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ARACI KURUMLARIN 2015/06 VERILERI

2015'in ilk yarisinda araci kurumlarin pay piyasasi islem hacmi gegen yilin ayni donemine gore %37
artarak 1,1 trilyon TL'ye yikselmis, vadeli islemler ise %36 artmistir. Nispeten yeni olan opsiyon
piyasasi islem hacmi 4 kat artarak 3,5 milyar TL'ye ylkselmistir. Kaldiragli islem hacmi, yillik bazda
%139 artis ile 7,5 trilyon TL'ye ¢ikmistir. Sektorde 5.959 kisi istihdam edilmektedir.

Ayni donemde araci kurumlarin toplam varliklari 15 milyar TL'ye, 6zkaynaklari da 4 milyar TL'ye

yaklasmistir. Araci kurumlarin toplam gelirleri, agirlikli olarak pay senedi islemleri ve kaldiragli
islemlerden elde edilen gelirlerin etkisiyle karsilastirmali donemde %57 artarak 1,1 milyar TLye
¢ikmistir. Gelirlerin giderlerden daha hizli artmasiyla sektorin net donem kari %81 artarak 306

milyon TL olmustur.




Deniz Bayram
dbayram@tspb.org.tr

ARACI KURUMLARIN 2015/06 VERILERI

Mustafa Ozer

mozer@tspb.org.tr

Bu ¢alismamizda, Birligimizin araci kurumlardan topladigi 2015 yilinin ilk alti ayina iliskin faaliyet ve finansal verileri,

onceki yilin ayni donemi ile karsilastirilarak analiz edilecektir. Raporda, 2014/06 donemi igin 88 araci kurumun verisi

degerlendirilirken, 2015 yiinin ilk yarisi igin analize konu olan araci kurum sayisi 82'dir.

PAY SENETLERI

2015 yilina disuk petrol fiyatlari ve bol kiresel likidite ile
guclu baslayan pay piyasasi, devam eden aylarda kuresel
belirsizliklerin artmasi ile dalgali bir seyir izlemistir. TL'nin
yabanci paralar karsisindaki deger kaybi ile pay senetleri
de deger kaybetmistir. 13 Mart 2015 tarihinde ilk geyregin
dip noktasi olan 76.642 seviyesine gerileyen BIST-100 en-
deksi, FED'in faiz artirimini yilin ikinci yarisina oteleyebile-
cegine yonelik beklentiler ile birlikte ikinci ¢eyrekte topar-
lanma egilimine girmistir. Ancak devam eden haftalarda

genel secimler oncesi yasanan siyasi belirsizlik ile yeniden

dusus trendine girmistir. Boylece, endeks yilin ilk yarisinda
yilbasina gore TL bazinda %4 diiserek Haziran ayini 82.249
seviyesinden kapamistir.

2015 yiinin ilk yarisinda, araci kurumlarin pay senetlerin-
deki islem hacmi bir 6nceki yilin ayni donemine gore %37

artarak 1,1 trilyon TL'ye ¢ikmustir.

2015 yiinin ilk yarisinda 78 araci kurum pay senetlerinde

islem yapmistir. Araci kurumlarin islem hacmi yogunlas-

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100

Puan Milyon TL
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Kaynak: Borsa istanbul
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masi incelendiginde, pay senedi islemlerinin %53'lnl en Yatirimci Bazinda Pay Senedi islem

Hacmi Dagilimi

yiiksek islem hacmine sahip 10 araci kurumun yaptigi go-

rilmektedir. En yiiksek islem hacmine sahip ikinci 10 araci
kurum toplam islem hacminin %21'ini, geri kalan 58 araci Yurtici Yatinmei 79.1% 78.0%
kurum ise %26'sini gerceklestirmistir. Bir dnceki yilin ayni Bireysel 59.6% 59.3%
donemi ile kiyaslandiginda, ilk grubun payinin 4,6 puan art- Kurumlar 16.9% 16.0%
tig1, ikinci grubun payinin yarim puan ve son grubun payinin Kurumsal 259% 279%
4,2 puan azaldigi gozlemlenmektedir. Diger bir deyisle pay
. . . Yurtdisi Yatirimci 20.9% 22.0%
senedi islemlerinde yogunlasma artmistir.
Bireysel 0.2% 0.2%
: K L 16.7% 18.6%
Araci Kurumlarin Pay Senedi Islem Hacmi uramtar ’ ’
20 Kurumsal 3.9% 3.2%
Milyar TL 809.1 1,105 37.3% Toplam 100.0% 100.0%
Milyar $ 374.9 433.3 15.6% Kaynak: TSPB

