibi varliklarin takasi katiimcilar arasinda gercekle-
sirken bu takasin kaydinin ve onayinin tutulmasi igin bil-
gilerin transferinin gergeklesmesi gerekmektedir. Farkli
katiimcilarin koordinasyonunu gerektiren bu islemlerde
operasyonel riskler olmakta ve aracilarin varligi dolayisiy-
la maliyetler artmaktadir. Dagitik kayit sisteminin kullanil-

digiislemlerde emirlerin gergeklesmesi otomatik ve nere-
deyse anlik olacagindan hata riski ve araci kurum, takas
kurumu gibi aracilara olan ihtiyacin azalmasiyla maliyet
de hafiflemektedir. Ayrica, sistemin dagitik olmasindan
dolayr herhangi bir siber saldirida verilerin degismesi

muimkin olmamakta, genel bir glivenlik saglanmaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

1995 yiinda Clayton Christensen’in Harvard Business
Review dergisinde bahsettigi “yikici yenilik”lerden birisi
para kavraminda yasanmaktadir. Bankalarda kullanilan
paralara alternatif olarak gelistirilen elektronik para ve
elektronik para birimleri bu yikici yeniligin merkezinde
yer almaktadir.

Elektronik para, bir anlamda herhangi bir ekonomik dege-
rin, ¢ip gibi elektronik ya da bant gibi manyetik ortamlarda
saklanan bir veridir. ilk baslarda, Diners International
Card gibi 6demeleri kolaylasmasi icin belirli bir ag icinde
kullanimla baslayan kartli 6deme sistemleriyle, paranin
elektronik kaydi kavrami giderek yayginlasmistir. David
Chaum adli tekno-girisimcinin eCash adi verilen ve sadece
yazilim diinyasinda gegerli olan elektronik para birimini
icat etmesiyle yeni bir boyut kazanmistir. Ancak, esasinda
bir veri olan elektronik paranin, elektronik postalardaki
eklentiler gibi birden fazla kopyasi olusturulup kisilerle
paylasilmasi ve mikerrer harcama yapilmasi riskine
sahip olusu giiven problemi yaratmistir. Onciil elektronik
para girisimleri Visa ve MasterCard gibi 6deme firmalari
tarafindan desteklenmis olsa dahi 1990°li yillarda inter-
netin yaygin olmamasi ve yeteri kadar kullanici bulmama-
sindan oturu piyasadan gekilmistir.

1983'te David Chaum’un bahsettigi kriptografik para
birimlerinden farkli olarak bitcoin dagitik kayit altyapi sis-
temi kullanmaktadir. Bildigimiz anlamdaki paranin islevini
verilere aktaran, bu isi neredeyse anlik olarak, ¢ok ucuza
yapan bitcoin elektronik para birimi, dagitik kayit siste-
miyle takas aracisina olan ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir.

Bitcoin'in ¢calismasina imkan veren sistem 2014'lin sonu-

na kadar pek dikkat ¢ekmemis, tartismalar daha cok
bu altyapiy1 kullanan elektronik para birimi olan bitcoin
etrafinda gergeklesmistir. Bu suregte bitcoin hem speki-
latif fiyatl hem de yasadisi satin almalarda kullanildigi igin
elestirilere ugramis ayrica bitcoin alim-satim borsalarin-
da yasanan dolandiricilik ve cliizdan saglayicilara yapilan
saldirilar sonucu kaybolan hesap clizdanlari gibi haber-
lerle medyada olumsuz sekilde yer edinmistir. Ornegin,
2013 yiinda inputs.io web clizdan saglayicisina yapilan
bir saldiri sonucu 4.100 adet bitcoin kullanicilarin hesap-
larindan g¢alinmistir. Ayrica, mevcut durumda karar alma
mekanizmasinin net olmamasi blok zinciri icin olumsuz
yanlardir. Yanlis islem girildiginde islemlerin geri don-
dirilemez olusu ve arabulucu mekanizmanin olmayisi

kullanicilar icin bir risk olusturmaktadir.

Bu negatif algidan dolayi farkli sektorler bitcoin teknolo-
jisine mesafeli dursalar da ozellikle yakin donemde blok
zinciri teknolojisi ve sermaye piyasasi basta olmak lizere
farkli alanlarda kendi isleyisleriyle nasil bitinlestire-
bilecekleri Gzerinde calismalar baslamistir. Blok zinciri
teknolojisi ile gergeklesen islemlerin kaydi anlik ve her-
kese acik bir sekilde tutularak fiyat ve zamandan tasarruf
saglanabilmektedir.

Given mekanizmasini kullanicilara veren blok zinciri
dagitik kayit teknolojisi bildigimiz anlamda finansin isle-
yisini degistirecek olmasi, basta bankalar, merkezi takas
kuruluslari veya yatirnm kuruluslari gibi aracilara olan
ihtiyaci ortadan kaldirabilecek olmasi bu konuyu finans

hizmet saglayicilarinin odagina almaktadir.
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FINANSAL GIZLILIK

Kiresellesmenin etkisiyle sermaye akislarinin oniindeki engellerin kalkmasi, lilkeler arasinda nakit
aktariminin kolaylasmasina eden olmustur. Bu durum vergi odemekten kaginmak isteyenlerin de

faaliyetlerini kolaylastirmaktadir.

Yasal veya yasadisi yollardan elde edilmis kaynaklarin vergilendirilmemesi icin yetkililerden kagiril-

masi ve saklanmasina finansal gizlilik denmektedir. Finansal gizliligin diinyada hayli yaygin oldugu

ve vergi cenneti olarak nam salmis bir ka¢ kiiglik ada Uulkesine indirgenmemesi gerektigi anlasil-

maktadir. Dinyanin en kuvvetli ekonomilerinin de finansal gizliligin bliylik destekgisi ve faydalanicisi

konumunda bulundugu, finansal gizliligin etki ve kapsaminin hayli genis oldugu gorulmektedir.

Finansal gizliligin yapisi, mahiyeti, amaci, tarihgesi ve uygulamalarinin irdelendigi makalemizde

gizlilikle micadele eden uluslararasi kurumlarin ¢alismalari da incelenmektedir.




FINANSAL GIZLILIK

Gittikge kiresellesen diinya ve gelisen teknoloji ile bera-

ber llkeler arasi nakit akisi kolaylasmis, yatirimcilarin
kaynaklarini gesitli Ulkelere kaydirma ve saklama ola-
naklari artmistir. Farkli yatirnm araglarina erisim firsati
sunan bu durum, yatirimcilara portfoylerini ¢esitlendirme
imkani sunarak, getirilerini artirmalarini ve risklerini
azaltmalarini mimkiin kilmistir. Ancak sermaye akisi
oniindeki engellerin kalkmasiyla hem vergi kacakgiliginda
bulunmak hem de yasadisi yollardan elde edilmis varlik-
lar1 gizlemek de onemli dlgiide kolaylasmistir. Bu amaca
hizmeten, finansal kurulus veya diizenleyicilerin musteri-
lerin bilgilerini kasten korumasi, ilgili resmi makamlarla
paylasmamasi, gizlemesi, hatta toplanmasini reddetme-
sine “finansal gizlilik” denmektedir.

Finansal gizlilik genellikle Bermuda, Panama gibi kiigiik
ada ulkelerinde goriilse de gizlilik sadece bu llkelerle
sinirli degildir. Hatta cogunlukla isvigre, Singapur gibi
gelismis llkelerde finansal gizliligin yaygin ve kurum-
sallasmis oldugu, toplumun pek c¢ok kesimi tarafindan
hararetle savunuldugu ve diger ulkelerle uluslararasi
orgutlere karsi 6zenle korundugu gozlenmektedir.

Finansal gizliligin vergi cenneti olarak adlandirilan birkag
ada devletine indirgenmemesi ve diinyanin en biyuk

ekonomilerinin de bu sistemin destekgisi oldugunu vur-

gulamak adina gizliligin yaygin oldugu llkelere asagida
deginilecek olan “Tax Justice Network” tarafindan “gizlilik
Ulkeleri” denmistir. Gizlilik Ulkeleri kisi ve kurumlarin
diger llke kanun, kural ve diizenlemelerinden kagmasi
ve/veya atlatmasi igin basta gizlilik olmak lizere gesitli
olanaklar tesis eden lilke ve bolgeler olarak tanimlan-
maktadir.

Gizlilik tlkeleri, dinyanin en biiyiik finansal merkezlerini
de kapsadigindan finansal gizliligin disinildiginden
daha yaygin ve etkin oldugu anlasilmaktadir. Tax Justice
Network’iin 2012'de yayimladigi rapora gore gizlilik Ulke-
lerinde muhafazakar hesaplamalarla gizlilik altinda 21
ila 32 trilyon $ arasi bir biyikligin vergiden muaf olarak
tutuldugu tahmin edilmektedir.

Degisen ekonomik ve cografi kosullara gore sirekli donu-
stim icinde bulunan gizlilik tlkeleri hacim ve gelismislikle-
rine gore belirli alanlarda uzmanlasabilecekleri gibi genis
yelpazede de hizmet sunabilmektedir. Ornegin, irlanda
ve Hollanda'nin kurumsal vergilendirme ve finansal
diizenlemelerde oldukga esnek oldugu gozlemlenirken
Liiksemburg ve isvicre’nin bankacilik alaninda gizlilikle 6n
plana giktigr goriilmektedir.

finansal gizlilik
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l. GENEL BILGILER

Doktorlarin hastalari hakkindaki mahrem bilgileri ifsa
etmemesi ilkesine benzer sekilde finansal kuruluslar da
miusterilerine ait ozel bilgileri Uglincl taraflarla paylas-
maz. Ancak finansal gizlilik, bu hakli ve makul durumdan
farkli olarak, vergilendirme veya adli takibat gibi nedenler
icin yetkili mercilerle veri paylasimindan kaginilmasi ola-

rak nitelendirilmektedir.

Hayli eski bir gegmise sahip finansal gizlilik ilk kez

1848'de isvicre Konfederasyonu'nun kurulmasi ile Ziirih

ve Cenevre'de kurumsallasmis ve bir is sahasi olarak
ortaya ¢ikmistir. 1960°'dan bu yana Anglosakson gelene-
ginden gelen Hong Kong, Singapur gibi finansal merkezler
yaninda Liiksemburg gibi isvicre tiirevi Kita Avrupasi
orneklerinin de yukselise gegmesiyle gizlilik Ulkelerinin
sundugu hizmetlerin hacim ve cesidinde ciddi bir artis
yasanmis, gizlilik Ulkelerine muhtelif donemlerde yukli
sermaye akislari gozlenmistir.

A. FINANSAL GIZLILIK UYGULAMALARI

En iyi bilinen finansal gizlilik uygulamasi isvigre usulii
bankacilik gizliligidir. 1934 Federal Bankacillk Kanunu
ile diizenlenmis Isvigre érneginde oldugu gibi bankacilar
musterileri hakkinda hig bilgiyi hi¢ bir kosul altinda ifsa
etmemektedir. Tam bir gizlenme olanadi saglayan bu
durum nereden elde edildigi agiklanamayan varliklarin
korunmasi igin hayli elverisli bir olanak yaratmaktadir.

Bir diger gizlilik uygulamasi ise paravan sirket, trust, vakif
gibi yasal ancak istismara agik olusumlarin kurulmasina
misaade etmektir. Gizlilik tlkelerinde bu yapilara iliskin
muilkiyet, kurulus amaci gibi en temel bilgilere dahi erisi-
lememektedir. Bu yapilar dahilinde banka hesaplarindan
sirket hisselerine, gayrimenkullerden sanat eserlerine
kadar pek ¢ok varlik tutulabilmekte ancak kimin bu varlik-
lardan ve bu varliklardan dogan gelirlerden faydalandigi
tespit edilememektedir.

Yaygin gizlilik uygulamalarindan bir digeri ise gizlilik tlke-
lerinin isbirligi ve bilgi paylasimini engellemek lizere yapti-
g1 diizenlemelerdir. Gizlilik Ulkeleri, diger Ulke ve uluslara-
rasi kuruluslar tarafindan yapilan istek ve sorusturmalari
ya dogrudan geri ¢cevirmekte ya da burokratik engellerle
aksatmaya calismaktadir. Bu anlamda siklikla izlenen
etkin bir yol yerel sirket ve hesaplar igin bilgi toplanmama-
si ya da sinirli miktarda bilgi toplanmasidir. Bilgi alisverisi
hakkindaki uluslararasi anlasmalara ulkeler imza atsalar
dahi paylasilacak veri kayitlarda bulunmadigindan bu
anlasmalarin pratikte faydasi sinirli kalmaktadir.

Gizlilik Ulkelerinin genelgeger bir tanimi bulunmamak-
la beraber bir baska Ullkenin kanun, kural, diizenleme
ve uygulamalarindan muafiyet saglama imkani saglayan
lilke/0zel yonetim bolgeleri olarak anilmaktadir. Gizlilik
Ulkeleri temel olarak vergi uygulamalari, finansal diizen-
lemeler, kurumsal yonetim ilkeleri ile veraset ve intikal
kanunlarindan kaginmak igin tercih edilmektedir.

Gizlilik ulkeleri, sunduklari offshore finansal hizmetler,
politikacilar, medya kuruluslari, akademisyenler gibi yerel
gruplar tarafindan elestirilmedigi hatta korundugundan
ve gizlilik diizenlemeleri ¢ogunlukla yabanci ¢ikar grup-
lari tarafindan tasarlandigi ve uygulandigi igin Tax Justice
Network tarafindan “esir ulkeler” olarak adlandirilmak-
tadir.

Dinyanin onde gelen bankalarinin, hukuk burolarinin,
muhasebe sirketlerinin ve yonetim danismanlarinin olus-
turdugu kiresel bir ag, vergi kagakgiligina olanak sagla-
mak igin gizli offshore yapilari tasarlamakta ve pazarla-
maktadir. 1980’'lerden bu yana finansal kiresellesmenin
ivme kazanmasiyla gizlilik saglama hususunda ulkelerin
birbirleriyle kiyasiya rekabete girdigi gozlenmektedir.

Finansal gizliligin olumsuz etkilerinin sadece vergi kagirma
ile sinirli kalmadigi bilinmektedir. Gizlilik tlkelerinin yarat-
tig1 opaklik finansal sisteme olan gilivenin sarsilmasina
sebep olmaktadir. Gizlilik uygulamalari vergi kagakgiligini
kolaylastirmakla beraber lilkeleri dolandiricilik, yolsuzluk,
riisvet, kara para aklama benzeri suglarin cereyan ettigi bir
ortam haline getirebilmektedir.
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Kutu 1: Tax Justice Network

Tax Justice Network (Vergi Adaleti Agi, TJN) 2003 yilinda bir grup aktivist tarafindan Birlesik Krallik'ta kar amaci

giitmeyen bir sirket olarak kurulmus uluslararasi bir bagimsiz diisiince kurulusudur. ingiltere, Arjantin, israil ve

Almanya gibi Ullkelerde yerlesik 11 tam zamanli personeli bulunan TJN donem donem g¢esitli akademisyenler,

uzmanlar ve danismanlar ile isbirligi yapmaktadir. Kurumun ana amaci gizlilik tlkeleri, uluslararasi vergilendirme

ile finansal duzenlemeler, vergi politikalari ve vergi kagakgiliginin olumsuz etkileri lizerine arastirma ve inceleme-

lerde bulunmak, ilgili konular hakkinda raporlar, makaleler, kitaplar ve benzeri yayinlar hazirlamak, seminerler ve

konferanslar diizenlemektir. TIN'nin finansmani hayirseverlerin hibe ve bagislarindan saglanmakta ve kurumun

herhangi bir siyasi parti ile bagi bulunmamaktadir.

B. FINANSAL GIZLILIK ENDEKSI

Finansal Gizlilik Endeksi (FGE), finansal gizlilige her (lke-
nin katkisini tespit etmek amaciyla ilk kez 2009 yilinda
Tax Justice Network tarafindan tasarlanan, nitel ve nicel
verilere gore belirlenen bir gizlilik notudur. FGE ilk kez
2009'da 60 ulkeyi kapsayacak sekilde yayinlanmis, 2011
ve 2013 yillarinda da iki yillik olarak yayimlanmaya devam
etmis ve en son 2015 sonbaharinda 93 (lkeyi igine alacak
sekilde yayinlanmistir.

Finansal gizlilik endeksinin ana amaci, ulkelerin gayri-
mesru sermaye akislarini saglamak igin faydalandiklar
yontemleri belirlemede kullanmak lizere veri toplamak ve
analitik bir ¢cergceve olusturmaktir. Endeksin bir diger amaci
ise gizlilige iliskin kiiresel politikalari takip ve teshir ederek
paydaslar arasinda farkindalik ve bilinglenme saglayarak
uluslararasi finansal seffafligr artirmaktir. Finansal gizlilik
endeksi, Ulkeleri sunduklari finansal hizmetlerin gizlilik
ve buylkluglne gore siralamakta ve kiresel finansal
gizliligi, gizlilik Ulkelerini ve yasadisi sermaye kagislarini
saptamaktadir.

Finansal gizlilik endeksi hesaplanirken iki degisken goz
ontinde bulundurulmaktadir. Bunlardan ilki gizlilik notu-
dur. Caydirici kanunlar, yirirlikteki diizenlemeler, lilkeler
arasi isbirligine yatkinlik gibi degiskenlere gore belirlenen
gizlilik notu, finansal hizmet uygulamalarinda daha opak,
diger llke makamlari ile ortak ¢alismaya daha kapali ve
uluslararasi gizlilikle miicadele diizenlemeleri ile uyumsuz
Ulkeler icin daha ylksektir. Seffafliktan ve diger Ulkeler
ile etkin veri paylasimindan kaginan bu Ulkeler yasadisi
faaliyetlerden elde edilen varliklari gizlemede cazip yerler

haline getirmektedir. ileride detayli olarak deginilecek
olan 15 nitel gostergenin (gostergelerin birlestirilmesi ile
her (lke i¢in 0 ila 100 aras! bir not belirlenmektedir) kiipi
ilgili Ulkenin kiresel offshore hizmetlerdeki agirliginin
kiipkokuyle c¢arpilmasi sonucu finansal gizlilik endeksi
hesaplanmaktadir.

Finansal gizlilik olgusunu sadece bir ka¢ ada ulkesine
indirgeyen genelgecer yaklasimi onlemek ve gizlilik notu
yiiksek ancak hacmi gozardi edilebilir tlkeleri ayiklamak
icin Ulkelerin kiresel offshore hacimleri de uluslararasi
finansal hizmet verileri derlenerek degerlendirmeye alin-
mistir. Boylece Vanuatu, Samua gibi yiiksek gizlilik notuna
sahip olup aslinda kiresel offshore hizmetlerde hayli dar
bir rol alan gizlilik lkelerinin siralamadaki yeri asagilarda
kalmaktadir.

Finansal Gizlilik Endeksi (FGE) = Gizlilik Notu® * Kiiresel Agirlik'”

Hesaplama yontemi dolayisiyla finansal gizlilik endeksi,
gizlilik notu daha disuk ancak hacmi daha buyuk olan
Ulkeleri daha yukarilarda siraladigi yoniinde elestirilere
maruz kalmaktadir. Ancak blyik ulkeler kigiik ulkelere
nispeten daha az “gizli” olmalarina karsin sunduklari hiz-
metlerin kapsam ve etkisi nedeniyle finansal gizlilik agisin-
dan daha biylk 6nem teskil etmektedir. Bu sebeplerden
cogunlukla kiigiik ada lilkeleriyle anilan finansal gizlilik
kavrami endekste daha biiylik ekonomiler igin de kullanil-
maktadir. 2015 yili igin agiklanan finansal gizlilik endeksi,
geleneksel olarak vergi cenneti olarak tanimlanmayan Cin,
Fransa, Almanya ve Japonya dahil olmak tizere toplam 93
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lUlkeyi kapsamaktadir. Birlesik Devletler, gorece duisiik giz- 3. siraya oturan ABD 2013'ten bu yana notu artan (bir diger
lilik notuna ragmen, kendine Uguincu sirada yer bulmustur. degisle gizlilik uygulamalari giiglenen) nadir (lkeler ara-

2013 yili siralamasina gore 3 basamak birden ylkselerek sinda bulunmaktadir.