Kaynak: Borsa Istanbul rusa da ufak bir diisiis yasamistir. Sube kanali hacmindeki

payini 4 puan arttirirken, Yurtigi Satis departmaninin payin-

Pay senedi islem hacminin yatirimci bazinda dagilimina da 4 puanlik bir gerileme s6z konusudur.

bakildiginda, yurtdisi yatirimcilarin payinin, finansal ku-

Departman Bazinda Pay Senedi islem
Hacmi Dagilimi

rumlari iceren yabanci kurumlardan kaynakli olarak yak-

lasik 1 puan arttigi gorilmektedir.
Yurtici Satis 19.0% 15.5%
2015 yilinin ilk yarisinda yurtici yatirmcilarin toplam islem -
. . . . Sube, Acente, Irtibat Biirosu 28.6% 31.5%
hacmindeki payi gegen yilin ayni donemine oranla 1 puan
gerileyerek %78 olmustur. Yurtici yatirimer kiriliminda bi- Sube 8.6% 12.4%
reysel yatinnmcilarin payi ylksek olup, islemlerin %60'ini Acente 16.9% 15.3%
bireyler yapmaktadir. irtibat Biirosu 3.1% 3.8%
) ) ) ) internet 24.5% 23.8%
Departman bazindaki dagilim, islemlerin araci kurum biin-
A H 0, 0,
yesinde hangi bolim araciligiyla yapildigini gostermekte- Cagri Merkezi 0.4% 0.4%
dir. Son bir yillk zamanda internet kanali hakim payini ko- Yatirim Fonlari 0.3% 0.4%
Portfoy Yonetimi 0.1% 0.1%
Pay Senedi Islem Hacmi Siralamasi (2015/06) Kurum Portféyii 6.8% 6.5%
Siraly Yurtdisi Satis 20.3% 21.9%
1-10 52.8% 528%| | Toplam 100% 100%
11-20 20.7% 73.6% Kaynak: TSPB
21-78 26.4% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul




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.

rin islem hacmi dagiliminda yiiksek bir yogunlasma oldugu
dikkat ¢cekmektedir. 2015 ilk yarisinda kesin alim-satim
islem hacminin yarisi, banka kokenli iki araci kurum ta-
rafindan yapilmistir. Ayni donemde, 56 araci kurumun fa-
aliyet gosterdigi kesin alim satim piyasasindaki islemlerin
%91'lik kismi ilk 10 kurum tarafindan yapilmistir.

Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim
2014/06 2015/06 Degisim 2014/06
Kesin Aim-Satim 676.8 618.8 -8.6% 100.0% 100.0%
Banka 615.3 556.6 -9.5% 90.9% 90.6%
Araci Kurum 61.4 62.0 1.0% 9.1% 9.4%
Repo-Ters Repo 7,471.9 7,948.3 6.4% 100.0% 100.0%
Banka 6,807.7 7,108.9 4.4% 91.1% 89.4%
Araci Kurum 665.1 839.4 26.2% 8.9% 10.6%

Kaynak: Borsa istanbul

SGMK piyasasinda hakim oyuncu bankalar olup, araci ku-
rumlarin bu piyasadaki hacim paylari genel olarak %10
seviyelerinde kalmaktadir. Kesin alim-satim islemlerinde
araci kurumlarin 2014'Gn ilk yarisinda 61 milyar TL olan
hacmi, 2015'in ilk yarisinda %19'luk artisla 62 milyar TL
olmustur.

Araci Kurumlarin Kesin Alim-Satim islem
Hacmi Siralamasi (2015/06)

Kesin alim-satim piyasasina benzer sekilde, repo ve ters
repo islemlerinde de ilk 10 araci kurum, araci kurumlarin
piyasa payinin onemli kismini olusturmaktadir. Bu piya-
sada toplam islem hacminin %47’lik bolimiini sadece li¢
araci kurum tarafindan yapilirken, itk 10 araci kurum, top-

lam hacmin %88'ini olusturmaktadir.

Araci Kurumlarin Repo-Ters Repo Islem
Hacmi Siralamasi (2015/06)

Siralany islem Ha;an;i Kiim Siratan’® islem Ha;an;i Kiim

1-10 90.9% 90.9% 1-10 88.0% 88.0%
11-20 7.7% 98.6% 11-20 9.0% 97.1%
21-56 1.4% 100.0% 21-40 2.9% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Karsilastirmali analiz donemi iginde repo ve ters repo is-
lemlerinde toplam hacim, bir onceki yilin ayni donemine
gore %6 oraninda artmistir. Araci kurumlarin bu islemler-
deki payi ise 2 puan artis gostererek %11'a gikmistir.

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin SGMK is-
lem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verileri harig tu-
tulmustur. SGMK piyasasinda islem yapan araci kurumla-

Kaynak: Borsa istanbul

Yatirimci bazinda islem hacmi dagilimi incelendiginde, ara-
ci kurumlar tarafindan gergeklestirilen hem kesin alim-sa-
tim hem de repo islemlerinin tamamina yakininin yerli
yatirimcilar tarafindan yapildigi gorilmektedir. Yurtici yati-
rimcilar iginde en yiiksek pay kurumsal misterilere aittir.
Yurti¢i kurumsal yatirimcilarin payi %80 civarindadir.

TSPB -
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Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin A
2014/06
Yurtigi Yatirimci 96.9% 99.0% 99.3% 99.2%
Bireysel 1.3% 2.1% 8.8% 9.1%
Kurumlar 15.8% 16.9% 8.5% 10.3%
Kurumsal 79.7% 80.0% 82.0% 79.9%
Yurtdisi Yatirimci 3.1% 1.0% 0.7% 0.8%
Bireysel 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
Kurumlar 2.9% 0.9% 0.6% 0.7%
Kurumsal 0.2% 0.1% 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

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

Departman bazinda incelendiginde kesin alim-satim is-
lemlerinin agirlikli kisminin yurtigi satis bolimii tarafindan
gerceklestirildigi ancak bu payin geriledigi ve merkez disi
birimlerin islem hacmi payinin arttigi goriilmektedir. Port-

foy yonetiminin payi ise gerilemistir.

Kesin alim-satim islemlerinde oldugu gibi repo islemleri
de agirlikli olarak Yurtigi Satis departmani araciligiyla ya-
pilmaktadir. Merkez disi birimlerin payinda 2015'in ilk ya-

risinda 4 puan artis gergeklesmistir. Bu artisin temelinde
yatan neden ise, banka kokenli bir araci kurulusun SGMK
islemlerini merkez satistan merkez disi birimlere yonlen-
dirmesinden kaynaklanmistir. Ayrica, araci kurumlarin 1
Temmuz 2015 tarihi itibariyle yatirim fonu yonetemeyecek
olmasindan dolay fonlarini portfoy yonetim sirketlerine
devretmektedir. Buna paralel olarak repo ve ters-repo is-
lemlerinde yatirim fonlarinin payi 6 puan azalmistir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Yurtigi Satis 72.9% 68.3% 66.8% 68.1%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 5.6% 10.6% 8.1% 12.0%

Sube 2.1% 3.2% 5.7% 9.8%

Acente 3.3% 6.8% 2.0% 2.1%

irtibat Biirosu 0.2% 0.6% 0.4% 0.1%
internet 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 6.7% 6.3% 17.2% 11.9%
Portfoy Yonetimi 3.3% 1.1% 0.1% 0.1%
Kurum Portfoyl 11.2% 13.4% 7.2% 7.1%
Yurtdisi Satis 0.3% 0.2% 0.6% 0.8%
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
islemlerin toplam hacmi 2015'in ilk yarisinda %36’lik bir
artisla 558 milyar TL olmustur.