Tablo 1: Finansal Gizlilik Endeksi Siralamasi (2013)

S R Finansal BN A§|rl|klg:1uds|

1 isvicre 1,765 78 4.92
2 Liiksemburg 1,455 67 12.05
3 Hong Kong 1,283 72 4.21
4 Cayman Adalari 1,234 70 4.69
5 Singapur 1,217 70 4.28
6 ABD 1,213 58 22.59
7 Libnan 748 79 0.35
8 Almanya 738 59 4.33
9 Jersey 592 75 0.26
10 Japonya 513 61 1.19

Kaynak: Tax Justice Network

Tablo 2: Finansal Gizlilik Endeksi Siralamasi (2015)

1 isvicre 1,466 73 5.63
2 Hong Kong 1,259 72 3.84
3 ABD 1,255 60 19.60
4 Singapur 1,147 69 4.28
5 Cayman Adalari 1,013 65 4.86
6 Liksemburg 817 55 11.63
7 Libnan 760 79 0.38
8 Almanya 702 56 6.03
9 Bahreyn 471 74 0.16
10 B. Arap Emirlikleri 441 77 0.09

Kaynak: Tax Justice Network

gayrimesru sermaye

akislarini
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C. FINANSAL GIZLILIK ENDEKSI GOSTERGELERI

Finansal gizlilik bir butlin olarak karsimiza ¢ikmamakta,
farkli Ulkeler gizlilik yelpazesinin farkli yonlerinde etkin
olabilmektedir. Finansal Gizlilik Endeksi lilkelerin yasal ve
diizenleyici sistemlerinin gizlilik ile miicadeledeki etkinli-
gini tespite yarayan 15 somut, gozlemlenebilir gostergeyi
icermektedir.

Finansal gizlilik endeksi hem nitel hem nicel verileri deger-
lendirmeye almaktadir. Nitel veriler bir ulkenin kanun
ve duizenlemelerini, tabi oldugu uluslararasi anlasmalari
degerlendirmeye alarak bir gizlilik notu saptamaktadir.
Nicel 6lgimleme ise ilgili tlkenin kiresel piyasalardaki off-
shore finansal hizmetlerindeki biyuklik ve ehemmiyetine
uygun bir agirlik atamaktadir.

Tablo 3: Finansal Gizlilik Gostergeleri

1. Miilkiyet

(i) Bankacilik Gizliligi

2. Kurumsal Seffaflik

Kamuya Agiklanmasi

(iv) Sirket Ortaklik Bilgilerinin

Tax Justice Network, finansal gizlilik endeksinin olusturul-
masinda International Monetary Fund (IMF, Uluslararasi
Para Fonu), Financial Action Task Force (FATF, Mali Eylem
Gorev Giici), Organization for Economic Co-operation
and Development (OECD, Ekonomik Kalkinma ve isbirligi
Orgiitl) gibi uluslararasi orgiitlerin yayinlari ile yonetim
danismanlik firmalari, muhtelif veritabanlari gibi kaynak-
lardan da faydalanarak finansal gizlilik endeksini hesapla-
maktadir. Endeksin 15 bilesenini tablodaki gibi 4 ana baslik
altinda toplamak mimkinddir.

4. Uluslararas
Standartlar v
Isbirligi

(xi) Kara Para
Aklama ile Miicadele

3. Vergi ve Finansal
Diizenlemelerin Etkinligi

(vii) Bilgi Paylasimi

(ii) Trust ve Vakiflar Sicili

(v) Finansal Verilerinin

(viii) Vergi Dairesi (xii) Otomatik Bilgi

Aciklig Etkinligi Alisverisi
(iii) Ortaklik Bilgilerinin (vi) Ulke Bazinda (ix) Vergi Kagakgiligini (iii) ikili Anlasmalar
Kaydi Raporlama Onleme
. ) (x) istismara Acik (xiv) Uluslararasi
Yapilar Seffaflik Taahhdtleri

(xv) Uluslararasi
Adli Isbirligi

Kaynak: Finansal Gizlilik Endeksi - Metodoloji

1. MULKIYET

i) Bankacilik Gizliligi: Bankacilikta finansal gizlilige yasal bir
zemin olusturan dizenlemeler/kanunlar bulunuyor mu?
Bankalar musterileri hakkinda detayli on inceleme yapiyor
mu? Kolluk kuvvetlerinin olasi kullanimi igin misterileri
hakkinda detayli veriler tutmakla ylkimliler mi? Blyiik,
seyrek ve olagandisi islemler hakkinda belirli bir siire kayit
tutuyor ve/veya ilgili mercilere bilgi veriyorlar mi? Emniyet
yetkililerinin uygun gordikleri takdirde 6zel bankacilik
verilerine ulasabilme yetkileri bulunuyor mu?

ii) Trust ve Vakiflar Sicili: Ulkede trust ve vakiflar bulunuyor
mu? Trust ve vakiflar igin resmi kayit tutulma gereksinimi
bulunuyor mu? Kayyum ve lehdar bilgileri ile trust ve vakif
kayitlari kamuya acik bilgi statlistinde mi?

ii) Ortaklik Bilgilerinin Kaydi: Sirket sahiplerinin kimlik
bilgileri kurulum asamasinda ilgili mercilere bildiriliyor
mu? Ortaklik yapisinin degismesi halinde yasal kayitlarda
kimlik bilgi glincellenmesi zorunlulugu bulunuyor mu?
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2. KURUMSAL SEFFAFLIK

iv) Sirket Ortaklik Bilgilerinin Kamuya Agiklanmasi: Sirket
faaliyetlerine iliskin bilgiler ile sirket sahiplerinin kimlik
bilgilerine internet lizerinden ulasilabiliyor mu?

v) Finansal Verilerin Agiklanmasi: Sirketlerin finansal veri-
lerinin kamuya agiklanmasi gerekiyor mu? Finansal verile-

rin diizenleyicilere bildirilmesi zorunlu mu? Sirket finansal

tablolarina iliskin bilgilere internet lizerinden ulasilabiliyor

mu?

vi) Ulke Bazinda Raporlama: Farkli iilkelerde faaliyette
olan grup sirketleri uluslararasi raporlama standartlari
dogrultusunda her Ulkedeki faaliyetleri i¢cin ayri finansal
raporlamada bulunuyor mu?

3. VERGI VE FINANSAL DUZENLEMELERIN ETKINLIGI

vii) Bilgi Paylasimi: Finansal kuruluslar ve sirketler vergi
dairelerine yerlesik olmayan yatinmcilara yaptiklar faiz,
temettu gibi odemeleri bildiriyor mu?

viii) Vergi Dairesi Etkinligi: Vergi dairesi, baska (lkeler-
le bilgi paylasiminda bulunmak ve finansal kuruluslarla
sirketler tarafindan yapilan faiz ve temettii 6demelerinin
takibini yapmak igin kisi ve kurumlara 6zel olarak atanmis
vergi numaralari kullaniyor mu? Vergi dairesinin buyik
miikelleflerle ilgilenen 6zel subeleri bulunuyor mu?

ix) Vergi Kacakeiligini Onleme: Yurtdisindan elde edilen faiz
ve temettl gelirleri icin vergi muafiyeti uygulaniyor mu?

x) istismara Acik Yapilar: Paravan sirketlerin kurulumuna
misaade ediliyor mu? Adli takibattan kagmak igin trustla-
rin bir gizlilik tlkesinden bir diger gizlilik tilkesine kolayca

tasinmasi icin diizenlemeler bulunuyor mu?

4. ULUSLARARASI STANDARTLAR VE ISBIRLIGI

xi) Kara Para Aklama ile Miicadele: Mali Eylem Gorev Glici

(FATF) uluslararasi standartlari ile uyum saglaniyor mu?

xii) Otomatik Bilgi Alisverisi: Ulke, OECD'nin gelistirdi-
gi Ortak Raporlama Standart’'ni (Common Reporting
Standard) ve Cok Yonli Yetkili Makam Anlasmasi'ni
(Multilateral Competent Authority Agreement) imzaladi mi?

xiii) Diger Ulkelerle ikili Anlasmalar: Cifte vergilendirmeyi
onlemek igin diger Ulkelerle vergi bilgileri degisimi anlas-

malarinin sayisi nedir?

xiv) Uluslararasi Seffaflik Taahhitleri: Yolsuzluk, uyus-
turucu ticareti, terorizmin finansmaninin onlenmesi ile

uluslararasi organize sug orgutleri ile miicadelede “Vergi

Konularinda Karsilikli idari Yardimlasma Anlasmasi” ve
“Yolsuzlukla Miicadele Sozlesmesi” gibi Birlesmis Milletler
ve OECD anlasmalari imzalandi mi?

xv) Uluslararasi Adli isbirligi: Sorusturma ve kovusturma-
lar icin baska Ulkelerle ortak adli ¢alismalar yurutiliyor
mu? Kisi veya kurumun yerlesik oldugu ev sahibi lilkede
sug olarak tanimlanan faaliyetlerden elde edilen gelirlerin,
bu faaliyetlerin su¢ olarak tanimlanmadigi bir Uglincl
llkeye aktarilmasi durumunda, Uglincii llke ev sahibi
llkeye adli takibat hususunda yardimci oluyor mu? Kimlik
saptama, mal ve miilklere el koyma gibi durumlarda diger
Ulkelere adli destekte bulunuluyor mu?
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Il. FINANSAL GIZLILIGIN YAYGIN

OLDUGU ULKELER

Bu béliimde finansal gizlilik endeksinde st siralarda yer alan ilkelerde finansal gizliligin tarihsel ortaya ¢ikis siireci ile

glincel gizlilik uygulamalarini inceleyecegiz.

A. ISVICRE

Uluslararasi toplam finansal hizmetler hacminin %5’inden
fazlasina sahip isvigre, 2015 yilinda gizlilik notu olarak 73
almis ve 2013'de oldugu gibi 2015'te de finansal gizlilik
endeksi siralamasinda 1. sirada yer bulmustur. 2013'ten
bu yana uluslararasi finansal gizliligi onleme galisma-
larinda yer aldigindan otiirii isvigre’nin notu 2015'te bir
miktar iyilesse de isvigre halen finansal gizlilik konusunda
oncl konumunu korumayi siirdiirmektedir. isvicre yatirm
bankaciligi, sigortacilik ile reasiirans, serbest yatirim
fonlari ile girisim sermayesi hizmetleri yaninda gelenek-
sel bankacilik faaliyetlerini de iceren muhtelif hizmetler
sunarak yerli-yabanci bir cok musteriyi gekmekte, ayrica
siyasi istikrar, tarafsizlik, jeopolitik konum ve egitimli is
glicu sayesinde pek ¢ok yabanci yatirimciya hitap etmek-
tedir.

isvicre’nin uluslararasi bir finansal merkez ve gizlilik iilke-
si olarak ortaya c¢ikisi 1700'lere dayanmaktadir. 1713'de
Biiyiik Cenevre Konseyi'nde alinan kararlarla isvigre ban-
kalarinda yuikli miktarda varlik bulunduran Avrupali elit-
lerin kimliklerinin ifsa edilmesi yasaklanmistir. isvigre'nin
bir finansal givenli bolge olarak kesinlesmesi ise 1815
Viyana Kongresi'ne rastlamaktadir. Pek ¢ok kdltir, dil
ve mezhebe ev sahipligi yapan isvicre'yi yikici Avrupa
savaslarindan korumak ve olasi bir i¢c savastan kacin-
mak amaciyla isvigre'nin siyasi tarafsizligini resmilestiren
bu anlasmadir. Denize kiyisi olmayan ve kolonilesme
esnasinda komsu ulkelerde artan refahi gipta ile izleyen
isvicreliler gizlilik odakli finansal hizmetlerle {lkelerini

kalkindirmayi hedeflemistir.

Birinci Diinya Savasi’'nin patlamasiyla isvicre, tarihindeki
en biylk para akisini yasamistir. Sadece siyasi tarafsiz-
ligindan otirt degil ayrica ulkelerin, savas maliyetlerini
karsilamak igin artirdigi vergiler sebebiyle de pek g¢ok
yatirimei varliklarini isvigre'ye yoneltmistir. Uluslararasi

Odemeler Bankasr'nin (Bank for International Settlements)
1930'da Basel'de kurulmasiyla isvicre’nin 6nde gelen
finans merkezi olarak uluslararasi konumu kesinlesmistir.

2015 Eyliiliinde isvicre Bankalar Birligi'nin yayimladigi
verilere gore, 2014 itibariyle isvicre bankalarinin toplam
aktiflerini 3 trilyon $'dir. 100.000'den fazla kisinin istihdam
edildigi bankacilik sektoriinde yerli-yabanci, blyik-kiiglik
pek ¢ok banka bulunmaktadir. Gene ayni donemde port-
foy yonetiminde ise 6,6 trilyon $ ile isvicre’nin diinyadaki
pazar payinin %25’ine sahip oldugu, yonetilen toplam var-
liklarin yaklasik %50'sinin yurt disi kaynakli oldugu goriil-
mektedir. isvigre Bankalar Birligi verilerine gore, isvicre'de
2014 yili itibariyle sadece yurtdisi yerlesik musteriler igin
finansal kurumlarda 28.000 kisinin istihdam edildigi ve
bu islemlerden yillik 19 milyar $ gelir elde edildigi anla-
silmaktadir. Deloitte’'un 2015 yilinda yayimladigi servet
yonetimi raporuna gore, diinya toplam piyasa buyuklugu-
nin 9 trilyon $ oldugu servet yonetimi sektdriinde 2014
sonu itibariyle yaklasik 2 trilyon $'lik biiyiikliikle isvicre
gene diinyadaki baskin tilke konumunu korumaktadir.

Finansal hizmetler isvicre ekonomisine biiyiik katk sag-
lamakta ve egitimli ¢alisanlar igin nitelikli istihdam ola-
naklari yaratmaktadir. Finansal hizmetlerin ekonomideki
bu baskin rollinden otiru surdirilen finansal gizlilik
politikalarinin yerel mercilerde nadiren elestirildigi goz-
lenmektedir. Benzer durumun diger gizlilik lilkelerinde de
siklikla yasandigi goze ¢arpmaktadir.

isvicre, son donemde ABD ve Avrupa Birligi'nin artan
baskilari sonucu gizlilik politikalarinda bir takim iyilestir-
melere gitmistir. Bilgi paylasimi ve veri alisverisi konula-
rinda eskisinden daha agik bir politika izlemeye calisan
isvicre finansal kuruluslari, politikacilardan, medyadan,
mahkemelerden ve kamuoyundan eskiye nazaran daha
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¢cok baski gormeye baslamistir. Yapilan elestiriler yurur-
likteki dizenlemeler ile diizenleyici kuruluslardan g¢ok
bireysel finansal kuruluslara yonelik oldugundan genel
finansal politikalarla ilgili degisimlerin hayli sinirli kaldigi
gorulmektedir.

2000'li yillara kadar isvicre’nin finansal gizlilik konusun-
da diger Ulkelerden gordigi baskilara basariyla gogus
gerdigi gorilmektedir. Basarili politik manevralarla talep
edilen reformlar bertaraf edilmis, bunlarin ise yaramadigi
durumlarda ise kiiglik odlinler verilmis ve/veya bazi ayri-
caliklar taninmistir. 2008 yilinda ABD Adalet Bakanligi'nin
vergi kacake¢iligi yaptigindan siphelendigi vatandaslari
hakkinda istedigi bilgiler ile baslayan siire¢ isvicre'nin
2013'de FATCA kapsaminda IGAyI imzalamasi ile sonug-
lanmistir. (Intergovernmental Agreement’in kisaltma-
si olan IGA, ABD ile FATCAya uyumlu tlkeler arasinda

B. HONG KONG

imzalanan cerceve anlasmadir - Bkz. TSPB 2014 Giiz
Gosterge Dergisi) Amerikan vatandaslari hakkinda ABD
Vergi Dairesi'ni slirekli bilgilendirme zorunlulugu getiren
kanun, sadece ABD vatandaslarini kapsadigindan isvicre
finansal gizliligini bir miktar sekteye ugratsa da genel
isleyiste ¢ok da bir degisiklige neden olmamistir.

Finansal gizliligi engellemeye yonelik bir diger kapsamli
girisim ise OECD'den gelmistir. Finansal bilgilerin taraf
tUlkeler arasinda otomatik degisimini dngdren Ortak
Raporlama Standart'ini imzalayan ve 2018'e kadar yirir-
lige koymay! taahhiit eden isvicre'nin, bilgi paylasimini
hangi tlkelerle yapacagini segme 6zgurligi bulundugun-
dan uluslararasi arenada baskinligi olmayan ilkelerle
sinirli 6lglide isbirligine gidecegi dusiiniilmektedir.

2013 Finansal Gizlilik Endeksi siralamasinda 3. sirada
bulunan Hong Kong 2015 yilinda 72 gizlilik notu ve kiiresel
offshore finansal hizmetlerdeki %4'lik agirligiyla 2. siraya
ylkselmistir.

1842 yilinda Birlesik Krallik ve Cin imparatorlugu arasinda
imzalanan Nanking Anlasmasi ile Birinci Afyon Savasi son
bulmus ve Hong Kong Birlesik Krallik yonetimine devre-
dilmistir. ingiliz tlccarlar icin daimi bir ticaret merkezi
olarak tasarlanan Hong Kong hizla bir finans merkezi hali-
ne donismiustiir. Serbest piyasaci Anglosakson etkisiyle
Birlesik Krallik yonetimine gectigi ilk donemden itibaren
kalkinmaya baslayan Hong Kong, komsulari Endonezya,
Vietnam, Tayland, Malezya ve Hindistan'da donem donem
yasanan krizler nedeniyle yukli miktarda sermaye ¢ek-
meyi basarmistir. Hong Kong siyasi istikrar agisindan
isvicre ya da ABD kadar giivenli addedilmese de, Asya
Ulkelerine cografi olarak yakin olmasi ve kultiirel benzer-
likler tasimasi sebebiyle siklikla tercih edilmistir.

1997'de Birlesik Krallik'tan Cin'e iade edilen Hong Kong'un
gegcisinde finansal gizlilikle ilgili 6nemli 6lglide bir politika
degisikligi yasanmamistir. Devlet baskani Cin yonetimi
tarafindan atanan Hong Kong, igislerinde ¢ogunlukla ser-
best, savunma ve dis isleri hususlarinda ise Cin yoneti-
mine tabidir. Bu yonetim sisteminin Hong Kong, Birlesik

Krallik hikkimdarligi altindayken aynen uygulandigi, gegis
sonrasinda da ayni sistemin korundugu gozlenmektedir.

Hong Kong'un portfoy yonetim sektorinin buyikligi
Nisan 2015 itibariyle 2.1 trilyon $ iken 6zel bankacilik
varliklari 350 milyar $'dir. Diinyanin pek ¢ok 6nde gelen
finansal kurulusuna ev sahipligi yapan Hong Kong'un
uluslararasi arenadaki agirligi ulkede bulunan bankala-
rin %95’inin yabanci bankalarin istirakleri konumunda
olmasindan anlasilmaktadir. 2009 yilindan bu yana G20
liderlerinin finansal gizlilikle olan muicadelesi sonucu yati-
rimcilarin varliklarini Kita Avrupasi’ndan Asya'ya, ozellikle
de Hong Kong ve Singapur’a kaydirdigi goriilmektedir. Bu
donemden itibaren Hong Kong'a yuklu sermaye girisleri
olsa da Hong Kong 600 milyar $'lik servet yonetimi sekto-
riiyle isvicre’nin epey gerisinde kalmaktadir.

World Economic Forum’un Finansal Gelismislik
Endeksi'nde kendine stirekli on siralarda yer bulan Hong
Kong serbest piyasalara midahale etmeme ilkesini
benimsemis ve finansal diizenlemeleri asgari seviyede
tutmustur. Hong Kong, vergi muafiyeti, Cin diizenleme-
lerine tabi olmama, gizli trust ve vakif kurulabilmesi gibi
sundugu offshore hizmetleri ile Asya'nin onde gelen giz-
lilik Ulkelerindendir.
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Hong Kong'un diger lilkelere gore gizlilik politikalarina

olan baskilari daha sert bicimde geri ¢evirdigi gorul-
mektedir. Nitekim 2015 sonu itibariyle Hong Kong heniiz
OECD'nin Ortak Raporlama Standartini imzalamamistir.