Departman bazinda dagilim incelendiginde, diger islem-
lerde oldugu gibi vadeli islemlerde yatirimcilarin en fazla
tercih ettigi kanalin %34 pay ile internet oldugu gorilmek-
tedir. Merkez disi orgtitlerin payi ise 3 puan artarak %28'e
cikmistir.

Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim Pay
2014/06 2015/06 Degisim 2014/06
Araci Kurum 407.7 555.4 36.2% 99.2% 99.5%
Banka 33 -24.2% 0.8% 0.5%
Toplam 411.0 558.0 35.8% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

SGMK islemlerinin aksine, araci kurumlar vadeli islem-
lerde yiiksek paya sahiptir. 2015 yiinin ilk alti ayinda 66
araci kurum 555 milyar TLlik hacim yaparken, toplamdaki
pazar payi ise %99 olarak hesaplanmistir. Araci kurulus-
larin neredeyse vadeli islemler pazarinin tamamina sahip
olmasinin nedeni, 2013 yilinda tiirev islemlerinin Borsa
istanbul'da yapilmaya baslamasiyla beraber bankalarin
pay senedi endeksine dayali kontratlarda islem yapamiyor

olmasidir.

Araci Kurumlarin Vadeli islem Hacmi
Siralamasi (2015/06)

islem Hacmi

Siralama Kiimi

Payi
1-10 61.0% 61.0%
11-20 20.0% 81.1%
21-66 18.9% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Araci kurumlar, vadeli islemlerinin blytik bir kismini onceki
dénemlerde oldugu gibi yurtici yatirimcilarla gergeklestir-
mistir. Pay senetlerinde oldugu gibi islemlerin onemli kismi
bireylerce yapilmaktadir. Ote yandan, yabanci yatirimcila-
rin pay! yurtdisi kurumlarin etkisiyle %25ten %28'e ¢ik-
mistir.

2015/06 doneminde vadeli islemlerin %25'i yurtdisi pazar-
lama departmaninca yapilmistir. Yatirimci bazindaki dagi-
limda yabanci yatirimcilarin payi ise %28'dir. Aradaki fark
bazi araci kurumlarin yurtdisi miusterileri ile islemlerini
yurtici satis departmanindan ve internet kanalindan ger-

ceklestirmesinden kaynaklanmaktadir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Vadeli
Islem Hacmi Dagilimi

2014/06
Yurtigi Yatirimci 75.3% 71.6%
Bireysel 62.3% 62.5%
Kurumlar 8.8% 5.3%
Kurumsal 4.2% 3.8%
Yurtdisi Yatirimci 24.7% 28.4%
Bireysel 0.4% 0.8%
Kurumlar 19.7% 23.7%
Kurumsal 4.7% 3.9%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

TSPB -
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Araci Kurumlarin Departman Bazinda Vadeli
Islem Hacmi Dagilimi

2014/06

Yurtici Satis 11.2% 8.8%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 24.4% 27.7%
3'5 milyar Sube 11.0% 13.8%
Acente 11.8% 12.1%
irtibat Biirosu 1.6% 1.8%
internet 32.7% 34.4%
Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlari 1.0% 0.4%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.1%
Kurum Portfoyi 6.0% 3.4%
Yurtdisi Satis 24.4% 25.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

OPSIYONLAR

Opsiyonlar ulkemiz sermaye piyasalarinda ilk kez 2012
yili sonunda Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamistir.
Hizla biyiyen opsiyon hacmi, 2013 yili sonunda sadece
209 milyon TL iken, 2014 yilinda yaklasik 10 katina ¢ikarak
2 milyar TLye yukselmistir.

S6z konusu artis 2015'in ilk yarisinda da devam etmis,
islem hacmi bir onceki yilin ayni donemine gore 4 misli
artarak 3,5 milyar TL'ye erismistir. islem hacminin nere-
deyse tamaminin araci kurumlar tarafindan yaratildigi
gorulmektedir. Vadeli islemlere benzer sekilde bankalar
pay senedi ve pay senedi endeksine dayali opsiyonlarda
islem yapamamaktadir.

Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

Hacim
2014/06 2015/06 Degisim 2014/06
Araci Kurum 674.5 3,170.2 389.6% 99.9% 89.8%
Banka 0.4 358.7 A.D. 0.1% 9.2%
Toplam 674.9 3,528.9 422.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Araci Kurumlarin Opsiyon islem Hacmi
Siralamasi (2015/06)

istlem Hacmi
Payi

Siralama Kiimi

1-10 96.8% 96.8%
11-20 3.1% 99.9%
21-25 0.01% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

2015'in ilk alti ayinda 20 araci kurum tarafindan yaratilan
opsiyon islem hacminin tamamina yakini islem hacmi en
yiiksek 10 aract kuruma aittir. U¢ aract kurum toplam islem
hacminin %68'ini olustururken, 150 milyon TL'nin {izerinde
islem hacmi olan ilk 6 araci kurumun payr %91 olmakta-
dir.

TSPB



Pay senedi ve vadeli islemler piyasalarinda oldugu gibi
opsiyon islemlerinde de piyasa islem hacminin biylk
kismini %84'liilk payla yerli yatinmcilar olusturmustur.
Alt kinlimlara bakildiginda; yerli yatirmcilarin hacminin
%40'n1 bireysel yatirimcilarin, diger yarisini ise son bir
yilda buylk bir artis gosteren yurtici kurumlarin yaptigi
gozlenmektedir. Yurtici kurumlar ileriki tabloda gorilecegi
Uzere agirlikla kurum portfoyl islemlerini yansitmaktadir.

Yabanci kurumlarin payi ise %16'ya gerilemistir.

Departman bazinda dagilim incelendiginde, %38'lik
pay ile yurti¢ci satis departmaninin ilk sirayr aldigi

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Opsiyon
Islem Hacmi Dagilimi

2014/06
Yurtici Yatirimci 69.4% 83.5%
Bireysel 56.2% 41.1%
Kurumlar 13.2% 40.2%
Kurumsal 0.0% 2.2%
Yurtdisi Yatirimci 30.6% 16.5%
Bireysel 0.0% 0.4%
Kurumlar 30.6% 15.8%
Kurumsal 0.0% 0.3%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Opsiyon

Islem Hacmi Dagilimi

2014/06
Yurtici Satis 17.2% 38.2%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 23.4% 5.5%
Sube 21.1% 5.1%
Acente 2.3% 0.4%
irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 15.7% 4.5%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.5%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyu 13.2% 34.8%
Yurtdisi Satis 30.6% 16.5%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

goriilmektedir. ikinci sirada yer alan kurum portfoyii-
niin pay! ise gegen yilin ayni donemine gore 21 puan
artmistir. Bu artisin biyik kismi tek bir araci kurumun
islemlerini yansitmaktadir Opsiyon islemleri i¢in diger
onemli kanallar sube ve acenteler olup, diger piyasa-
larda hakim durumda olan internet kanalinin pay1 %5'e
gerilemistir.

VARANT VE SERTIFIKALAR

2015 yiimin ilk altr ayinda 55 araci kurum, 7,6 milyar TLlik
varant islemi gerceklestirmistir. Varant ve sertifika islem
hacmi, 2014'Gn ayni donemine oranla TL bazinda %51
artarken, dolar bazinda artis %28'de kalmistir.

Varant piyasasindaki yogunlasma hayli yiksektir. Varant
ihrag eden iki araci kurum, islem hacminin yarisini olus-
turmustur. En blyiik pazar payina sahip 10 araci kurum ise

toplam islem hacminin %87'lik kismini gergeklestirmistir.