Cin hiikimetinin dogrudan yabanci yatirnmlara sundugu
avantajlar sebebiyle Cinli miitesebbisler icin Hong Kong
sirketleri bir paravan gorevi gormektedir. Tax Justice
Network incelemelerine gore, ilgili avantajlardan fayda-
lanmak isteyen Cinli mitesebbisler varliklarini oncelikle
Hong Kong'a yonelterek gizli hesaplarda tutmakta sonra

Hong Kong

C. SINGAPUR

Hong Kong'dan sanki kaynaklar tamamen yeniymis gibi
Cin'e aktarmaktadir.

Hong Kong'un sundugu bir diger cazip offshore finansal
hizmeti ise sermaye kazanglari, temettl ve faizlerin ver-
gilendirilmemesidir. Ayrica Hong Kong veraset vergisi
uygulamamaktadir. Pek ¢ok gizlilik Ulkesi gibi sadece
mukimlerin gelirlerini vergilendiren Hong Kong yonetimi,
sirketlerin yurtdisi faaliyetlerinden elde edilen gelirleri

vergilendirmemektedir.

Singapur

2013 finansal gizlilik endeksi siralamasinda 5. sirada
yer alan Singapur 2015’e gelindiginde 1 sira ylikselerek
4, siraya yerlesmistir. 2015'te gizlilik notundan 69 alan
Singapur kiresel finansal hizmetlerin yaklasik %4’'line
ev sahipligi yapmaktadir. Singapur'un énemli bir finansal
merkez olarak ortaya ¢ikmasi Birlesik Krallik'a ait bir
ticaret merkezi olmasi yaninda Asya llkelerinin son yarim
yuzyilda ekonomik olarak ylkselise gegmesinden de kay-
naklanmaktadir.

1819 yilinda Birlesik Krallik egemenligine giren Singapur
dogal limani ve serbest ticaret politikalari ile kisa slirede
Asya’'nin 6nde gelen ticaret merkezlerinden biri olmus-
tur. 1965 yiinda bagimsizligini kazanan Singapur'un
Endonezya ve Malezya gibi yerel ekonomiler yaninda
uluslararasi yatirmcilara da hizmet vermeye baslamasi,
bu tarihten sonra atilan reform hareketlerinin sonucudur.
Singapur’un ilk biylk atilimi Londra temelli Eurodollar
piyasalarinin bir benzeri olan Asya Dolar Piyasasi'ni kur-
mak olmustur. Britanya Sterling Bolgesi'nde yer alan
Singapur, sinir otesi spekiilatif islemlerde kambiyo kont-
rollerine tabiyken 1960'li yillarda yapilan diizenlemelerle
doviz Gzerindeki kontroller kaldirilmistir. Vietnam savasi
sirasinda Giineydogu Asya'da artan dolar cinsinden har-

camalar ile ABD'nin 1971'deki altin standardini sona
erdirmesi Asya Dolar Piyasasi'ni daha da hareketlendir-
mistir. 1970 ve 80'lerde hisse, tlirev ve emtia piyasalari
ile portfoy yonetimi, yatirim bankaciligi ve sigortacilik
hizmetlerinin kuruldugunu, 1990’'lara gelindiginde ise
Singapur'un bahsedilen hizmetlerde kiiresel bir oyuncu
konumunda ytikseldigini soylemek mumkuindur.

Singapur ile Hong Kong'un Asya llkeleri arasinda iki
offshore finansal merkez olarak ortaya g¢ikmalarinda
uyguladiklari finansal gizlilik rejimleri etkin rol oyna-
mistir. Yatirnnmcilarin getirdikleri kaynaklarin kokeninin
sorulmamasi, ticaret ve ekonomik faaliyetlerin oniindeki
engellerin kaldirilmasi, vergilendirmede uygulanan avan-
tajlar, diizenlemelerin az ya da hig olmamasiyla Singapur
ve Hong Kong'un cografi olarak yakin oldugu ulkelerdeki
siyasi istikrarsizliklar, savaslar ve ekonomik verimsizlik
bu iki tlkenin cazip finansal merkezler olarak sivrilmesine

sebep olmustur.

Eski Birlesik Krallk somiirgesi Singapur, Asya'nin lider
offshore finansal gizlilik merkezi olmak i¢in Hong Kong'la
yaris halindedir. Hong Kong genellikle Cin ve Kuzey Asyali
yatirimcilara hizmet verirken, Singapur Giineydogu Asya
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Ulkelerine hizmet vermektedir. Ancak Cin hikimetinin
Hong Kong Uzerindeki kismi etkisi, bazi Cinli ve Kuzey
Asyaliyatirmcilarin Hong Kong yerine daha bagimsiz oldu-
gunu disundikleri Singapur'u tercih etmelerine neden
oldugu yonuinde gorusler bulunmaktadir. Asya ile beraber
ABD ve Birlesik Krallik vatandaslarinin da Singapur’'a rag-
bet ettigi gozlenmektedir.

Singapur kiiresel bir finansal merkez olarak pek ¢ok alan-
da faaliyet gostermektedir. Asya'nin en blyuk emtia piya-
sasina sahip Singapur sigortacilik, tlirev islemler, hisse
senedi piyasasi ve tahvil ihraglari alaninda diinyanin en
buyuk merkezlerinden biridir. Portfoy yonetiminde kiresel
oOlgekte bir oyuncu olan Singapur'da Aralik 2014 verilerine
gore yonetilen yatirm fonu biyikligi 1,5 trilyon $'dir.
2014 sonu itibariyle servet yonetimi ¢atisi altinda yaklasik
500 milyar $’Uk bir biyukligin Singapur'da yonetildigi

gorilmektedir.

Tax Justice Network'un incelemelerine gore Singapur'da
2001 yiinda Bankacilik Kanunu ve 2004 yilinda Vakiflar
Kanunu’'nda yapilan degisikliklerle finansal gizlilik uygula-
malari sikilastirilmis, yatirimcilara ait mahrem bilgilerinin

ifsasina azami 3 yil hapis cezasi getirilmistir.

Singapur, finansal gizlilik gegmisine ragmen uluslararasi
seffaflik standartlarina uyum saglamak amaciyla kayda
deger adimlar atmaktadir. OECD'nin sinirli veri paylasimi
standardini (Exchange of Information On Request) uygu-
lamaya almasi ve Ekim 2009 ile Kasim 2011'de yapi-
lan diizenlemelerle Singapur’un vergi ile ilgili daha siki
diizenlemelere ve bilgi paylasimi uygulamalarina gitmesi
olumlu adimlar olarak degerlendirilmektedir. Gene de

D. CAYMAN ADALARI

Singapur'un OECD’nin Otomatik Raporlama Standartini
uygulamaya almayi halen reddetmesi dlkenin finansal
gizlilikle micadelede halen goniilsiiz oldugu seklinde
yorumlanmaktadir.

Singapur Ulke disindan gelen gelirleri vergilendirmemek-
te, ayrica sermaye kazanci ile veraset ve intikal vergilerini
uygulamamaktadir. Pek ¢ok diger lke ile yapilan vergi
anlasmalari neticesinde 0zellikle Hintli yatirimcilar igin
Singapur, Hong Kong orneginde oldugu gibi dogrudan dis
yatirimlar igin bir paravan gorevi gormektedir. Tax Justice
Network incelemelerine gore, Hindistan'dan gonderilen
sermaye oncelikle gizli hesaplar ardinda saklanmakta
ardindan llkeye dogrudan yabanci yatirm kisvesi altin-
da tekrar alinarak normalde sadece yabanci yatirimcilar
tarafindan istifade edilmek lizere diizenlenmis bir takim

vergisel avantajlardan faydalanmaktadir.

Singapur orneginde de diger tim gizlilik tlkelerinde goz-
lemlendigi gibi bir esaret durumu s6z konusudur. Finansal
hizmetlere yonelik yerel elestiriler nadir olmakla beraber
pek ¢ok finansal kurulusun Ust diizey yonetimi eski kamu
gorevlilerinden olusmaktadir. Duzenleyici kuruluslar ile
hikimet finansal sistemi ilgilendiren pek ¢ok kanun ve
diizenlemeyi ¢ok incelemeden hizla gegirmekte, en sira-
dan elestiriler bile ciddi ceza ve yaptirimlarla bastirilmaya
calisilmaktadir. Singapur’un bagimsizligindan bu yana 57
yildir yonetimde bulunan People’s Action Party'nin sagla-
digi siyasi istikrar, yurtdisindan gelen yasadisi kaynaklara
yonelik resmi hosgortu ile finansal sistemin ekonomi ve
siyasetteki baskinligi Singapur’a daha uzun yillar offshore
paranin akacaginin isaret etmektedir.

Birlesik Krallik'in denizasiri topraklari konumunda bulu-
nan Cayman Adalari 2015 Finansal Gizlilik Endeksi sira-
lamasinda 65 gizlilik notu ve kiiresel offshore finansal
hizmetlerin %5'ini olusturmasi sebebiyle 5. sirada yer
almistir. icislerinde ¢ogunlukla bagimsiz olan Cayman
dis isleri ve savunma gibi alanlarda Birlesik Krallik'in
politikalarina tabidir. Yatirimcilarin olasi anlasmazliklarda
ingiliz hukuk sistemine miiracaat edebilmesi, uluslararasi
yatirimcilar igin Cayman'i cazip kilmaktadir.

18. ylizyilin baslarinda Cayman pek ¢ok Karayip Ulkesi
gibi yerel bir offshore merkeziyken Ulkenin kiresel bir
oyuncu olarak sivrilisi ve modern bir offshore merkezi
olarak ortaya c¢ikisi 1950'lere rastlamaktadir. 1950'lerden
once biyuk yoksulluk ¢eken Cayman yoneticileri offshore
finansal hizmetlerin hareketlendigi komsu Bermuda ve
Bahamalar'inkine benzer bir vergi cenneti sistemi gelistir-
meyi tasarlamistir. 1962'ye kadar Jamaika'nin bir pargasi
olarak kalmis Cayman, Jamaika’dan ayrildiktan sonra off-
shore bir finansal merkez olma yolundaki ¢alismalarina
hiz vermistir.
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1960 yilinda yirirliige giren Sirketler Kanunu ile kisi ve
kurumlar tizerindeki vergiler 0'a indirilmis ve sirket sahip-
lerinin kimlik bilgilerinin ifsa etme zorunlulugu ortadan
kaldirilmistir. Vergilendirmeme ve kimlik bilgilerinin giz-
litigi finansal gizlilik politikalarinin temeli olarak goruldu-
glinden, ilgili diizenlemelerin ardindan sirket, banka, trust,
sigorta sirketi ve yatirim fonlari sayisinda astronomik bir
artis yasanmistir. Diger gizlilik Ulkelerine benzer sekilde
Cayman orneginde de finansal sektorii koruma yoniindeki
tedbirler geregi finansal gizlilikle ilgili elestiriler sinirli kal-
mis, parlamento, medya gibi kamusal alanlarda muhalefet
pek olusmamistir.

Cayman’'in Jamaika'dan ayrilmasinin ardindan Birlesik
Krallik yonetiminde kalmasi llke i¢in hem bazi firsatlar
yaratmis hem de bir takim tehlikeler arz etmistir. Kanun
ve diizenlemelerin Britanya hukuk sistemine gore tesis
edilmis olmasi agirlikli Londra merkezli biyilk finansal
kuruluslarin Cayman’in sagladigi offshore hizmetlerini
kolaylikla yapilandirabilmelerini saglamistir.

1960’lara kadar Cayman Adalari daha ¢ok uyusturucu
kagakgiligr ve kara para aklama merkezi olarak gorulur-
ken yapilan atiimlarla Cayman bugiin diinyanin en biyiik
bankalarina, uluslararasi sirketlerine, serbest yatirim fon-
larina hizmet veren bir finansal merkez olarak ortaya
cikmustir. Ulkenin biiyiik finansal kuruluslarin tercihi olma-
sI konusunda dusuk vergilendirme ve duzenlemelerin
esnekligi etkili olmustur.

Cayman'in bir gizlilik lilkesi olarak yiikselise ge¢mesi ise
1966 yilinda bankacilik, trust yonetimi ve kambiyo diizen-
lemelerinde yapilan degisikliklerle olmustur. Sifir vergi
ve tam gizlilik anlayisiyla yapilan diizenlemeler yaban-
ci yatinmlarin dlkeye hizla akmasina vesile olmustur.
1960'larda Eurodollar piyasalarinin gelismesi Cayman igin
onemli bir firsat olmus, kambiyo kontrollerinden kaginmak
isteyen yatirimcilar igin Cayman onemli bir merkez haline
gelmistir.

1976 yiinda Cayman ile ABD'yi karsi karsiya getiren bir
hadise Cayman’in finansal gizlilik politikalarina ilk kez
major bir devletin muhalefet etmesine neden olmustur.
Cayman’in dnde gelen bankalarindan birinin genel miduri
Miami havaalaninda ABD vatandaslarina vergi kagirmada
yardimci oldugu iddiasiyla gozaltina alinmistir. Bu olay-
dan sonra yogunlasacagi diistinilen uluslararasi baski-
larin ondnli almak amaciyla Cayman ivedilikle Mahrem

iliskileri Koruma (Confidential Relationships Preservation)

Kanunu'nu gegirmis ve mahrem misteri bilgilerinin payla-
silmasini hapis cezasi tehdidi ile yasaklamakla kalmamis,
bunu istemeyi dahi suc olarak tanimlamustir. istisnalarla
esneklestirilmis olsa da ilgili kanun bugiin hala yurirlik-
tedir.

Cayman Adalari Haziran 2015 itibariyle 1,4 trilyon $'lk
aktiflerle diinyanin en biylk bankacilik merkezlerinden
biri olup, toplamda 2,1 trilyon $’Uk net varlik degerine
sahip 11.000 yatirim fonuna ev sahipligi yapmaktadir.
2015 Eyldl itibariyle 6 biiylik ABD bankasinin Cayman’da
3,3 trilyon $'lik bilango disi menkul kiymetlestirilmis kredi
tuttugu gorilmektedir. Cayman Adalari'nda yaklasik 200
banka, 140 trust sirketi ve 95.000 kayitli sirket bulunmak-
ta olup, Ulke agik ara diinyanin en bliyiik serbest yatirim
fonu merkezidir. Sigortacilik sektoriinlin de hayli gelismis
oldugu Cayman Adalari’'nda 2014'te finansal hizmetlerin
GSYH'nin yaklasik %40'1in1 olusturdugu, calisan nifusun
%10'nun da finansal hizmetlerde ¢alistigi gorilmektedir.
Diger gizlilik Glkelerine benzer olarak yatirimcilarin bilgile-
rini paylasmanin sug olmasi yaninda ilgili bilgileri istemek
dahi hapis cezasi ile cezalandirilmaktadir.

Cayman finansal gizlilikle miicadele i¢in uluslararasi pek
¢ok anlasmaya imzasini atmistir. ABD'nin kendi vatan-
daslarinin vergi kagirmasini engellemek igin diizenlendigi
FATCA'ya uyumlu 94 (ilkeden biri olan Cayman ayrica OECD
tarafindan gelistirilen Ortak Raporlama Standarti'ni, belirli
sinirlamalar dahilinde olsa da, 2018'de ydurirlige koyma
taahhidi ile 2014'te imzalamustir.

Birlesik Krallik Jersey, Cebelitarik, Cayman, Bermuda gibi
vilayetleri araciligiyla agik ara en gelismis ve yaygin offs-
hore finansal sistemi yénetmektedir. ingilizce'nin ilk ya da
ikinci dil oldugu bu ilkelerde hukuki sistemlerin Birlesik
Krallik temelli oldudu, iist diizey yoneticilerinin ingiltere
Kraligesi tarafindan atandigy, i¢ islerinde serbest dis isle-
rinde Birlesik Krallik'a bagli oldugu, mevcut finansal sis-
temlerin ingiliz finans gevreleri tarafindan olusturuldugu,
gelistirildigi ve korundugu gozlenmektedir. Toplam kiiresel
offshore finansal hizmetler hacminin ligte birinden fazlasi-
nin dondiigi bu gizlilik tlkeleri birlikte incelendigi takdirde,
gizlilik notlarinin yiiksekliginden otird su an 15. sirada yer
alan Birlesik Krallik'in finansal gizlilik endeksinin daha ust
siralarinda yer almasi gerektigini soylemek mimkuinddr.
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E. LUKSEMBURG

2015 Finansal Gizlilik Endeksi siralamasinda gizlilik notu
olarak 55 alan Liksemburg kiresel offshore hizmetleri-
nin neredeyse %12'siyle 6nemli bir bolimine ev sahip-
ligi yapmaktadir. 2013 yilinda 67 gizlilik notunu alarak 2.
sirada yer bulan Liksemburg, FSE 2015'de gizlilik notunu
en ¢ok gelistiren ulkelerden biri olmus ve 6. siraya geri-
lemistir.

Liksemburg bugiin bir gizlilik Ulkesi olarak buyuklik ve
kapsam bakimindan isvicre ile yarissa da finansal gizlilik
merkezi olarak ortaya ¢ikisi ¢ok daha yenidir. Germen ve
Frenk bolgeleri arasinda bir kopri konumunda bulunan
Liksemburg 10. yuzyildan bu yana Avrupa’nin bilyuk
devletleri arasinda donem donem el degistirmistir. Hong
Kong, Singapur, Dubai gibi kopri niteligindeki benzer
ticaret merkezlerinin yillar sonra gizlilik tilke/bolgelerine

donlismeleri ilging bir ortak noktadir.

20. ylzyilin baslarinda demir cevherinin kesfi ve miite-
akip demir-gelik endistrisinin kurulusu ile Liikksemburg
ekonomisi hiz kazanmistir. 1929 yilinda yapilan diizen-
lemelerle uluslararasi sirketler Liksemburg'da istirak
sirket kurma firsatini yakalamis; bu sayede yerel gelir
ve sermaye kazang vergilerini ddemeksizin kaynakla-
rini Liksemburg istiraklerine aktarma hakkina sahip
olmustur. Geleneksel offshore hizmetlerinden biri olan bu
faaliyet 1960’lara kadar Liiksemburg ekonomisine ciddi
bir katkida bulunmamistir. Ancak 1960’larda Eurobond
piyasasinin olusmasiyla Liksemburg bugunki uluslara-
ras! tahvil merkezi konumuna ulasmaya baslamistir. ilk
kez italyan Autostrade sirketi tarafindan Liiksemburg'da
ihrag edilen Eurobond'la sirketler finansman ihtiyaglarini
uluslararasi piyasalarda elde etme firsatini yakalamistir.

Eurobond ihraci igin Liksemburg'un tercih edilmesinin
sebebi Bati Avrupa’nin tam kalbinde olmasinin yani sira
stopaj, damga vergisi olmamasi hatta bir izahnameye dahi
gereksinim duyulmamasi olmustur. 1960'in baslarinda 90
civari Eurobond Liksemburg'da kote iken, bu sayi 2000'li
yillara gelindiginde 20.000'i agsmistir. Bu tahvillerin onemi
hamiline tahvil (bearer bond) seklinde kurgulanmalarin-
dan kaynaklanmaktadir. Klasik finansal gizlilik araglari
olan hamiline tahviller herhangi bir stopaja tabi olma-
makla beraber kimin elinde fiziksel olarak bulunuyorsa
odemeler o kisi(ler)e yapilmaktadir.

1960'larda Eurobond ihraglari ile hareketlenen
Liiksemburg daha fazla misteri kazanmak ve hizmet yel-
pazesini genisletmek igin 6zel bankacilik ve fon yonetimi
faaliyetlerinde esnek diizenlemelere gitmistir. 1980’'lere
gelindiginde yavaslayan demir-gelik endistrisi ile finansal
hizmetlerin ekonomideki baskinliginin artmasi sonucu
1981'de diizenlenen Bankacilik Kanunu ile pratikte etrafli-
ca uygulanan musteri mahremiyeti uygulamasi resmi bir

zemine kavusmustur.