Araci Kurumlarin Varant ve Sertifika islem
Hacmi

2014/06 2015/06 D
Milyar TL 5.0 7.6 51.1%

Milyar $ 2.3 2.9 28.2%

Kaynak: Borsa istanbul

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemlerinde de hacim,
agirlikli olarak yurtigi yatinmcilardan olusmaktadir. Bu
rlinde yabanci islemlerinin tamami ihraggi yabanci kurum
ile piyasa yapiciligi cercevesinde yapilan islemlere ait olup,
toplam hacimdeki payi fazla degismeyerek %29'da kalmis-
tir. 2015'in ilk yarisinda, yerli bireysel yatirimcilar toplam
varant hacminin %46'sini olustururken, yerli kurumlarin
payi ise 5 puan artisla %24'e ¢ikmistir.

Varant ve Sertifika islem Hacmi Siralamasi
(2015/06)

islem Hacmi

Siralama

Payi
1-10 87.1% 87.1%
11-20 8.5% 95.6%
21-55 4.3% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul
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Departman Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

Yatirimci Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

Yurtici Yatirbmci 66.9% 70.2% Yurtici Satis 6.0% 5.3%
Bireyler 48.2% 45.8% Sube, Acente, irtibat Biirosu 14.1% 11.5%
Kurumlar 18.6% 24.4% Sube 8.9% 6.3%
Kurumsal 0.0% 0.0% Acente 5.1% 4.6%
Yurtdisi Yatirimci 33.1% 29.8% irtibat Biirosu 0.1% 0.7%
Bireyler 0.0% 0.0% internet 39.1% 36.6%
Kurumlar 33.1% 29.8% Cagri Merkezi 2.1% 1.6%
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 5.6% 15.2%
Yurtdisi Satis 33.1% 29.8%

Varant islemlerine departman bazinda bakildiginda, 2015 Toplam 100.0% 100.0%

yiinin ilk alti ayinda hakim kanal, %37 payla internet Kaynak: TSPB
olmakla beraber dnceki yila gore bu oran 2 puan gerile-
mistir. Kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari islemlerin

payinin ise 10 puan arttigi gorilmektedir.

KALDIRAGLI ISLEMLER

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak ger-
ceklestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen
kaldiracli alim-satim islemlerini sadece araci kurum-
lar yapabilmektedir. 2015/06 doneminde bu piyasada
36 araci kurum islem yapmistir.

2015'inilk alti ayinda, araci kurumlarin yapmis oldugu
kaldiragli islem hacmi, yillik bazda TL cinsinden %139
artisile 7,5 trilyon TL'ye, dolar cinsinden ise %102 artis

ile 3 trilyon dolara ylkselmistir. Tanimi ve yapisi gere-

Araci Kurumlarin Kaldiracli islem Hacmi

gi, kaldiragli islem hacmi, pay senedi ve vadeli islem

hacminin hayli Gzerinde seyretmektedir.

2015 yilinin ilk alti ayinda kaldiragli islemlerde en
yliksek islem hacmine sahip ilk U¢ araci kurum, piya-
sa hacminin %26’sini olustururken, takip eden yedi
araci kurum, toplam hacmin %43'Gni olusturmus-

tur.

Kaldiracli istem Hacmi Siralamasi (2015/06)

Siralama

1-10 69.4% 69.4%
11-21 23.4% 92.7%
21-36 7.3% 100.0%

(Milyar TL)

Likidite Saglayici 1,300.7 3,331.4 156,1%
Musteriler 1,859.1 4,217.2 126,8%
Toplam 3,159.9 7,548.6 138,9%
Toplam (Myr $.) 1.460,1 2,945.0 101.7%

Kaynak: TSPB

Kaynak: TSPB




2015'in ilk alti ayinda kaldiragli islem hacminin nere-
deyse tamamini yerli yatirimcilar olustururken, bu
hacmin %49'unu vyerli bireysel yatirimcilar olustur-