Yarim milyondan biraz fazla bir niifusa sahip Liiksemburg
klicik yuzolgimine ragmen kiiresel offshore hizmet-
lerinde onemli role sahiptir. Finansal hizmetlerin ulke
ekonomisi lizerindeki etkin niifuzu yliziinden parlamento,
medya ve is diinyasinda finansal gizlilik elestirileri nadir-
dir. isvicre drneginde goriildiigu gibi denize kiyisi bulun-
mayan Liksemburg'un merkezi limanlara erisiminin ve
ticaret imkanlarinin kisitli olmasi sebebiyle Liiksemburg,
Ulkedeki siyasi istikrar ve baris ortaminin da surekli
tesisiyle finansal merkez olarak sivrilmistir. isvicre’den
farkli olarak Avrupa Birligi'nin kurucu lyelerinden olan
Liiksemburg bu sayede Avrupa piyasalarina diger higbir
gizlilik Ulkesinin sahip olmadigi bir erisim olanagi yakala-
mistir. Avrupa Birligi'nin bir parcasi olmak Liiksemburg'u
siyasi baskilardan ve kara listelere alinmaktan korumus-

tur.

Liksemburg'da finansal gizliligi ihlal etmek ciddi bir sug
olup hapis cezasi ile cezalandirilmaktadir. Liiksemburg
finansal gizlilik politikalarini iyilestirmek icin adimlar atsa
da, halen ¢ok uluslu sirketlere yerel vergi 6demelerinden
kaginmalari igin yardim etmek lizere uygun kosullar sun-
dugu gorilmektedir.

Lilksemburg yiizol¢iimi olarak kiiglik olmasina ragmen
geleneksel vergi cennetlerinin sagladigi temel hizmet-
lerin ¢ok otesinde hizmetler sunmaktadir. Lilkksemburg
Finans Ajansi verilerine gore Mart 2015 itibariyle 800
milyar $'lik aktiflere sahip 146 bankanin hizmet verdigi
Liiksemburg'da 0zel bankacilik sektorinde 300 milyar
$'lk bir blylklik bulunmaktadir. Lilkksemburg 2,5 trilyon
$'Uk portfoy blylkliglyle ABD'den sonra diinyanin en
biylk portfoy yonetim merkezidir. Liksemburg ayrica
uluslararasi tahvil ihraglarinin siklikla gergeklestirildigi,

sigorta ve reasurans faaliyetleriile serbest yatirim fonlari-
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nin yogunlastigi bir finansal merkez olarak karsimiza ¢ik-

maktadir. Kita Avrupasi kiiltiirinden gelme Liiksemburg
son yillarda islami finans merkezi olma konusunda da
calismalar yapmakta, ayrica Asyali yatirmcilarin ilgisini
cekmek igin faaliyetlerde bulunmaktadir.

Ancak son yillarda atilan adimlarla Liksemburg uzun
yillardan beri beraber anildigi finansal gizliligi engel-
leme yoluna gitmistir. Liksemburg OECD'nin Otomatik
Raporlama Standartiniimzalamis ve uygulamaya 2017 iti-
bariyle gegeceginin taahhldiini vermistir. Bununla bera-
ber Liikksemburg ABD'nin uygulamaya soktugu FATCAya
uyum saglayan 94 llkeden biri olmustur.

Il. FINANSAL GIZLILIK VE ULUSLARARASI

KURULUSLAR

Bir dnceki bolimde finansal gizliligin yaygin oldugu ulke-
leri, tarihgeleri ile finansal gizliligin ortaya ¢ikis sebep ve
sureglerini, mevcut diizenleme ve isleyisler ile gizlilikle
micadeledeki faaliyetleri ele aldik. Bu bolimde, teknolojik

A. OECD

gelismeler yiikli miktarda verinin toplanmasini, islenme-
sini ve paylasimini mimkiin hale getirdiginden, finansal
gizlilikle micadelede faaliyetleri son yillarda ylkselise
gecgen uluslararasi kuruluslari inceleyecegiz.

Finansal gizlilikle miicadelede énde gelen uluslararasi
kuruluslardan olan OECD (Ekonomik Kalkinma ve isbirligi
Orgiitii) 1990'lardan beri vergi kacirmayi onleme odak-
I calismalarda bulunmaktadir. 1990°l yillarda orgiitiin
gelistirdigi “Standart Manyetik Format” uzun yillar llke-
lerin vergi kagirmayi onlemek igin bilgi degisimi igin kul-
landiklari sistem olmustur. 2003 yilinda Avrupa Birligi'nin
Tasarruflar Direktifi (Savings Directive) ilk ¢ok uluslu
bilgi paylasimi sistemi olarak kabul etmesiyle kiresel
vergi seffafligi ve vergi kagakgiliginda uluslararasi isbirligi
konularinda hayli ilerleme kaydedilmistir.

Kasim 2011'de Cannes'da diizenlenen G20 zirvesinde,
OECD ve Avrupa Birligi'nin onciluginde hazirlanan “Vergi
Konularinda Karsilikli idari Yardimlasma Anlasmasi”
imzaya acilmis ve Turkiye tarafindan da imzalanmistir.
ilgili anlasma ile taraf iilkeler, vatandaslari ve yerlesikleri
hakkindaki finansal verileri herhangi bir talep olmaksizin
otomatik olarak birbirleriyle paylasma altyapisina kavus-
mus, bu sayede etkin uluslararasi ¢ok yonli veri paylasi-

minin ond agilmistir.

2012 yiina gelindiginde ise 5 bilyiik Avrupa (lkesinin
(Birlesik Krallik, Fransa, ispanya, italya ve Almanya)
FATCA'ya uyum saglamak i¢in ABD ile isbirliginde bulu-
nacagdini agiklamasi neticesinde okyanus otesi isbirliginde
onemli asama kaydedilmistir. Ayni yil, OECD otomatik veri
paylasimi hakkinda mevcut uygulamalar ile konuya iliskin
onerilerini igeren bir rapor yayinlamis ve ilgili rapor G20
Ulkeleri tarafindan Los Cabos zirvesinde desteklenmistir.

2013 Eylilinde G20 ulkeleri, kiiresel veri paylasimini
etkin sekilde gergeklestirmeyi saglamak igcin OECD’den bir
¢alisma yapmasini istemistir. Subat 2014'e gelindiginde
vergi kagakgiligi ile yasadisi sermaye akislarinin onlenme-
si amaciyla Vergi Konularinda Karsilikli idari Yardimlasma
Anlasmasi ¢atisi altinda “Ortak Raporlama Standart”
isimli otomatik veri paylasim sistemi gelistirilmistir.
Temmuz 2014'te OECD Konseyi tarafindan kabul edilen
Standartlarin hazirlanmasinda OECD, G20 llkeleri ve AB
Uyeleriyle siki bir isbirligine gitmistir. Ortak Raporlama
Standarti fikri ABD'de Mart 2010 tarihinde kabul edilen
Yabanci Hesaplar Vergi Mevzuatina Uyum Yasasi (FATCA)
ile ortaya ¢iktigi icin standartlar, gayri resmi olarak GATCA
(FATCAnin global versiyonu) olarak da anilmaktadir.
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Mayis 2014'te 47 llkenin imzasini attigi Ortak Raporlama
Standart’'ndan once llkeler birbirleriyle ancak talep halin-
de veri paylasiminda bulunmaktaydi. Yeni standartlara
gore ise ulkeler oncelikle kendi finansal kuruluslarindan
yillik bilgileri toplayacak ve otomatik olarak bu bilgileri
diger Ulkelerle paylasacaktir. Aralikk 2015'e gelindiginde
toplam 80 llkenin imzaladigi Ortak Raporlama Standarti
Tirkiye tarafindan heniiz imzalanmamistir. Standartlarin
uygulamaya alinma tarihi Ulkeler tarafindan ferdi olarak
belirlenmektedir; halihazirda 54 llke Eyldl 2017'de, 26
Ulke ise Eylil 2018 itibariyle standartlar yururlige koya-
caginin taahhidind vermistir.

Standartlarin belirledigi kurallardan kaginmayi engelle-
mek ve istismari onlemek igin standartlarin kapsami hayli
genis tutulmustur. Bu kapsamda bildirilecek hesap detay-
lari faiz, temettl gibi yatirm gelirleri ve ilgili hesapla-
rin bakiyeleriyle icerdikleri yatirim araglarinin satisindan
dogacak kazanglari da ihtiva etmelidir. Bankalar, saklama
kurumlari, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ve
sigorta sirketleri soz konusu raporlamalari hem gergek
kisiler hem de tiizel kisiler i¢cin yapmakla yukimli ola-
caktir.

B. FATF

Ortak Raporlama Standart’'nin uygulamaya alinmasiyla
beraber standartlasmanin veri paylasimi siirecini basit-
lestirecedi, etkinligi artiracagi ve tim paydaslar igin mali-
yetleri azaltacagi dusunilmektedir.

Verileri gonderen lkenin bildirilecek islemlerin kap-
sam ve detayini belirlemesi, islemlerin ait oldugu kisi ve
kurumlari tanimlamasi, ilgili verinin dogruluk ve guveni-
lirligini teyit etmesi, verinin toplanacagi tarihleri diizenle-
mesi, veri degisimi i¢cin gerekli uygun format, sifreleme ve
gonderim sisteminin tertip edilmesini saglamasi gerekir-
ken verileri alan Ulkenin ise verilerin gizliligini korumasi
ve lizumlu durumlarda geri bildirimde bulunmasi gerek-

mektedir.

Standartlarin 6nemli bir sinirlamasi ise bilgi degisimi igin
yapilacak anlasmalarin sadece iki llke arasinda olmasi,
yani tim Uyeleri tek seferde kapsayacak sekilde ¢ok
tarafli olmamasidir. Taraf llkelerin himayelerinde bulu-
nan bilgileri hangi llkelerle paylasacaginin ihtiyari olmasi
ekonomik olarak baskin llkelerin zayif Ulkeleri istismar
edebilecegi ihtimalini dogurmaktadir.

Kara Paranin Aklanmasinin Onlenmesine iliskin Mali
Calisma Grubu (Financial Action Task Force — FATF)
1989'da kara paranin aklanmasi ile miicadele igin G7
onciiliigiinde kurulmus, daha sonra terérizmin finans-
maninin onlenmesi gorevini de Uzerine alarak 2015 yili
itibariyle 36 Uyeye ulasmistir. Kurulusunun ilk yilinda kara
para aklama ile micadele igin bir tavsiyename yayinla-
yan FATF ilerleyen yillarda genisleyen gorev yelpazesine
paralel olarak tavsiyelerinin nitelik ve kapsamini gelis-
tirmistir. Tlrkiye'nin de Uyesi bulundugu FATF'In baslica
gorevleri kara para aklama yontemleri ile terorizmin
finansmanini arastirmak ve incelemek, tilke ve uluslara-
rasi bazda mucadele igin yapilan faaliyetleri takip etmek,
Ulkelerin anilan tavsiyelere uyum sirecini incelemek ve
ihtiyag halinde lilkelere rehberlik etmektir. FATF, lilkelerin
tavsiyenamede yer alan maddelere uygun hareket edip
etmediginin tahlilini yapmak tizere devamli sekilde deger-

lendirmelerde bulunmaktadir.

FATF'In Subat 2012'de yayimlayip Ekim 2015te glincelle-
digi “FATF Tavsiyelerinde” kara para aklama ve terorizmin
finansmaninin onlenmesi yaninda finansal gizlilikle miica-
dele icin de yonergelere yer verilmistir. Ozellikle FATF
Tavsiyeleri 9. madde, llkelerin mahremiyet kanunlarinin
FATF tavsiyelerinin uygulanmasina engel teskil etmeye-
cek sekilde kurgulanmasini ongormektedir.

FATF Tavsiyelerinin 10 ve 11. maddelerinde finansal kuru-
luslarin musteri tanima/degerlendirme ile kayit tutma
hususlarina deginilmistir. ilgili maddelerde finansal kuru-
luslarin anonim/isimsiz hesaplar agmamasi, hesap agilisi
esnasinda miusteri bilgilerinin glvenilir kaynaklardan
onaylamasi, hesaplarin kullanim amacinin yasadisi olma-
digini teyit etmesi, yasadisi faaliyet kuskusu varsa incele-
melerde bulunmasi, ilerleyen siireglerde hesaplarin suiis-
timal edilmediginin takibini yapmasi, yerel ve uluslararasi
finansal kayit ve verileri en az 5 sene boyunca arsivlemesi,
ilgili kayit ve verileri yasal mercilerin istek lizerine ivedi-

likle iletmesi tavsiyelerine yer verilmistir.
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20. maddede finansal kuruluslarin kuskulu islemleri ilgili
mercilere proaktif olarak bildirmesi tavsiyesine yer veri-
lirken, 21. maddede ise bu bildirimleri yapmaktan otiirt
dogabilecek hukuki sorumluluklardan finansal kurulusla-

rin korunmasi gerekliligi vurgulanmaktadir.

C. AVRUPA BIRLIGI

FINANSAL GiZLiLiK

FATF, tavsiyelerinin 24 ve 25. maddelerinde tiizel kisilerde
seffaflik ve faydalanma haklarina egilmistir. Sirket, trust,
vakif gibi tizel kisilerin kara para aklama ve terorizmin
finansmaninda kullanimini engellemek igin ilgili kurum-
larin sahip, kayyum ve lehtar bilgilerinin yasal mercilerin

erisim ve denetimine agik olmasi gerektigi tavsiyesine yer

verilmistir.

Vergi kagakeiligi ile muicadele gatisi altinda ulkelerara-
si veri paylasimini destekleyen Avrupa Birligi, Haziran
2003'de duzenlenen ve Temmuz 2005'te yurdrlige giren
Tasarruf Direktifi ile Avrupa Birligi bunyesinde etkin ver-
gilendirmeyi saglama yolunda onemli bir dizenlemeye
gitmistir. ilgili direktif, yatirimlari dolayisiyla bir baska
AB ulkesinden faiz geliri elde eden AB vatandaslarinin
mukim olduklari ulke diizenlemelerine gore vergilendiril-
melerini saglamak amaciyla bilgilerinin tlkeler arasinda
paylasilmasini konu almaktadir. Avrupa Komisyonu'nun
teklifi Uzerine Mart 2014'te ilgili direktifte yapilan degi-
sikliklerle duzenlemedeki sadece AB llkeleri i¢i bilgi
paylasimindan dogan cografi kisittamalar, trust benzeri
tuzel kisilere yapilan odemelerin bildirilmemesi, sigorta
urtnleri, emeklilik, tirev urinler gibi finansal araglardan
kaynaklanan gelirlerin de raporlamaya dahil olmamasi
gibi yasal bosluklarin oniine gegilmesi saglanmistir. Aralik
2015 sonuna kadar uygulamada kalan direktif yerini idari

/sbirlig'i Direktifi'ne birakmistir.

ABD'de 2010 yilinda FATCA'nin ydrirlige girmesiy-
le Avrupa Birligi de vergilendirmede etkinligi artirmak
ve vergi kagakgiligini onlemek igin ¢alismalara hiz ver-
mistir. Yukarida adi gegen 2011'de dizenlenmis idari
isbirligi Direktifi ile (2011/16 sayili Direktif, Directive on
Administrative Cooperation - DAC 1 olarak anilmaktadir)
Uye Ulke vergi daireleri arasinda etkin vergilendirmeyi
saglamak amaciyla talep uzerine veri saglama, sponta-
ne ve donemsel veri iletimi, es zamanli vergi denetimi
ve vergi kararlari hususunda goris paylasimini iceren
kapsamli diizenlemeler yapilmistir. Diger uluslararasi
girisimleri de tesvik eden AB, ilgili direktifle Uye Ulkeler
arasinda 2015'ten itibaren tilkede mukim kisiler hakkinda
istihdam, gelir, sigorta, emeklilik, gayrimenkul gibi kap-
samli bilgileri ihtiva edecek verilerin paylasimini sagla-

mayl amaglamistir.

2014'te OECD'nin Otomatik Raporlama Standarti'ni kabul
etmesiyle beraber ayni yil Avrupa Komisyonu da idari
isbirligi Direktifi'nde degisiklik yapilmasi yoniinde teklifte
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bulunmustur. 2014/107 sayili direktifle giincellenen ve
DAC 2 olarak anilan yeni diizenlemeyle Ocak 2016'dan
itibaren AB Uyesi ulkeler arasinda Otomatik Raporlama
Standarti kapsaminda bilgi paylasiminin en etkin sekilde
yapilmasini saglamak Uzere bir yasal ¢ergeve olusturul-
mustur. Yapilan degisikliklerle daha onceden otomatik
olarak iletilmeyen faiz, temettu, kiymet satislarindan elde
edilen gelir ve hesap bakiye bilgileri de lye Ulkeleri
arasinda paylasilmaya baslanmistir. Aralik 2015'te ilgili
direktifte yapilan diizenlemelerle 2017'den itibaren, 40
milyon €'dan az ciroya sahip KOBI'ler haric olmak lizere
sadece kurumsal miikelleflere yonelik yeni diizenlemeler
hayata gecirilecektir. Yeni dizenlemelere gore Ulkeler
arasi paylasilan veriler ortak bir veritabaninda tutulacak-
tir. Ayrica, sirketlerin vergi yikimliliklerini belirlemek
icin vergi idarelerinden aldiklari ozelgeler ile transfer
fiyatlandirmalarini netlestirmek igin vergi idareleri ile
yaptiklari pesin fiyatlandirma anlasmalari sinirlar otesi
paylastirilacaktir. Ayrica teklif asamasinda olan bir diizen-
lemeye gore ilgili kurumlara iliskin ciro, kar, vergi, gegmis

yil karlari, ¢alisan sayisi ve belirli aktif bilgilerinin de de
Ulkeler arasinda paylasilmasi hedeflenmektedir.

Yani sira, Mayis 2015'te AB ile isvicre arasinda imzalanan
vergi seffafligi anlasmasi ile Avrupa Birligi genelinde
vergi kacgakgiligini onlemede onemli bir adim atilmis-
tir. 2018'den itibaren ylrirlige girecek anlasmaya gore
taraflar mukimlerin finansal bilgilerini birbirleriyle payla-
sacaktir. Bu durumun AB vatandaslarinin beyan etmedigi
gelirlerini gizli isvicre hesaplarinda tutmalarini engel-
lemektedir. Finansal verilerin otomatik paylasimi ile AB
liyesi iilkeler vatandaslarinin isvicre'ye kacirdiklari ver-
gilendirilmemis gelirlerini vergilendirme firsati yakalaya-
caktir. ilgili finansal veriler yerlesiklerin isimlerini, dogum
tarihlerini, adreslerini ve vergi numaralarini icermekte
olup taraflar arasinda her yil paylasilacaktir. Bu diizen-
leme ile vergilendirilmemis gelirlerin vergilendirilmesi
bulunanlari yakalamak mumkin olabilecegi gibi vergi
kagirma tesebbisiinde bulunacaklari da caydirici olacagi

disunilmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Finansal gizlilik yasadisi yollardan elde edilmis yuklu
tutarlarin vergilendirilmeden her yil gizlilik ulkelerine
akmasina sebep olmaktadir. Gizlilik ilkesini benimsemis
buyuklu kuglklu pek ¢ok ulke sunduklari finansal hizmet-
ler ve diizenlemelerle bu kaynaklari gekmektedir.

Finansal gizliligin esas misebbipleri kiigiik ada ulkeleri
degil de blyuk ve baskin ekonomiler oldugundan finansal
gizlilikle micadelede uluslararasi orgltlerin girisimleri

istenilen sonuclari vermemistir.

Gizlilik tlkelerinin diinyanin gesitli bolgelerinde, farkl kdil-
turlerde turedigi ancak ilging bazi benzerlikleri tasidiklari
gozlenmektedir. Ulkelerin ¢ogunlukla nispeten kiguk ve
disuk nifuslu oldugu, onemli ticaret merkezleri arasinda
gecis noktasi konumunda bulunduklari, hukukun Ustin-
ligu ile siyasi istikrarin hakim oldugu, liberal ekonomik
politikalarin uygulandigi ve hayat standartlarinin hayli
yuksek oldugu gozlenmektedir. Bu durum finansal gizliligi
politikacilarin, medyanin, akademisyenlerin ve vatandas-
larin elestirilerinden korudugu gozlenmekte, kamuoyunda
gizlilikten yana sessiz bir onayin hakim oldugu anlasil-
maktadir.

Finansal gizliligin diinyanin gesitli tlkelerinde farkl sekil-
lerde ortaya ciktigi goriilmektedir. Asya'da Hong Kong
ve Singapur'un basi ¢ekerken, Avrupa'da Liksemburg
ve Isvicre’'nin etkin oldugu, Karayiplerde ise Cayman
Adalarr'nin finansal gizlilik konusunda onde geldigi goz-
lenmektedir.

Finansal gizliligin pek ¢ok Ulkede dar gelirli vatandaslari
olumsuz etkiledigi disliniilmektedir. Vergilendirilmeden
Ulke disina ¢ikarilan kaynaklarin yerel girisimler igin kul-
lanilamamasi ve odenmeyen vergiler vesilesiyle saglana-
mayan hizmetlerin sosyal maliyetinin hayli yliksek oldugu
belirtilmektedir.

Gizlilik Glkelerinin hi¢ bir zaman tam olarak onleneme-
yecegi ve kaybolmayacagi tahmin edilmektedir. Yapilan
diizenlemeler ve anlasmalarla oniine gegilen gizlilik
temelli offshore finansal hizmetlerin baska yerlerde tiire-
yecegi asikardir. Ancak OECD ve FATF gibi kuruluslarin
koordinasyonunda uluslararasi isbirligi ve etkin onleyi-
ci dizenlemelerle finansal gizliligin olumsuz etkilerinin

biyk olguide azaltilabilecegi distintilmektedir.

94 .

TSPB



FINANSAL GiZLiLiK

Kaynaklar

Automatic Exchange of Information - The Common Reporting Standard: How financial institutions can adapt to
new global standards, KPMG (2014)

Cayman Island Monetary Authority

CIA World Factbook

Declaration on Automatic Exchange on Information in Tax Matters, OECD (2014)
Financial Secrecy Index Methodology, Tax Justice Network (2015)

Financial Services Overview, Information Services Department, Hong Kong Special Administrative Region
Government (2015)

Finansal Gizlilik Endeksi Siralamalari (2009, 2011, 2013, 2015) — Tax Justice Network

Global Wealth 2015: Winning the Growth Game / Boston Consulting Group

Kara Para Aklama ve Terdrizmin Finansmanini Onlemede Uluslararasi FATF Standartlari, 2012
MASAK Faaliyet Raporu (2014)

Offshore Finans Merkezleri, Sermaye Piyasasinda Giindem (2011)

Research Briefing: Secrecy Jurisdictions, Tax Research LLP (2010)

Standard for Automatic Exchange of Financial Information in Tax Matters: Implementation Handbook, OECD (2014)
The Cayman Islands’ Compendium of Statistics (2014)

The Financial Secrecy Index: Shedding New Light on the Geography of Secrecy

The Price of Offshore Revisited, Tax Justice Network (2012)

The Swiss Financial Center Infodiagramm, Swiss Bankers Association (2015)

The Wealth Management Center Ranking 2015, 2nd edition — Deloitte, Isvigre

Update on Voluntary Disclosure Programmes: A Pathway to Tax Compliance, OECD (2015)

Ulke Raporlart (isvicre, Liiksemburg, Cayman Adalari, Hong Kong, Singapur, Tiirkiye), TJN

The Era of Bank Secrecy is Over, G20/0ECD (2011)

Why Complementarity Matters for Stability - Hong Kong and Singapore as Asian Financial Centers, IMF (2014)




GOSTERGE / BAHAR 2016

PORTFOY YONETIMINDE YENI BIR DONEM:
OTOMATIK DANISMANLIK

Teknolojik gelismeler finansal hizmetleri hizla degistirirken, analitik bir siire¢ olan portfoy yone-

timinde bu gelismeler yogun olarak hissedilmistir. Cevrimici platformlar araciligiyla hizmet veren
otomatik danismanlar (robo-advisor), portfoy yonetimi ve yatirim danismanligini otomatize edilmis
bir siire¢ haline getirmistir. Otomatik danismanlar, diger bir deyisle algoritmik danismanlar, ¢ok
yonlu yatirim algoritmalari kullanarak yatirimcilara amaglari, kosullari, varliklari, gelirleri ve risk
toleranslarina uygun portfoyler sunmakta ve bu portfoylerin yatirimcilarin ve piyasanin degisen

kosullarina gore varliklar arasinda tekrar dagilimini saglamaktadir.

Bu makalede otomatik danismanlarin gelisimi, yontemleri ve gesitleri ile basta ABD olmak lizere
cesitli Ulkelerdeki otomatik danismanlik sirketleri incelenmekte, onde gelen otomatik danismanlik
sirketlerinden Wealthfront ornegiyle otomatik danismanlarin portfoy olusturma yontemi analiz

edilmektedir.




PORTFOY YONETIMINDE YENI BIR
DONEM: OTOMATIK DANISMANLIK

danismanligi incelenecektir. Makalemizde oncelikle dnce

Teknolojik gelismeler kitlelerin iletisim ve haberlesme
yontem ve kapsamini degistirdikge, is modelleri de paralel
olarak evrilmeye baslamistir. Ozellikle yapay zeka alanin-
daki gelismelerin finansal hizmetler lzerindeki etkileri
gucli sekilde hissedilmektedir. Yatirim danismanligi ve
portfoy yonetimi alaninda finansal danismanlarla olan
iletisim biiylik ol¢lide sanallasmis ve daha once insanlar
tarafindan verilen bazi hizmetlerin bilgisayarlar tarafin-
dan saglanmaya baslamistir. Analitik bir siire¢ olan port-
foy yonetiminde bu gelismeler dogal olarak hissedilmis,
hayli zahmetli ve maliyetli olan bir is, ¢ok daha dusuk
maliyetlerle otomatik olarak yapilmaya baslanmistir.

Bu makalede otomatik danismanlik (robo advisor) adi
verilen otomatize edilmis portfoy yonetimi ve yatirm

otomatik danismanlarin ozellikleri ve cesitleri ile son
yillardaki gelismeler anlatilacaktir. Basta otomatik danis-
manligin merkezi olan ABD olmak Uzere gesitli tilkelerde-
ki otomatik danismanlik sirketleri; portfoy buyuklikleri,
yonetim Ucretleri, asgari yatirim tutarlari ve birbirlerinden
farklilastiklari noktalari icerecek sekilde analiz edilecektir.
Ardindan, onde gelen otomatik danismanlik sirketlerinden
ABD menseli Wealthfront temel alinarak, otomatik danis-
manlarin portfoy olusturma yontemi incelenecektir. Son
olarak otomatik danismanlarla ilgi ¢ekincelere yer verilip
geleneksel danismanlar ile otomatik danismanlar karsi-
lastirilarak genel bir degerlendirme yapilacaktir.

|. OTOMATIK DANISMANLIK NEDIR?

Otomatik danismanlar, otomatiklesmis portfoy yonetimi
tavsiyeleri veren g¢evrimigi portfoy yonetimi veya yatirim
danismanligi hizmetleri sunmaktadir. Otomatik danis-
manlar, diger bir deyisle algoritmik danismanlar, ¢ok
yonli yatirim algoritmalari kullanarak yatirimcilara amag-
lari, kosullari, varliklari, gelirleri ve risk toleranslarina
uygun portfoyleri onerir. Hazirlanan portfoyler ilerleyen
siiregte yatirimcilarin ve piyasanin degisen kosullarina
gore varliklar arasinda tekrar dagitilir.

Yatirimcilar, yatirm sirecini bir otomatik danismanlik
platformuna internet lizerinden kayit olarak ve yatirim
amagclarini, yas ve medeni durum bilgilerini, yatirim yap-
mak istedikleri miktari ve vadeyi bildirerek baslatirlar. Bu

verilere gore yatirimcilarin risk profillerini belirleyerek
fon ve diger varliklar arasinda dagilim yapan otomatik
danisman algoritmasi, yatirrmci profilinde veya piyasayi
etkileyen bir degisiklik oldugunda varliklarin dagilimini
otomatik olarak yeniler.

Otomatik danismanlarin yonetim Ucretleri kimi zaman
sabit bir miktar olmakla beraber, ¢ogunlukla yonetilen
portfoylin yizdesi seklindedir. Bu oran genellikle 50 baz
puanin (%0,5) altinda olup, geleneksel portfoy yonetimi
lcretlerinin epey altindadir. Daha sonra ayrintili bahsede-
cegimiz otomatik danismanlik ile beraber insan miidaha-
lesi de iceren ‘hibrid’ danismanlarda tcretlerin biraz daha
yiksek oldugu goze ¢arpmaktadir.
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Portfoy yonetimi geleneksel olarak toplumun sadece
en varlikli kesimine hitap eden, hayli pahali, kisisel ve
yliz ylze bir hizmetken, otomatik danismanlarin ortaya
¢ikmasiyla toplumun dider tasarruf sahiplerinin de bu
hizmeti kullanmasi mimkin olmustur. Otomatik danis-
manlarin geleneksel yonetim Ucretlerine kiyasla oldukga
disuk olan yonetim Ucretleri ile asgari yatirim tutarlari,
kiiclik miktardaki yatirimlari portfoy yonetimine kanalize
etmistir. Ernst& Young'in 2015'te yaptigi arastirmaya gore
ABD'de otomatik danismanlarin hizmet verdigi ortalama
bir yatirnmcinin portféy biyikligi 20.000 $ ile 100.000 $
arasinda degismektedir.

Buna ek olarak otomatik danismanlarin, Y kusagi olarak
tabir edilen ve 80’lerin basi ila 90’larin ortasinda dogan
neslin tercihlerine daha fazla hitap ettigi disuniilmektedir.
Principal Financial Group'un 2014'te yaptigi arastirmaya
gore, geleneksel finansal danismanlarin yalnizca %18'i
Y kusagini musteri kitlesi olarak hedeflemekte, ortalama
yaslari 50'nin Uzerinde olan finansal danismanlar bu
geng kitlenin ihtiyaglarini anlamakta zorluk ¢cekmektedir.
ABD'de 80 milyonu gegen niifusuyla en genis misteri
tabani haline gelen bu nesil, teknoloji ile son derece i¢ ice,
urin ve hizmet alirken kendisi arastirip karar vermeyi

seven kisiler olup, otomatik danismanlik hizmeti bu kisile-

rin beklentilerini karsilamaktadir. Nitekim ABD’li otomatik
danismanlik sirketi Wealthfront'un miusterilerinin %90'i
50, %601 35 yasin altindadir.

Otomatik danismanlik hizmetlerinin ivme kazanmasi,
geleneksel portfoy yonetim sirketlerinin faaliyetlerini sek-
teye ugratma riski tasimaktadir. Yiksek varlik degerli
misterilere hitap eden ve daha kisisel ve karmasik
finansal hizmetler veren kurumlar kisa vadede bu gelis-
melerden fazla etkilenmese de, genis kitlelere hitap eden
portfoy yonetim sirketlerinde simdiden otomatik danis-
manligin etkileri goriilmeye baslamistir. Onde gelen varlik
yonetim sirketleri, hali hazirda var olan otomatik danis-
manlik sirketlerini satin alarak veya bu sirketlerle isbirligi
yaparak, ya da kendi blinyesinde otomatik danismanlik
platformlari gelistirerek rekabeti stirdirmeye ¢alismak-
tadir. Ornegin Fidelity Institutional Wealth Services, ABD'li
otomatik danismanlik sirketi Betterment ile stratejik isbir-
ligi yaparak Betterment'in ¢evrimigi araglarindan fayda-
lanmaya baslamistir. Dinyanin en biylk portfoy yonetim
sirketlerinden Blackrock, Agustos 2015te Future Advisor'i
satin aldigini agiklamistir. Vanguard ise kendi biinyesinde
bir platform gelistirerek kendi ‘hibrid" otomatik danisma-

nini piyasaya stirmdastur.

Il. ABD’'DE OTOMATIK DANISMANLIK

Otomatik danismanlar ilk kez 2008'de ABD'de ortaya
¢ikmis, zamanla diger (lkelerde de faaliyet gosterme-
ye baslamistir. ABD, otomatik danisman sayisi ve oto-
matik danismanlarin yonettigi portfoy buyikliginin en
biylik oldugu piyasa olmaya devam ettiginden, bu raporda
ABD’'de otomatik danismanlik detayli olarak incelenecek-
tir.

Otomatik danismanlarin bir ¢ogu operasyonlarini oto-
matiklesmis portfoy yonetimiyle sinirlayip, diger finansal
danismanlik hizmetlerini sunmamaktadir. Buna ragmen
otomatik danismanlar kayitli yatirrm danismanlari ola-
rak geleneksel yatirim danismanlari ile ayni dizenle-
melere tabidir. ABD'de bu sirketler Yatirrm Danismanlari
Yasasi'na istinaden yatinm danismani olarak kabul edil-
mekte olup, geleneksel yatirim danismanlari gibi ABD'deki
sermaye piyasalari otoritesi SEC'e (Securities Exchange
Commission) kayitli olmak zorundadir.

Tablo 1'de, sektorde sikga adi gegen ve arastirmaya dahil
ettigimiz 24 otomatik danismanlik sirketinin SEC'e kayit
tarihi ile 4 Ocak 2016 itibariyla portfoy buyukligi ve
hesap sayilari verilmistir. Bu sirketlerden bazilari port-
foy yonetimi yapmayip sadece varlik dagilimi tavsiyesi
verdiginden, SEC Yatirim Danismani Kamuyu Aydinlatma
Platformu’'nda portfoy biiylikligl ve hesap sayisi mevcut
degildir.

Tablo 1'de gorildigl lzere otomatik danismanlik 6zelin-
de hizmet veren sirketler arasinda sektordeki l¢ blyuk
oyuncu Betterment, Wealthfront ve Personal Capital olup,
bu g sirketin portféy buyuklugi 7 milyar $'1 asmakta-
dir. Tabloda yer verilmeyen Vanguard Personal Advisor
Services ve Charles Schwab Intelligent Portfolios'un port-
foyleri ise, Vanguard ve Charles Schwab yatirim kurulus-
larindan aktarilan musteri portfoyleri ve genis musteri
tabanlari sayesinde diger otomatik danismanlara gore
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Tablo 1: ABD’de Otomatik Danismanlik Sirketleri (Ocak 2016)

Sirket SEC Kayit Tarihi

Portfoy Biyukligi

(milyon $)
Betterment 21.5.2009 3,003 142,939
Wealthfront 21.11.2008 2,613 42,338
Personal Capital Advisors 1.8.2011 1,518 11,355
Blooom 10.9.2013 1,069 4,462
Future Advisor 30.11.2010 695 12625
Asset Builder 3.1.2007 686 2729
Rebalance IRA 28.9.2011 245 538
Acorns 27.2.2014 185 1175
Ritholtz Wealth Management 16.9.2013 175 621
Motif Investing 24.8.2015 119 159
SigFig 31.10.2011 70 1,517
Smart401k 14.11.2003 51 13648
WiseBanyan 25.6.2014 35 7500
Hedgeable 4.6.2009 35 508
Covestor 30.5.2008 17 289
TradeKing Advisors 27.3.2014 12 1500
MarketRiders 4.9.2008 6 2
Upside Financial® 7.6.2013 - -
Jemstep* 30.10.2009 - -
Financial Guard* 27.6.2013 - -
IQuantifi* 13.2.2014 - -
LearnVest* 11.5.2012 - -

Kaynak: SEC Investment Adviser Public Disclosure (IAPD), Ocak 2016

*Yalnizca varlik dagilimi tavsiyesi vermektedir.

epey blyiktir. Vanguard Personal Advisor Services'in
portfoy buyukligl baslangigta yatirim kurulusundan
aktarilan 10 milyar $'k misteri portfoyd ile birlikte 2016
yili Subat ayinda 31 milyar $'a, Charles Schwab Intelligent
Portfolios'un portfoy blyuklugu ise ayni tarih itibariyla 5,3
milyar $'a ulasmustir.

Personal Capital, Vanguard Personal Advisor Services ve
LearnVest gibi sirketler, otomatiklesmis portfoy yonetimini
insan midahalesi ile birlestirerek diger danismanlardan
ayrilmaktadir. ‘Hibrid yatirim danismanligr’ adi da verilen
bu tip portfdy yonetimi, gevrimigi yatinm platformlari ve
algoritmik varlik dagiimi ile insanlar tarafindan yapilan
temel finansal planlama, donemsel yeniden degerlen-

dirme ve gorismeleri bir araya getirmektedir. Bu sirket-
lerde galisan finansal danismanlar, finansal planlama
hizmeti ve musterilerin kisisel durumlarini da g6z oniinde
bulunduran daha kapsamli yatirim tavsiyeleri vermekte,
yatirimcilarla belirli donemlerde telefon araciligiyla veya
cevrimici olarak gorismektedir. Daha genis bir kitleye
hitap eden hibrid danismanlarin yonetim ucretleri tama-
men otomatik danismanlara gore biraz daha yiiksek olsa
da geleneksel yatirim danismanlarindan belirgin miktarda
disuktiur. Sundugu hizmet ve yonetim ucreti nedeniyle, bu
sirketler yatirnmci profilleri bakimindan da diger otomatik
danismanlardan farklilasmaktadir.
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Sekil 1: Secilmis Otomatik Danismanlarin Varliklari

m Ozel Portfdy Yénetimi (milyar $)  ® Yatinim Danismanligi (milyar $)

04/2014 07/2014

Kaynak: Corporate Insight

21

07/2015

12/2014

*Betterment, Wealthfront, Personal Capital, Sigfig, Jemstep, Futureadvisor, Financial Guard, Covestor, Assetbuilder,
Marketriders, Rebalance IRA sirketlerinin toplam varlik biyikliguddur.

Orne@in, Personal Capital blinyesinde ¢alisan CFP
(Certified Financial Planner) sertifikali finansal danis-
manlar, yatirmcilara emeklilik, sosyal giivenlik, egitim
ve konut finansmani konularinda yardimci olmakta ve
kisisellestirilmis opsiyon stratejileri sunmakta; ayrica
piyasalarin ¢alkantili oldugu donemlerde yatirimcilarla
kisisel olarak iletisim kurarak endiseleri konusunda yar-

dimci olmaktadir.

Finansal sirketlere danismanlik hizmeti veren Corporate
Insight'in arastirmasina gore onde gelen 11 otomatik
danismanlik sirketi, piyasada fazla bliyime olmamasina
ragmen 2015’'in ilk alti ayinda varliklarini %11 artirarak
21 milyar $'lk varlik biyikligine ulasmistir. (Sekil 1).
Bliyliime, onceki yilin ayni donemine gore %34 olmustur.

Corporate Insight'in yaptigi arastirmada varlik biyikli-
gu, ozel portfoy yonetimi ve yatirnm danismanligi olarak
iki sinifa ayrilmaktadir. Bu ayirima gore bahsi gegen
11 otomatik danismanin yatirim tavsiyesi verdigi varlik
biydkligl 2015'in ilk alti ayinda %6 azalarak 13 milyar
$’a diismistir. Portfoy yonetimi yapilan miktar ise ilk alti
ayda %57, yillk bazda ise %116 biyiyerek 8 milyar $
olmustur. 2015'in ilk alti ayinda fiyatlarda onemli bir degi-
siklik olmamasi, bu artisin yeni yatirimci ve fon girisinden

kaynaklandigini gostermektedir. Arastirmaya katilan 11

sirketin timi, Vanguard ve Charles Schwab gibi buyiik
sirketlerin bu piyasaya girmesine ragmen varliklarini

artirmistir.

Daha once bahsettigimiz lizere otomatik danismanlarda
hem portfdy yonetim ucretleri hem de yatirim yapilabilen
asgari tutar, geleneksel yatirim danismanlarina kiyas-
la epey diisiiktiir. Ornegin portfoy biiyiikligi acisindan
en blylk otomatik danismanlik sirketi Betterment'ta
herhangi bir asgari tutar yoktur; 10 $ icin dahi yatirim
danismanligi hizmeti alinabilmektedir. Aylik 3 $ olan sabit
yonetim Gcreti, her ay 100$'Uk katki yapildigi takdirde
6denmemektedir. 10.000$'a kadar olan varlik biyikligi
icin yillik yonetim komisyonu %0.35 olup, 10.000 $'in (st
icin komisyon %0.25'e, 100.000%'1 askin tutarlar icin ise
%0.15e diismektedir.

Daha sonra ayrintili olarak anlatacagimiz Wealthfront'ta
ise asgari hesap tutari 500$ olmakla beraber, ilk 10.000$
icin yonetim Ucreti alinmamaktadir. 10.000%'in Usti icin
ise komisyon orani %0.25'tir.

Sundugu hibrid danismanlik hizmeti kapsaminda Personal
Capital'in yonetim Ucretleri diger otomatik danismanlik
sirketlerinden daha yliksek olup geleneksel danismanla-

rin Ucretlerine yaklasmaktadir. Personal Capital'in yone-




Tablo 2: ABD’de Secilmis Otomatik Danismanlik Sirketlerinin Yonetim Ucretleri

Sirket Asgari Hesap Bakiyesi Yonetim Ucreti
< 250,000 % 0.45%
250,000 $ - 599,999 % 0.43%
600,000 % - 999,999 $ 0.40%
Asset Builder 50,000%
1,000,000 $ - 3,999,999 % 0.30%
4,000,000 % - 19,999,999 % 0.25%
> 20,000,000 % 0.20%
<10,000 % 0.35%
10,001 $-100,000$% 0.25%
Betterment Yok >100,000 $ 0.15%
Aylik 3 $ sabit tcret. Aylik asgari 100 $ katki yapildigi
takdirde sabit licret 6denmemektedir.
<50,000% 0.75%
249,999%'a kadar her 50,0009% icin lcret 5 baz puan
azalmaktadir.
Hedgeable Yok
250,0009% ve istiiicin her 250,0009% igin licret 5 baz
puan azalmaktadir.
> 1,000,000 % 0.30%
<25,000 $ Ucretsiz
25,001 $-150,000 % 17.99%
Jemstep* Yok 150,001 $ - 300,000 % 39.99%
300,001 $ - 600,000 % 49.99%
> 600,000 % 69.99%
LearnVest* Yok Hesap agmak igin 249% + aylik 19%
<1,000,000% 0.89%
> 1,000,000 $ ise;
itk 3,000,000 $ 0.79%
Personal Capital 25,000 %
Sonraki 2,000,000 $ 0.69%
Sonraki 5,000,000 $ 0.59%
> 10,000,000 % 0.49%
<10,000 $ Ucretsiz
SigFig 2,000%
>10,000 % 0.25%
<10,000 $ Ucretsiz
Wealthfront 500 %
>10,000 % 0.25%
WiseBanyan Yok |Ucretsiz

Kaynak: ilgili sirketlerin web sayfalarindan derlenmistir.
*Yalnizca varlik dagilimi tavsiyesi vermektedir.
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tim Gcreti 1 milyon $'in altindaki yatirimlar igin %0,89 iken,
10 milyon $'in Gstlindeki yatirimlar icin kademeli olarak
%0,49'a inmektedir.

Hibrid danismanlik hizmeti veren otomatik danismanlar-
dan bir digeri LearnVest, yonetim ucretini portfoy buyiik-
liglinden bagdimsiz olarak belirleyen sirketlere ornek
olup, her portféyden aylik 299% hesap acma lcreti ve
aylik 19% talep etmektedir. WiseBanyan ise tamamen
licretsiz portfoy yonetimi saglamakta, opsiyonel finansal
planlama hizmetlerinden gelir elde etmektedir. Tablo 2'de
secilmis bazi otomatik danismanlarin minimum hesap
bakiyeleri ve yonetim Ucretleri verilmistir. Tabloda verilen
sirketler dahil olmak tizere, ABD'deki robo danismanlarin
biyik ¢ogunlugunun yonetim (cretleri, borsa yatirim
fonu komisyonlari ile islem ve saklama maliyetlerini de

kapsamaktadir.

Otomatik danismanlik sektoriindeki sirketlerin bir kismi
heniiz kar etmemekte, risk sermayesi sirketlerinin yati-
rimlari sayesinde faaliyetlerini siirdlirmektedir. Blackrock
ve Schroders gibi biyik varlik yonetim sirketleri de
Personal Capital ve Nutmeg (ingiltere) gibi otomatik danis-

manlara yatirim yapmaktadir.

Otomatik danismanlarin biyik bir bolimu yatirim yapi-
lacak miktarin anlasmali saklayicilarina aktarilmasini
istemekte, boylece gerektiginde musterilerinin varlikla-
rinin yeniden dagilimini otomatik olarak yapabilmektedir.
Portfoy yonetimi yapan bu danismanlarin kugik bir kismi
saklama gorevini kendi veya grup sirketi biinyesinde yap-
maktadir. Ornegin Betterment, miisteri hesaplarini grup
sirketi olan yatirm kurulusu Betterment Securities'te
saklamaktadir . Bazi otomatik danismanlar ise miisteri-
lere kendi platformlari araciligiyla islem yaptirmamakta,
yalnizca varliklarin yeniden dagilimi igin oneride bulun-
maktadir. Ornedin Financial Guard ve Jemstep, yalnizca
miusteri hesaplarini degerlendirerek her varlik sinifinda
alinip satilmasi gereken fon ve borsa yatirim fonlari igin

tavsiye vermektedir.

FutureAdvisor, standart hizmet Gcreti karsiiginda yalniz-
ca tavsiye vermekte, ek Ucrete tabi olarak ise Fidelity ve
TD Ameritrade’deki miusteri hesaplari lzerinden islem
yapabilmektedir.

Portfoy yonetimi yapan otomatik danismanlarin farklilas-
tigr bir diger nokta, var olan yatirim hesaplari tizerinden

islem yapilip yapilamamasidir. Yukarida belirtildigi Uzere
Betterment ve Wealthfront musteri varliklarinin grup
sirketi olan saklama kurumu veya anlasmali saklama
kurumuna aktarilmasini istemektedir. FutureAdvisor ise
diger yatirnm kuruluslarinda var olan yatirim hesaplari

lizerinden islem yapabilmektedir.

Blyuk otomatik danismanlardan bazilari, vergi yikim-
Laldglini minimize eden ek yatirim danismanligi hizmet-
leri de sunmaktadir. Wealthfront, Betterment, Personal
Capital ve FutureAdvisor, ‘tax loss harvesting’ adi verilen

bu hizmetleri sunan sirketlerden bazilaridir.

Otomatik danismanlari birbirinden ayiran bir diger ozellik,
yatirim yapilabilen varlik siniflarinin gesitliligidir. Birgok
otomatik danisman Vanguard, iShares ve Dimensional
Fund Advisors gibi blyiik yatirim sirketlerinin secilmis
borsa yatirim fonlarini Griin sepetine dahil ederken, bazi-
lari tek basina hisse senedi ve tahvil yatirimi da énermek-
tedir.

Diger otomatik danismanlardan farkli bir 6rnek olan Motif
Investing ise, borsa yatirim fonlarina benzeyen ve en fazla
30 hisse senedi veya borsa yatirim fonu igeren, ‘motif’
adini verdigi finansal Urlnler olusturmustur. Bu motifle-
rin timi farkl temalara odaklanmakta olup, msteriler
kendi motiflerini yaratabilmekte veya hazir motiflere yati-
rim yapabilmektedir. Ornegin ‘Tablet Takeover’ ismindeki
motif yari iletken, donanim, hafiza ve ekran sanayiinde-
ki sirketlerin hisselerine, ‘Caffeine Fix' adindaki motif
ise kahve ile ilgili hisselere yatirnm yapmaktadir. Motif
Investing ayrica yatirnmcilarin kendi motiflerini liretmesi-
ne izin vermekte ve bu motifler diger yatinmcilar tarafin-

dan alindiginda motifi Ureten kisiye 6deme yapmaktadir.

Learnvest, Financial Guard ve Jemstep gibi yalnizca
yatirim tavsiyesinde bulunmakta, portfoy yonetimi yap-
mamaktadir. LearnVest, yatirimcilarin kisisel biitgelerini
hazirlamalarina yardimci olmakta, ayrica ¢evrimigi ders-
ler ve makaleler ile misterilerine temel finans egitimi
sunmaktadir. Ayni zamanda hibrid danismanlar arasin-
da siniflandirilan LearnVest, yatirimcilara CFP sertifikali
finansal planlama uzmanlari ile telefon veya e-posta ara-
ciligiyla iletisim imkani saglamaktadir. LearnVest, 2014'te
Betterment'a benzer sekilde Fidelity ile stratejik isbirligi
yapmis, Mart 2015'te ise sigorta ve finansal planlama
sirketi Northwestern Mutual tarafindan satin alinmistir.

' Portfoy yonetimi yapan otomatik danismanlarin cogunlugu takas ve saklama icin biiyiik yatiim kuruluslari ile anlasmistir. Grnegin Wealthfront, Apex Clearing
ile, SigFig, Fidelity, Schwab ve TD Ameritrade ile, WiseBanyan ise FOLIOfn ile anlasmali olup, islemleri bu kuruluslar iizerinden yapmaktadir.

TSPB



lll. DIGER ULKELERDE OTOMATIK
DANISMANLIK

ABD otomatik danismanlik hizmetlerinin en ¢ok yayginlas-

tigi tlkeyken, diger piyasalarda da bircok otomatik danis-
manlik sirketi hizmet vermeye baslamistir. Piyasalarin
hazirligi ve seffafligi, piyasalarda borsa yatirim fonlarinin
yayginligi, geleneksel varlik danismanlart ile olusan reka-
bet, veriye erisimin kolayligi gibi faktorler otomatik danis-
manlarin farkli cografyalardaki varligini etkilemektedir.

A. KANADA

Otomatik danismanlar, ABD disinda ingiltere, Avustralya,
Kanada, isvicre, Fransa, Almanya, italya, Hindistan, Hong
Kong ve Japonya'da faaliyet gostermekte ve ABD'de
oldugu gibi bu llkelerin veya eyaletlerin sermaye piyasasi
otoriteleri tarafindan diizenlenmektedir. Bu bolimde, bu
piyasalardaki otomatik danismanlik hizmetlerinden kisa-
ca bahsedilecektir.

Kanada'da otomatik danismanlik sirketlerinin yalnizca
iki yildir faaliyet gostermesine ragmen, endustri hizla
populerlik kazanmaktadir. Wealthsimple, WealthBar,
Nest Wealth, ShareOwner, Steadyhand ve PortfoliolQ
Kanada'daki otomatik danismanlardan birkagidir. Bank
of Montreal de Ocak 2016'da agilan SmartFolio platfor-
muyla, Kanada'nin bu alanda faaliyet gosteren ilk bankasi
olmustur.

Ornegin Wealthsimple, miisteriye uygun portfdyii olustur-
mak icin risk toleransini ve yatirim amagclarini diger oto-
matik danismanlar gibi bir soru formuyla belirlerken, uzun
donemli yatirim ihtiyaglarini ‘Wealth Concierge’ adi verilen
bir yatirirm danismaniyla yapilan gorismelerle degerlen-
dirir. Asgari hesap bakiyesi 5.000 C$ olan Wealthsimple,
250.000 C$%'in altindaki hesaplara yillk %0,5 yonetim
komisyonu uygularken, bu oran 1.000.000'un ustiinde-
ki hesaplar icin kademeli olarak %0,35'e inmektedir.
Buna ek olarak borsa yatirim fonlarinin yonetim mali-
yetleri i¢in yaklasik %0,2 oraninda kesinti yapilmaktadir.
Wealthsimple 400 milyon C$'in Gistiinde varlik biytkligi-

B. AVRUPA

ne ve 10.000'in lizerinde yatirimciya sahiptir.

Nest Wealth, varlik dagilimini yedi ayri varlk sinifini
temsil eden borsa yatirim fonlari arasinda yapmaktadir.
Minimum yatirim miktart 100 C$ olup, yonetim Ucreti
75.000 C$'in altindaki yatirmlar icin aylik 20 C$, 150.000
C$ Ustlindeki yatirimlar igin aylik 80 C$'dir. Nest Wealth
2015 sonu itibariyla Alberta, British Columbia, Manitoba
ve Ontario eyaletlerinde faaliyet gostermektedir.

ShareOwner, yatirimcilara risk toleransi ve hedeflerine
gore bes farkli portfoy modeli sunmaktadir. Yatirimcilarin
‘agresif buylime’, ‘buylime’, ‘dengeli, ‘ihtiyatl’ ve ‘gelir’
olarak adlandirilan bu bes portfoydeki varlik dagilimlari,
her ay otomatik olarak yeniden yapilmaktadir. Minimum
hesap bakiyesi olmayan ShareOwner'da, yonetim Ucreti
100.000 C$'in alti icin yiluk %0,5, 100.000 C$'in Ustii icin
ise aylik 40 C$'dir. Buna ek olarak borsa yatirim fonu mali-
yetleri de misterilere aittir.

1. INGILTERE

ingiltere’de Nutmeg, Money on Toast ve Wealth Horizon
gibi gevrimici hizmet veren gevrimigi yatirm platform-
lari, otomatik danisman adi altinda anilmakla birlikte
ABD'deki otomatik danismanlardan farklilik gostermek-
tedir. Ornegin Nutmeg, ABD'deki otomatik danismanlar

gibi ¢evrimici hizmet vermekte ve portfoylerini olusturur-
ken pasif yatirim araglarini kullanmakta, ancak musteri
portfoylerinin basinda aktif olarak yatirim kararlari veren
portfoy yoneticileri bulunmaktadir. Money on Toast ve
Wealth Horizon ise otomatik hizmetlerine ek olarak, biin-
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yesinde ¢alisan yatirim danismanlari araciligiyla misteri-
lerine temel yatirim tavsiyeleri vermektedir.

Bu sirketlerin ABD'deki otomatik danismanlarla en onemli
ortak noktalari, ¢cevrimigi platformda hizmet vermeleri,
nispeten gen¢ ve kiiclik oOlgcekli yatirimlara hitap etme-
leri ve yonetim lUcretlerinin disik olmasidir. Ornegin
Nutmeg'de ortalama yatirimci yasi 37, Wealth Horizon'da
ortalama portfoy blyiikligi 12.000 £'dur.

2012'de kurulan Nutmeg'de yatirim yapilabilen minimum
tutar 1.000£ olup, buna ek olarak 5.000£'un altindaki yati-

2. DIGER AVRUPA ULKELERI

rimlar igin aylik minimum 50£ katkida bulunulmasi gerek-
mektedir. Yatirilan miktara bagli olarak yonetim Ucreti
%0,3 ile %1 arasinda degisirken ek ticret faktorleriyle
bu aralik %0,58 ila %1,28'e cikmaktadir. Wealth Horizon
asgari yatirim tutari gerektirmezken, Money on Toast igin
bu tutar toplu olarak 10.000£ veya aylik 500£ katki sek-
lindedir. Money on Toast'un yonetim Ucreti tim masraflar
dahil yilik dahil %1,69, Wealth Horizon'un yonetim icreti
ise ilk giriste %0,25, sonrasinda ise yillik %0,93'tdr.

Kita Avrupasi'nda otomatik danismanlar, 2015 sonu itiba-
riyla isvigre, Almanya, Fransa ve italya'da faaliyet goster-
mektedir. Almanya'da Vaamo, Fransa’'da Marie Quantier,
italya'da Money Farm ve isvicre'de Invest Glass ve

Truewealth onde gelen otomatik danismanlik sirketleridir.

2013'te kurulan Vaamo Almanya’da yatirimcilarin tama-
men ¢evrimigi hesap olusturmasina izin veren ilk var-
lik yonetim platformudur. Vaamo misterinin belirledigi
yatirim hedefini ve bir test araciigiyla belirledigi risk
seviyesini kullanarak, lgu hisse senedi ve ikisi tahvil fonu
olmak uzere bes ayri yatirim fonuna varlik dagilimi yapar.
Vaamo'nun yonetim komisyonu 30.000€'nun alti igin yillik
%0.99 olup, 50.000€'nun Usti icin bu oran kademeli olarak
%0.49'a inmektedir. Buna ilave olarak msteriler fon sag-

C. AVUSTRALYA

layicisina yillik ortalama varlklarinin %0.48'ine tekabiil
eden bir komisyon dderler.

Marie Quantier, 2014'de kurulmus ve sadece Fransa'da
faaliyet gosteren bir portfoy danismanlik sistemidir.
Diger otomatik danismanlara benzer sekilde kisinin risk
toleransini belirleyerek buna uygun cesitlendirilmis bir
portfoy olusturur. Yatirimcilar, diger otomatik danisman-
lardan farkli olarak geleneksel portfoy yoneticilerine ben-
zer sekilde portfoyleri tGzerinde en kotl senaryolari test
edebilir ve her an ¢evrimigi bir temsilci ile gorusebilir.
Minimum hesap bakiyesi 5.000€ olan Marie Quantier'nin
Ucretleri yillik sabit (icret 70,80€'ya ek olarak, yillik kazang
lizerinden %5 yonetim komisyonu ve aracilik maliyetleri-
dir.

2013'te kurulan Stockspot, Avustralya'daki ilk otomatik
danismandir. Stockspot, Avustralya hisseleri, global hisse-
ler, gelismekte olan piyasa hisseleri, sabit getirili menkul
kiymet ve altin olmak lizere bes varlik sinifina ait borsa
yatirim fonlarina yatirim yapmaktadir. Stockspot %0.25 ile
%0.31 arasinda degisen borsa yatirim fonu islem maliyeti
disinda, ilk 10.000 AU$ icin yonetim (creti tahsil etme-
mektedir. Bunun disinda 10.000 AU$ ile 50.000 AU$ arasi

icin %0,077 olan komisyon orani kademeli olarak 500.000
AUS$'In Gzeri icin %0,044’e inmektedir.

Nisan 2015'te Artificial Intelligence Portfolio Constructor
adinda bir platform olusturarak Quilla Consulting, bu
yatirim teknolojisiyle finansal danismanlara ve kurumsal

yatirimcilara hizmet vermektedir.
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D. ASYA

1. HINDISTAN

Bilisim sektorinun merkezlerinden biri ve blyik mik-
tarda orta gelirli yatirimci potansiyeli olan Hindistan'da
¢evrimi yatirim platformlari gitgide popllerlik kazanmak-
tadir. Scripbox, ArthaYantra, BigDecisions, Fundsindia,
MyUniverse Zipsip gibi sirketler Hindistan'da faaliyet gos-

teren gevrimigi yatirim platformlarindan birkacgidir.

70.000'in ArthaYantra,

Hindistan'daki en bilylk ¢evrimigi yatirim platformu

Ustiinde miusterisi olan
ve ABD'deki otomatik danismanlara en ¢ok benzeyen-
dir. Musterilerin yatirim amaglarini ve risk toleransini
belirledikten sonra profiline uygun bir portfoy olusturur.

ArthaYantra’da hesap agabilmek igin asgari bir tutar

2. DOGU ASYA

gerekmemektedir. ikiye ayrilan finansal hizmetlerden
temel olarak siniflandirilanlar ucretsizken, Ust diizey hiz-
metler igin yilulk 1000 INR (15 $) yonetim komisyonu
alinmaktadir.

Fundsindia, Scripbox, MyUniverse Zipsip gibi platformlar
ise yatirmcilara risk profili ve yatirrm amaglarina uygun
sistematik yatirim planlariyla kendi olusturduklari fark-
i fon sepetlerine yatirim yapma imkani sunmaktadir.
BigDecisions yalnizca otomatik yatirim tavsiyesi verip
urin sunmamakta, yatirim igin musterileri Fundsindia gibi

¢ozum ortaklarina yonlendirmektedir.

Asya'da otomatik danismanlik faaliyetleri, Nisan 2015te
kurulan 8 Now ile baslamistir. 2015 sonu itibariyla Dogu
Asya'daki tek otomatik danismanlik sirketi olan 8 Now,

hem Hong Kong hem Japonya’'da faaliyet gostermektedir.

Asya'daki buyuk yatirm kuruluslarindan 8 Securities'in
ABD menseli derecelendirme sirketi Morningstar ortak-
liginda kurdugu 8 Now, 15 farkli varlik sinifi temsil eden
bordaytirim fonlarini kullanarak gesitli risk seviyelerinde
portfoyler olusturmaktadir. 8 Now'in asgari yatirim tutuari

88 $ olup toplam varlik blyikliginin %0.88' oraninda

portfoy yonetim lcreti uygulanmaktir.
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Tablo 3: ABD Disindaki Ulkelerde Segilmis Otomatik Danismanlik Sirketlerinin Yonetim Ucretleri

< 25,000 £ 1.00%
25,000 £ - 49,999 £ 0.90%
, 1000 £ + 5000 50,000 £ -99,999 £ 0.75%
Nutmeg Ingiltere £'un altiigin aylik
50 £ katki 100,000 £ - 249,999 £ 0.60%
250,000 £ - 499,999 £ 0.50%
250,000 £ - 499,999 £ 0.30%
P 10,000 £ veya 0
Money on Toast Ingiltere aylik 500 £ katki 1.00%
Wealth Horizon ingiltere Yok Giris Ucreti 0.25% + yillik 0.75%
< 10,000 AUS Yok
< 50,000 AUS [Yillik 77AU $ + Aylik 0.077%
Stockspot Avustralya 2,000 AUS$ < 250,000 AUS |Yillk 77AU $ + Aylik 0.066%
< 500,000 AUS$ |Yillik 77AU $ + Aylik 0.055%
> 500,000 AUS$ |Yillik 77AU $ + Aylik 0.044%
<5,000C$ Yok
5,001 C$ - 249,999 C$ 0.50%
Wealthsimple Kanada 500 C$
250,000 C$ - 999,999 C$ 0.40%
> 1,000,000 C$ 0.35%
< 75,000 C$ Aylik 20 C$
Nest Wealth Kanada 100 C$| 75,000C$-150,000C$ Aylik 40 C$
> 150,000 C$ Aylik 80 C$
< 100,000 C$ 0.50%
ShareOwner Kanada Yok
> 100,000 C$ Aylik 40 C$
<2,000C$ Yok
2,000 C$% -99,999 C$ 0.70%
Questrade Portfo- 100,000 C$ - 249,999 C$ 0.60%
o | Kanada Yok
liolQ 250,000 C$ - 499,999 C$ 0.50%
500,000 C$ - 999,999 C$ 0.40%
> 1,000,000 C$% 0.35%
8 Now Japonya ve 88 US$ % 0.88
Hong Kong
<30,000 € 0.99%
Vaamo Almanya Yok 30,000 € - 50,000 € 0.79%
> 50,000 € 0.49%
Marie Quantier Fransa 5,000 € Yillik 70,80 € + kazang lizerinden %5 komisyon
Temel Ucretsiz
ArthaYantra Hindistan Yok -
Ust diizey 1,000 INR (yak. 15 US$)

Kaynak: ilgili sirketlerin web sayfalarindan derlenmistir.

*Otomatik danismanlik platformlarina degil, islemlere aracilik eden finansal kurumlara ddenen tutarlari géstermektedir.




Aracilik Komisyonlarr*

Finansal
Danisman

Uriinler

Gelismis ve gelismekte olan lilke hisse
senedi ve devlet tahvili, TUFE'ye endeksli

Saklama Hizmeti

Ort. 0.19% Yok devlet tahvili, dzel sektor tahvili, g State Street
ayrimenkul, emtia, ve kisa vadeli tahvil
iceren borsa yatirim fonlari
Birlesik Krallik ve yabanci hisse senedi,
0.69% Yok oz'e! sektor t.ahVIll' B'.rleslk Krallik devlet Equiniti Financial Services
tahvili ve gayrimenkul iceren borsa yatirim
fonu ve menkul kiymet yatirim fonu
0.18% Var Kolektif yatirim urtnleri ve sabit getlrl_ll Kurum belirtilmemis
menkul kiymetler, nakit
0.25%-0.31% Yok Avustralya Borsasi'na kote yatirim fonlari Macquarie Bank
o Kanada ve yabanci hisse senedi, sabit ge-
0.2% R . . -
L . Var tirili menkul kiymet ve gayrimenkul iceren BBS Securities Inc.
(BYF yonetim komisyonu)
borsa yatirim fonlari
Aylik 9.99 C$ veya yillik Kanada ve yabanci hisse senedi, Kanada
100 C$ + 0.15% BYF y6ne- Yok devlet tahvili ve gayrimenkul igeren borsa NBCN Inc.
tim komisyonu yatirim fonlari
MKYF ve BYF yonetim Kanada ve ABD hisse senetleri, borsa Canadian ShareOwner In-
. Yok yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim
komisyonlari vestments Inc.
fonlari
Kanada ve yabanci hisse senedi ile sabit
BYF yonetim komisyonu Yok getirili menkul kiymet iceren borsa yatirim Questrade, Inc.
fonlari
Yok Yok 15 farkli varlik sinifini temsil eden borsa 8 Securities
yatirim fonlari
Maksimum 0.48% Yok Dimensional Funds a ait 3 hisse senedi FIL Fondsbank
yatirim fonu ile 2 tahvil yatirim fonu
ABD hisse senedi, Avrupa hisse senedi,
Belirtilmemis Var kisa vadeli bono, devlet tahvili ve 0zel sek- Citibank Almanya
tor tahvili iceren borsa yatirim fonlari
Yok Var Belirtilmemis Yok

TSPB
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IV. ORNEK OTOMATIK DANISMAN VARLIK

DAGITIM YONTEMI

Daha once bahsettigimiz Uzere farkli otomatik danis-
manlarin kullandigr yontemler birbiriyle buyik olgude
benzerlik gostermektedir. Bu bolimde ornek olarak onde
gelen otomatik danismanlik sirketlerinden olan ve Ocak
2016 itibariyla 2,6 milyar $ varlik blyUkligine sahip
Wealthfront'un metodolojisini inceleyecegiz.

Wealthfront, yatirim silirecinde ozetle bes asamada takip

etmektedir.

1) Mevcut piyasa ortaminda yatirm yapilabilecek en
uygun varlik siniflarini belirlemek

2) Her varlik sinifi icin, o sinifi temsil eden diisiik maliyetli
borsa yatirim fonlarini segmek

3) Misteriye uygun portfoyl olusturmak igin misterinin
risk toleransini belirlemek

4) Modern portfdy teorisini kullanarak kisinin risk tole-
ransina en uygun varlik siniflari arasinda portfoy
dagiimini yapmak

5) Portfoyi izlemek ve belirli araliklarla varlik dagiimini

tekrar saglamak

Bu bolimde bu asamalarin her birini detayli olarak agik-

layacagiz.

1. VARLIK SINIFLARININ BELIRLENMESI

Baslica finans teorileri, tek basina menkul kiymetlerdense

cesitlendirilmis varlik siniflarina yatirim yapmanin her

risk seviyesinde getiriyi maksimize edecegini savunur.

Tablo 4: Wealthfront Varlik Siniflari
Sirket

Bu sebeple yatirim sirecinin ilk asamasi varlik siniflarini

tanimlamak, daha sonra bu varlik siniflarinin gegmis ve

ileriye donuk risk-getiri analizini yapmaktir.

Hisse senedi (ABD)

Sermaye blyimesi, uzun dénemli enflasyon
korumasi, vergi avantaji

Hisse senedi (Yabanci - gelismis)

Sermaye blylimesi, uzun donemli enflasyon
korumasi, vergi avantaji

Hisse senedi (Yabanci - gelismekte olan)

Sermaye blylimesi, uzun donemli enflasyon
korumasi, vergi avantaji

Temettii veren hisse senedi

Sermaye blyimesi, gelir, uzun donemli enflasyon
korumasi, vergi avantaji

ABD devlet tahvili

Gelir, dislk oynaklik, ¢cesitlendirme

ABD ozel sektor tahvili

Gelir, dislik oynaklik, ¢esitlendirme

Gelismekte olan llke devlet tahvili

Gelir, cesitlendirme

Belediye tahvili

Gelir, disik oynaklik, ¢esitlendirme, vergi avantaji

TUFE'ye endeksli devlet tahvili

Gelir, dislik oynaklik, ¢cesitlendirme, enflasyon
korumasi

Gayrimenkul

Gelir, ¢cesitlendirme, enflasyon korumasi

Emtia

Cesitlendirme, enflasyon korumasi, vergi avantaji

*Vergi avantaji ABD ic¢in gegerlidir.
Kaynak: Wealthfront




Wealthfront ve diger otomatik danismanlarin kullandiklari
varlik siniflari hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymet-
ler ve enflasyon korumali varliklar olmak lzere Ug genis
baslikta incelenebilir. Hisse senetleri oynakligi yliksek
olmakla birlikte ekonomik biylimeyi en iyi sekilde yan-
sitan yatirnnm araglaridir. Uzun vadeli sermaye getirisi ve
enflasyona karsi etkili koruma saglar. ABD'de vergi baki-
mindan diger menkul kiymetlere karsi avantajli olmasi,
ozellikle ABD'deki vergilendirilebilir yatirm hesaplarina
ait portfoylerde hisse senetlerinin agirligini artirmak-
tadir. Sabit getirili menkul kiymetler, getirileri nispeten

dustk olup, diizenli gelir arayan yatirimcilara hitap eder.

Ozellikle piyasalarin calkantili oldugu dénemlerde diisiik
oynakliklari ve hisse senetleri ile korelasyonlarinin az
olmasi sayesinde, hisse senedi agirlikli portfoylerde tam-
pon gorevi gorirler. Enflasyondan koruyan gayrimenkul
gibi varliklar ise fiyatlari enflasyon ile yiiksek korelasyo-
na sahip oldugu igin, ozellikle orta ve yliksek enflasyon
donemlerinde tercih edilen aracglardir. Wealtfront'un kul-
landigi varlik siniflarinin timd ve her sinifin avantajlari
Tablo 4'te 6zetlenmistir.

2. BORSA YATIRIM FONLARININ SECIMi

Wealthfront da bir¢ok diger otomatik danisman gibi, var-
Lk siniflarini temsil etmesi igin borsa yatirm fonlarini
kullanmaktadir. Son yillarda yapilan pek ¢ok arastirma,
gecmiste birgok geleneksel varlik danismaninin sik¢a
kullandigi aktif olarak yonetilen yatirm fonlarinin geti-
ri performansinin, yliksek yonetim Ucretleri nedeniyle
borsa yatirim fonlarinin altinda kaldigini gostermistir. Bu
kapsamda 6zellikle son 10 yilda borsa yatirim fonlarinda
buytuk artis olmus, ABD'deki borsa yatirim fonlarinin sayisi
Investment Company Institute (ICl) verilerine gore 2015
sonu itibariyla 1600'e yaklasmis, toplam varliklari ise 2,1
trilyon $'1 gegmistir.

Wealthfront, belirli araliklarla tim borsa yatirim fonlarini
inceleyerek bunlar arasindan varlik sinifini en iyi temsil

eden, diger deyisle takip ettigi karsilastirma olgiiti endeks
ile arasindaki takip hatasinin en diisiik oldugu borsa yati-
rim fonlarini seger. Borsa yatirim fonlari segilirken dikkat
edilen diger faktorler ise maliyetinin diisik ve likiditesinin
ylksek olmasidir. Yeni kurulan borsa yatirim fonlari likidi-
tesi dusuk oldugu icin genelde tercih edilmez.

Ornegin Wealthfront, ABD hisse senetlerini temsil etme-
si icin Vanguard Total Stock (VTI) borsa yatirim fonunu
kullanmaktadir. Metodoloji agiklamalarinda bu segimi,
bu fonun hem blyulk, hem de kiiglik ve orta sermayeli
hisseleri kapsamasi ve borsa yatirim fonu yonetim Ucreti,
vergi ve riske gore dizeltilmis getiri bakimindan optimal

olmasiyla temellendirmistir

3. RISK TOLERANSININ BELIRLENMESI

Yatirnmcilarin ihtiyaglarina en uygun varlik dagiiminin
belirlenmesi igin risk toleranslarinin bilinmesi gerekmek-
tedir. Wealthfront'un musterilerin risk toleransini belirle-
mek kullandigi soru sayisi diger otomatik danismanlara
kiyasla kisitli olmakla birlikte, sorularin icerigi benzerdir.
Yatirimcilarin yasi ve cari geliri Gzerinden, gelirindeki olasi
artis ve yatirimcinin tasarruf orani tahmin edilir. Buna ek
olarak yatirimciya, nesnel ve 6znel risk toleransini deger-
lendirecek sorular sorulur. Oznel sorular hem risk alma
istegini hem de yanitlarin tutarliigini olger. Nesnel ve
oznel sorularin hangisinden ¢ikan riskten kaginma puani
daha yliksekse, risk toleransi o olarak o puan kullanilir.

Portfoy olusturulduktan sonra yatirimcilarla her ¢ ayda
bir iletisime gegcilerek finansal profillerinde risk tolerans-
larini etkileyebilecek herhangi bir degisiklik (evlilik, cocuk
sahibi olmak, 6nemli miktarda gelir artisi gibi) olup olma-
digi sorulur. Ayrica kisilerin yasi ilerleyip emeklilikleri yak-
lastik¢a, portfoyde oynakligi azaltacak degisiklikler yapilir.

Kisiler portfoyleri olusturulurken Wealthfront'un test ile
belirledigi risk toleransi puanini degistirerek riski daha
yuksek bir dagilimi tercih edilebilir. Portfoy olusturulduk-
tan sonra musteri, risk toleransini her 30 giinde bir kez

degistirebilir.
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Wealthfront, musterilerinin ortalama risk toleransini 7 mis, vergilendirilebilir yatirim hesabi ve emeklilik yatirim
olarak agiklarken, sorulara bu yanitlari veren ornek yati- hesabi i¢in Kutu 2'deki portfdy tavsiyelerini sunmustur.

rimcinin risk toleransi 10 lzerinden 7,5 olarak belirle-

Kutu 1: Wealthfront Ornek Risk Profili

Wealthfront'ta hesap agmaya gerek olmadan, risk puani ve misteriye onerilen portfoyu gormek mimkindur. Bu
arastirma cergevesinde, Wealthfront'un sorularina asagidaki ornek cevaplar verildiginde, Wealthfront'un sundugu

portfoy dagilimini inceleyecegiz.

Soru 1: Bir finansal danismanda aradiginiz nedir? (Uygun tiim secenekleri isaretleyiniz.)
@ Cesitlendirilmis bir yatirim portféyi yaratmak istiyorum.
@ Vergiler lizerinden tasarruf etmek istiyorum.
@ Yatirimlarimi tamamen baska birinin yonetmesini istiyorum.

@ Piyasa performansini yakalamak veya gecmek istiyorum.

Soru 2: Yasiniz kag?
Cevap 2: 35

Soru 3: Yillik brit geliriniz ne kadar?
Cevap 3: 100,000 $

Soru 4: Hanehalkinizi asagidaki seceneklerden hangisi daha iyi ifade eder? (Tek segenek isaretleyiniz.)
@ Tek gelir, bakimindan sorumlu olunan kimse yok.
@ Tek gelir, bakimindan sorumlu olunan en az bir kisi var.
@ Cift gelir, bakimindan sorumlu olunan kimse yok.
@ Cift gelir, bakimindan sorumlu olunan en az bir kisi var.
@ Emekli veya finansal olarak bagimsiz

Soru 5: Toplam nakit ve likit yatirimlarinizin degeri nedir?
Cevap 5: 50,000 $

Soru é: Yatirim yaparken hangisini daha ¢ok 6nemsersiniz? (Tek secenek isaretleyiniz.)
@ Kazanci maksimize etmek
@ Kaybi minimize etmek

@ ikisini esit olarak.

Soru 7: Pay senedi piyasasi oynakligi yliksek bir piyasadir. Eger bir aylik bir disilis sonucunda portfoytiniiziin
%10'unu kaybederseniz ne yaparsiniz? (Tek secenek isaretleyiniz.)

@ Yatirimlarimin tamamini satarim.

@ Yatirimlarimin bir kismini satarim.

@ Yatirimlarimin tamamini elimde tutarim.

@ Daha fazla yatirim yaparim.




4. PORTFOY DAGILIMI

Varlik siniflari ile bu siniflari temsil edecek borsa yatirm
fonlari segildikten ve yatirimcinin risk toleransi belirlen-
dikten sonraki asama, her risk seviyesi ve hesap tipi igin
en optimal dagilimi belirlemektir.

Wealthfront ve diger bir ¢ok sirket, optimal dagilimi
Harry Markowitz'in 1952'de yayinlanan ve Modern Portfoy
Teorisinin temellerinden biri olan ortalama-varyans
optimizasyonu (mean-variance optimization) yontemi ile
belirler. Bu yontemle her risk seviyesi i¢cin maksimum
getiri saglayan portfoyleri temsil eden ‘etkin sinir’ hesap-
lanir. Etkin sinirt meydana getiren her bir portfdy ise, daha
once secilen varlik siniflari kullanilarak, belirli bir risk
seviyesinde (varyans), beklenen getiriyi maksimize eden
dagilim segilerek olusturulur. Boylece ortalama-varyans
optimizasyonu, varlik siniflarini bir araya getirirken risk ile

getiri arasindaki optimal odiinlesimi saglamis olur.

Ortalama-varyans optimizasyonu, ayni zamanda portfdy-
de kag adet varlik sinifinin kullanilacagini belirler. Eger bir
varlik sinifin portfoye eklenmesi etkin siniri yukseltiyorsa,
bu varlik sinifini eklemek ayni risk seviyesinde daha ytik-

sek bir getiri veya daha duisuk riskle ayni getiriyi sunuyor
demek olup, varlik sinifi sayisi artirilir.

Ortalama-varyans optimizasyonu i¢in her varlik sinifinin
standart sapma, korelasyon ve beklenen getirisinin bilin-
mesi gerekmektedir. Bu parametreler igcin Wealthfront,
gecmis donemlere ait verileri kullanarak hesaplamis
oldugu degerleri kullanir. Standart sapma (oynaklik)
hesaplanirken, varlik sinifinin uzun donemli tarihsel stan-
dart sapmasi, kisa donemli standart sapmasi ve igsel
oynakligi (implied volatility) g6z onlinde bulundurulur.
icsel oynaklik, dayanak varligin opsiyon fiyati kullanila-
rak hesaplanan fiyat dalgalanma seviyesidir. Korelasyon
hesaplanirken de hem uzun donemli tarihsel korelasyon

ve hem de kisa donemli verilere bakilir.

Tablo 5 her varlik sinifinin Wealthfront tarafindan hesap-
lanmis yilliklandirilmis standart sapmasini ve varlik sinif-
lari arasindaki korelasyonu gostermektedir. Hisse senedi
ile tahvil arasindaki korelasyonun diisiik olmasi, portfoy-
de g¢esitlendirmenin gerekliligini vurgulamaktadir. Farkl
hisse senedi siniflari arasindaki korelasyon yiliksek olup,

Tablo 5: Varlik Siniflari Arasindaki Korelasyon ve Varlik Siniflarinin Standart Sapmasi

(3) (4 (5 (6) (7) (8)

Hisse senedi (ABD) (1)

Hisse senedi

(Yabanci - gelismis) (2)

Hisse senedi

(Yabanci - gelismekte olan) (3)

Temettl veren hisse senedi (4)

Gayrimenkul (5)

Emtia (6)

TUFE'ye endeksli devlet tahvili (7)

Belediye tahvili (8)

ABD 6zel sektor tahvili (9)

Gelismekte olan ilke devlet tahvili (10)

ABD devlet tahvili (11)

Kaynak: Wealthfront
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farkli siniflar dusuk riskte daha yuksek getiri potansiyeli
icin kullanilmaktadir. Dogal kaynaklar ve gayrimenkul,
hisse senetleri ile korelasyonlari nispeten yliksek olsa da,
belli miktarda gesitlendirme olanagi sunmaktadir.

Varlik siniflarinin beklenen getirileri hesaplanirken, ilk
asamada Modern Portfoy Teorisi Uzerine insa edilen
ve William Sharpe’a Nobel Ekonomi Odiili'nii kazan-
diran Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli (Capital
Asset Pricing Model, CAPM) esas alinir. Finansal Varliklari
Fiyatlandirma Modeli'ne gore (FVFM) varlik siniflarinin
beklenen getirisi beta ile dlgllen sistemik risk ile belir-
lenir. Bir degiskenlik olglitli olan beta katsayisi, bir hisse
senedinin, ne olglide pazarla birlikte hareket ettigini gos-
terir. Sistematik riski pazara gore disiik olan menkul
kiymetin beta degeri 1'den kuguk, yuksek olan menkul
kiymetin beta degeri 1'den biyuktir. FVFM'ye gore beta

katsayisi arttikga beklenen getiri artar.

Wealthfront, ikinci asamada, FVFM ile tiretilen bekle-
nen getiriyi, cesitli degiskenler (faiz oranlar, risk algisi,
temettl getirileri, ekonomik biiyime gibi) (zerindeki
beklentileri dogrultusunda duzeltir. Bu dizeltme igin
Gordon biiyiime modeli (1959) ve Black-Litterman mode-
lini (1992) kullanir. Son olarak briit getiriden borsa yatirim
fonu maliyetleri ile vergi yukimlilikleri ¢ikarilarak net
getiri bulunur. Beklenen net getiriler ortalama-varyans
optimizasyonu modeline enflasyondan arindirilmis reel

getiri olarak koyulur. Tablo 6, varlik siniflarinin Wealthfront

Tablo 6: Varlik Siniflarinin Beklenen Reel Getirileri

tarafindan hesaplanan beklenen getirisini asamali olarak
gostermektedir. Hesaplamalar yillik olarak gilincellenir
ve buna gore musterilerin portfdoy dagilimlarinda gerekli
degisikliler yapilir.

Ortalama-varyans optimizasyonunda kullanilacak para-
metreler belirlendikten sonra varlik siniflarinin dagilimi
ABD
Hazinesi TUFE'ye endeksli tahvilleri hari¢ dagiima kati-

icin minimum ve maksimum oranlar belirlenir.

lacak tim varlik siniflari icin minimum oran %5 olarak
belirlenmistir. Bunun nedeni %5'ten kiiclik bir oranin
¢esitlendirme bakimindan faydasinin anlamli olmamasi-
dir. Maksimum oran ise tiim varlik siniflariicin %35 olarak

belirlenmistir.

Varlik siniflari vergi ylkumliligiune gore de avantajli ve
avantajsiz olarak siniflandirilmaktadir. Hisse senetleri,
belediye tahvilleri ve emtia vergi bakimindan avantaj
saglamaktadir. Belediye tahvili disindaki tahviller, TUFE'ye
endeksli devlet tahvilleri ve gayrimenkul ise vergi baki-

mindan bir avantaj sergilememektedir

Daha once bahsettigimiz uzere kisilerin risk puanlari-
na uygun varlik dagilimlari belirlenmeden once, ortala-
ma-varyans optimizasyonu ile her risk seviyesinde getiriyi
maksimize eden varlik dagilimlari belirlenir. Bu optimal
varlik dagilimlarinin belirlenmesi igin daha once hesapla-
nan ve Tablo 5 ve 6'te gosterilen standart sapma, korelas-
yon ve beklenen getiri parametreleri ile her bir varlik sinifi

FVEM \:)V:Ifll;::;-ﬁar:'ti Black-Litterman Maliyet
getirisi ileldiZSINEE ile diizeltilmis netlestiril
getiri getiri

Hisse senedi (ABD) 5.3% 4.3% 4.6% 4.5% 3.9%
(HY'aSs:nsc'“’I”_e;e'“smis) 6.2% 3.3% 5.3% 5.2% 4.4%
Hisse senedi 0 o 0 0 0
(Yabanci - gelismekte olan) 8.1% 5.4% 7.0% 6.8% 5:9%
Temettii veren hisse senedi 3.7% 5.3% 3.5% 3.4% 2.5%
Gayrimenkul 5.0% 3.5% 4.4% 4.3% 2.7%
Emtia 6.2% 3.0% 4.7% 4.6% 3.9%
TUFE'ye endeksli devlet tahvili -0.5% -2.3% -0.7% -0.8% -1.2%
Belediye tahvili -0.8% 1.0% -0.7% -0.9% -1.0%
ABD 6zel sektor tahvili -0.2% 1.0% -0.3% -0.4% -1.1%
?aer::/:?lr?ekte olan llke devlet 10% 2 0% 11% 0.8% -0.5%
ABD devlet tahvili -0.8% -1.5% -0.9% -1.0% -1.4%

Kaynak: Wealthfront
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Sekil 2: Risk Puanina Gore Vergilendirilebilir Yatirim Hesabi Varlik Sinifi Dagilimlari

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

Yatirim araglarinin payi

Risk Toleransi Puani

Belediye tahvili

Hisse senedi
(Yabanci - gelismekte olan)
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devlet tahvili

Kaynak: Wealthfront

Emtia
Hisse senedi (ABD)
Temettl veren hisse senedi

Hisse senedi
(Yabanci - gelismis)

icin belirlenen minimum ve maksimum sinirlar kullanilir.
Wealhfront, her risk seviyesi i¢in optimal dagilimi hem
vergilendirilebilir yatirim hesaplari hem de emeklilik yati-
rim hesaplari igin yapar.

Sekil 2, 1 ile 10 risk toleransi puani arasindaki her
risk seviyesi icin, ortalama-varyans optimizasyonu cer-
cevesinde vergilendirilebilir yatirim hesaplari igin hesap-
lanan portfoy dagiimini gostermektedir. Bu dagilimda
vergi bakimindan verimli olan alti varlik sinifi ile TUFE'ye
endeksli devlet tahvilleri kullanilmistir. Gorildigu tzere,
risk puani soldan saga dogru arttikca, TUFE'ye endeksli
devlet tahvili ve belediye tahvili gibi az riskli varlik sinifla-
rinin payl azalmakta, hisse senetlerinin payr artmaktadir.
TUFE'ye endeksli devlet tahvilleri, vergi bakimindan avan-
tajli olmamasina ragmen hem oynakligi diisik olup hem
de enflasyona karsi koruma sagladigi igin risk seviyesi
distuk portfoylerde bulundurulmaktadir.

Sekil 3, her risk seviyesi i¢in, ortalama-varyans optimi-
zasyonu cercevesinde, emeklilik yatirim hesaplari igin
hesaplanan portfoy dagilimini gostermektedir. Sekil 2'ye
benzer sekilde soldan saga dogru gittikge yani risk tole-
ransi arttik¢a, risk seviyesi disiik olan tahvillerin agirligi

azalmakta, hisse senetleri ve gayrimenkuluin payr artmak-
tadir. Devlet tahvilleri, belediye tahvilleri ve emtia, alinan
riske kiyasla herhangi bir ekonomik getiri saglamadig
(etkin sinir yiikseltmedigi) icin portféyde kullanilmamistir.

Yatirmcilarin portfoylerinde kag tane varlik sinifi tutaca-
gina, daha once bahsettigimiz lzere etkin siniri yukseltip
yiikseltmedigi kontrol edilerek karar verilir. Wealthfront'un
¢alismasina gore, yalnizca ABD hisse senetleri, gelismis
Ulke hisse senetleri ve devlet tahvillerinin kullanildig
bir portfoyle karsilastirildiginda, 7 varlk sinifi kullanilan
vergilendirilebilir yatirim hesabinin getirileri yillk %6
daha fazladir. Varlik sinifi sayisi bunun lzerine ¢iktigin-
da ise oOzellikle borsa yatirim fonu maliyetleri nedeniyle
azalan getirilerle karsilasilmaktadir. Otomatik danisman-
larda kimi zaman 500 $ gibi oldukga kiigiik yatirimlar da
bulundugundan, 7 veya 8 varlik sinifina yatirim yapilmasi
anlamli olmamakta, varlik sinifi sayisi borsa yatirim fonu
yonetim maliyetini minimize edecek sekilde azaltilmak-
tadir.

Etkin sinir olusturulduktan sonra, her yatirimci igin Harry
Markowitz tarafindan ortaya atilan ve Wealthfront'un risk

toleransi olgusu ile parametrize edilen fayda fonksiyonu
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Sekil 3: Risk Puanina Gore Emeklilik Yatirim Hesabi Varlik Sinifi Dagilimlari
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( Yabanci - gelismekte olan) devlet tahvili
mmmmm  Belediye tahvili = Emtia
= Hisse senedi (ABD) Hisse senedi

(Yabanci - gelismis)

mmmmm  Temettii veren hisse senedi =mmmm Gayrimenkul
Kaynak: Wealthfront

maksimize edilerek bir portfoy dagiimi hesaplanir. Kutu Ornegin hisse senetlerinin yiiksek performans gosterdigi

2'de risk toleransi 7,5 olarak belirlenen ornek yatirimcinin bir donemde, portfoydeki hisse senedi agirligi optimal

bu yontem ile belirlenen portfoy dagilimi verilmistir. oranin Uzerine gikar ve portfoyun riski artar. Bu nedenle
otomatik danismanin portfoy olusturulduktan sonraki

Modern portfoy teorisi ile olusturulmus bir portfoy, zaman gorevi, donemsel olarak varliklarin hedefine uygun sekil-

icinde bazi varlik siniflarinin digerlerinden daha yuk- de tekrar optimal olarak dagitilmasidir.

sek performans gostermesiyle optimumdan uzaklasir.

Kutu 2: Wealthfront Ornek Yatirim Tavsiyesi

Tablo 7'de, Wealthfront'un Kutu 1'deki misteri profili i¢in belirledigi portfoy dagilimlari gorulmektedir.
Vergilendirilebilir yatirnm hesabi i¢in tiimiyle ABD’de vergi avantaji olan varlik siniflari (bkz. Tablo 3) kullanilmis-
tir. Toplamda %80 oraninda hisse senedi iceren portfoyde, ¢esitlendirme ve enflasyondan koruma amaciyla yine
ABD'de vergi avantaji bulunan belediye tahvili ve emtia gibi trtinler kullanilmistir. ABD'de vergilendirilmeyen emek-
lilik yatirim hesabi icin ise varlik siniflarinin vergi avantajlari gozetilmeden bir dagilim yapilmistir. %69 oraninda
hisse senedi iceren portfoyde, ¢esitlendirme amaciyla 6zel sektor ve gelismekte olan llke tahvilleri kullanilirken,
enflasyondan koruma amaciyla %14 oraninda gayrimenkul kullanilmistir.

Vergilendirilebilir yatirim hesabinda, yillik ortalama %5,33 getiri ile 6rnek hesaptaki 50.000 $'lik yatirimin degerinin
bes yil icinde 65.000 $’a yiikselecegi tahmin edilmektedir. Yatirimin bes yil sonra 50.000 $'in altina diisme ihtimali
%21 olarak tahmin edilmektedir. Emeklilik yatirim hesabinda ise, yillik ortalama %5,96 getiri ile ornek hesaptaki
50.000 $’Uik yatirimin degerinin bes yil icinde 67.000 $'a yiikselecegi beklenmektedir. Yatirimin bes yil sonra 50.000
$'In altina diisme ihtimali %18 olarak tahmin edilmektedir.




Tablo 5: Varlik Siniflari Arasindaki Korelasyon ve Varlik Siniflarinin Standart Sapmasi

Borsa yatirim fonu Vergilendirilebilir
yatirim hesabi

Hisse senedi (ABD) Vanguard VTI 35% 21%
Hlssg se.nedl (Yabanci Ve Y 21% 18%
- gelismis)
Hisse senedi (Yabanci Vanguard VWO 16% 15%
- gelismekte olan)
[emettiveren hisse Vanguard VIG 8% 15%
Gayrimenkul Vanguard VNQ = 14%
Emtia State Street XLE 5% -
Belediye tahvili iShares MUB 15% -
ABD.O.ZEl sektor iShares LQD - 10%
tahvili
Gellsmektelqlan tlke iShares EMB . 79
devlet tahvili
Yillik ortalama getiri 5.33% 5.96%
50,000 $'in altina disme ihtimali 21% 18%

Kaynak: Wealthfront

V. OTOMATIK DANISMANLAR ILE iLGILI

CEKINCELER

Otomatik danismanlarin olasi sakincalari konusunda
Federated Investors portfoy yonetim sirketi adina yapi-
lan bir arastirma (Fein, 2015), (i¢ énde gelen otomatik
danismanin kullanici sozlesmeleri ile kamuyu aydinlatma
brostrlerini inceleyerek otomatik danismanlarin yatirim-
cilarin g¢ikarina en iyi sekilde hizmet etmeyebilecegini
one slrmistir. Arastirmaya gore yatirimcilarin inter-
net lzerinden imzalamasi gereken bu sozlesmeler, ¢ok
sayida anlasilmasi zor agiklama ve hikim igermekte,
bu belgeler 140 sayfaya kadar uzayabilmektedir. Bu
sozlesmelerde kisilerin yatirimlarindan tamamen ken-
dilerinin sorumlu oldugu, bazi hizmetlerin ek Ucrete tabi
olabilecegi, otomatik danismanlarin ortaklik yaptigi araci
kurum, takas ve saklama kuruluslarindan komisyon aldigi
belirtilmektedir. Musterilerin ¢ogunlugunun bu sozles-
meleri timiyle okudugu ve anladiginin siipheli oldugu
disunuldiginde, otomatik danismanlarin musteriye en
uygun tavsiyeyi sunmayabilecegi, her durumda maliyeti
minimize etmeyebilecedi ve yatirim tavsiyelerinin ¢ikar

catismasi igerebilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

ABD'deki sermaye piyasalari otoritesi SEC Yatirimci
Egitimi ve Haklari Ofisi (Office of Investor Education and
Advocacy, OIEA) ile Finans Sektori Diizenleme Otoritesi
(Financial Industry Regulatory Authority, FINRA) Mayis
2015'te ortak bir bildiri yayinlayarak yatirimcilari oto-
matiklesmis yatirim araglari konusunda uyarmistir. Bu
bildiride yatirimcilar, otomatik yatirim araglarinin kabili-
yetlerinin sinirli oldugu ve yanlis veya eksik varsayimlar
lizerinden calisiyor olabilecekleri konusunda uyarilmak-
tadir. Otomatik yatirim araglarinin algoritmasinin, tama-
men yatirimcilarin kayit formunda sagladig bilgileri temel
aldigy, kisisel finansal ihtiyaglari ve amaglari en iyi sekil-
de karsilayan sonuglar vermeyebilecegi belirtilmektedir.
Bunlara ek olarak otomatik danismanlarin, yatirimcilarin
nakit ihtiyaci gibi 6zel durumlarini degerlendiremeyebi-
lecegi, insan muhakemesi ve kisisellesmis hizmetlerin
yatirim slirecine otomatiklesmis araglarin katamayacag
degerler saglayabilecegi vurgulanmaktadir.
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Avrupa Denetleyici Otoriteleri Ortak Komitesi (ESMA, EBA,
EIOPA) de Aralik 2015'de bir tartisma metni yayinlayarak,
bankacilik, sermaye piyasalari ve sigortacilikta finansal
danismanligin otomatizasyonunun, hem finansal kuru-
luslara hem de yatirimcilara potansiyel faydalarini ve
risklerini anlatmistir. Bu makalede SEC ve FINRAnNin
uyarisina benzer sekilde yatirimcilarin otomatize edilmis
yatirm araglarinin kullandigi yontemler ve bu yontem-
lerin sinirlamalarina timiyle hakim olamayabilecegi,
yatirimcilarin danismanlara kendileri hakkinda en dogru
bilgileri saglayamayabilecegi ve otomatik danismanla-
rin tavsiyelerinin yanlis anlasilabilecegini belirtmektedir.
Metin ayrica, otomatik danismanlarin finansal kurulus-
lara maliyeti azaltmak, misteri tabanini genisletmek

ve sireglerini takip etmesini kolaylastirmak konusunda
fayda saglayacagini belirtilirken, otomatik danismanlarin
ayni algoritmalari kullanarak benzer yatirim tavsiyeleri
vermesinin, bu danismanlarin kullanimi yayginlastiginda
piyasalar uzerinde sistemik risk olusturabilecegine dikkat
cekmektedir.

Otomatik danismanlara yonetilen elestirilerden bir digeri,
bu sirketlerin 2010'dan bu yana, yani yalnizca piyasalarin
yiikseliste oldugu bir dénemde var oldugudur. Otomatik
danismanlar higbir kriz doneminden ge¢medigi igin, kriz
durumunda nasil bir performans gosterecekleri bilinme-

mektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Otomatik danismanlik, ABD'de Betterment ve Wealthfront,
ingiltere’de Nutmeg gibi sirketlerin dnciiligiinde son yil-
larda biylk ivme kazanmistir. A.T. Kearney'in Haziran
2015'te yayinladigi arastirmaya gore otomatik danisman-
larin portféy biyikliginin 2020'de 2 trilyon $ olmasi
beklenirken, bu yeni sirketlerin geleneksel danismanlar
icin bir tehdit olusturup olusturmadigi tartisma konusu
olmustur. Birgok uzman ve yatirimci ise, her iki danisman-
Uik turtindn arti ve eksileri oldugunu ve birbirlerinin yerini

tutamayacagini disinmektedir.

Fiyat konusunda otomatik danismanlar agik ara one
cikmaktadir. Wealthfront'un arastirmasina gore ABD'deki
geleneksel yatirrm danismanlari %1,31 civarinda portfoy
yonetim Ucreti uygularken, bu miktar otomatik danis-
manlarda %0,25 civarindadir. Genellikle otomatik danis-
manlarin ucret yapisi anlasilir ve seffaf olup, neredeyse
tamaminin internet sitelerinde ayrintili olarak agiklan-
maktadir. Boylece otomatik danismanlar, cogunun asgari
yatirim tutarinin ¢ok disiik olmasi veya hi¢ olmamasi da
g6z oniinde bulunduruldugunda, kiiglik yatirimlar yap-
mak isteyen biiyiik bir kitleye hitap etmektedir. Ustelik
birgogunda biyik yatirnmcilara da hitap eder sekilde,
yatirim miktar arttikga yonetim Ucretleri oransal olarak
azalmaktadir.

Kullanim rahatligi ve erisim agisindan degerlendirildigin-
de de, otomatik danismanlarin geleneksel danismanlara
kiyasla avantajli oldugu soylenebilir. Yatirnm yapma kara-
ri alma ve bunu gergeklestirme asamasinda; otomatik
danismanlarin sagladigi gesitli uygulamalarla planlama

yapma ve hesap agma olanagi, kisilere hemen harekete
gecme imkani vererek yatirim yapmayi kolaylastirmakta
ve tesvik etmektedir.

Otomatik yatirim danismanligi sagladigi nesnellik ve
tutarlilik ile guven telkin ederken, diger yandan glve-
nilirlik konusunda eksiklikleri bulunmaktadir. Otomatik
danismanlarin sadece misterilerin sagladigi kisitli sayisal
verileri formillerle degerlendirerek olusturdugu yatirim
hesabl, sira disi senaryolari goz oniinde bulundurama-
maktadir. Piyasalarda veya misterinin finansal duru-
munda siradisi bir olay gergeklestiginde bunu degerlen-
direbilecek ve musteriyi bilgilendirebilecek bir geleneksel
danisman, bu sartlar altinda kisiye daha gok gliven sagla-
yabilir. Yatirim danismaniyla otomatik danismanlarin soru
formlarinda kapsanamayacak kisisel durumlari, sorumlu-
luklar, finansal aliskanlik ve egilimleri paylasmak, danis-
manin profil degerlendirmesini daha dogru kilabilir.

Etkinligi bakimindan incelendiginde, otomatik danisman-
larin geleneksel danismanlara kiyasla yine bazi eksileri
oldugu gorilmektedir. Otomatik danismanlar tarafindan
yonetilen portféyler cogunlukla borsa yatirim fonlarindan
olustugu igin getirisi genelde fazla yliksek olmamaktadir.
Buna ek olarak, otomatik danismanlarin kullandigi yon-
temler daha ¢ok uzun donemde getiri saglamaya meyil-
li olup, otomatik danismanlar araciligiyla yapilan ¢ogu
yatirimin vadesi simdilik bu getirileri elde edemeyecek
kisadir. Ayrica kisisel bir danisman ile yiiz ylize veya tele-
fonda goriserek stirecin iginde olmak, musteriye sadece

aylik e-postalar gonderen bir platforma gore daha fazla
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tasarruf etme ve yatirim yapma motivasyonu saglayabilir. Tdm bu acilardan degerlendirildiginde otomatik danis-
Son olarak otomatik danismanlar kriz donemlerinde var manlarin yatirimlarini aktif sekilde takip etmeyi disunen,
olmadigi i¢in, kriz durumunda nasil performans gostere- cevrimici calismayi kisilerle calismaya tercih eden ve
cekleri belirsizdir. kiguk miktarlarda yatirnm yapmak isteyen kisilere daha

uygun oldugu soylenebilir
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