Departman Bazinda Kaldiragli isltem
Hacmi Dagilimi

2014/06

mustur. Bunun yaninda, énemli kismi kurum portfoyii Yurtici Satis 20.6% 16.4%
islemlerini yansitan yurti¢i kurumlarin toplam islem $ube,Acente,irtibat Biirosu 2.0% 0.4%
hacmindeki payl degismeyerek %47 olmustur. Yurtdisi
. . . L . Sube 0.9% 0.2%
yatirimcilarin toplam islem hacmindeki payi ise, onceki
yilin ayni dsneminden bu yana 4 puanlik artis géstere- Acente 1.1% 0.2%
rek %4'e ¢ikmistir. Bu durum bir araci kurumda islem irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
yapan bireysel musterileri yansitmaktadir. internet 33.0% 38.9%
Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Yat Bazinda Kaldiragli islem Hacmi
Dagiime Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
2014/06 201 Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Yurtici Yatirimci 99.7% 96.3% Kurum Portfoyl 4L4.2% 44.0%
Bireyler 46.3% 49.2% Yurtdisi Satis 0.1% 0.0%
Kurumlar 52.0% 46.9% Toplam 100.0% 100.0%
Kurumsal 1.4% 0.1% Kaynak: TSPB
Yurtdisi Yatirimci 0.3% 3.7%
- Kaldiragli islemler agirlikli olarak (%39'u) internet
Bireyler 0.1% 3.7% L B
tzerinden yapilmakta olup, yatirimcilar gegen doneme
Kurumlar 0.1% 0.0% gore internet kanalini daha cok tercih eder olmustur.
Kurumsal 0.0% 0.0% Internet kanalinin pay! é puan artarken yurtigi satis
Toplam 100.0% 100.0% departmaninin payl 4 puan diserek %16’ya gerile-

Kaynak: TSPB

mistir.

KURUMSAL FINANSMAN FAALIYETLERI

Yatinm bankaciligi faaliyetlerinin incelendigi bu bolimde
araci kurumlarin kurumsal finansman departmanlari tara-

findan yapilan proje sayilari derlenmistir.

Haziran 2015 itibariyla herhangi bir yatirim bankaciligi
faaliyeti olan kurum sayisi 28'tir. 2014'Un ilk alti ayinda
286 kurumsal finansman projesi tamamlanan sektorde,
2015'in ayni doneminde 467 yeni proje imzalanmis, toplam
projelerin 398'i ayni donemde tamamlanmistir. 2015'in ilk
yarisinda toplam buyikligi 62 milyon TL tutarinda 4 adet
halka arz gergeklesmistir.

Cari analiz doneminde araci kurumlar tahvil ihracinda 303
adet yeni sozlesme yaparken, 297 tahvil ihraci gergekles-

tirmistir. Onceki yilin ayni déneminde ihrac edilen tahvil
sayisi 188 oldugu goz oniline alindiginda tahvil sayisinda
yaklasik 100 adetlik bir artis olmustur.

Diger taraftan 2015'in ilk alti ayinda 25 adet sermaye arti-
rimi ile 41 adet temettlu dagitimi tamamlanmistir. Sirket
satin alma tarafinda tamamlanan so6zlesme bulunmazken,
8 adet sirket satis sozlesmesi tamamlanmistir. Degerleme,
piyasa yapiciigl, proje finansmani, fizibilite analizi gibi
islemleri kapsayan 22 diger danismanlik sozlesmesi, yilin
ilk alti ayinda tamamlanmistir.

Sonug olarak, sliresi dolan veya feshedilen sozlesmelerle
birlikte araci kurumlar 2015 yilinin Ggtincl ¢eyregine 255
kurumsal finansman sozlesmesiyle girmistir.

TSPB -
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Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilari)

Pay Senedi Birincil Halka Arz 8 15 4 16
Pay Senedi ikincil Halka Arz 0 3 1 3
Tahvil ihraci 188 303 297 24
Satin Alma ve Birlesme-Alis 2 5 0 6
Satin Alma ve Birlesme-Satis 2 31 8 85
Finansal Ortaklik 0 0 0 0
Sermaye Artirimi 26 29 25 27
Temettl Dagitimi 34 53 41 33
Ozellestirme Projeleri-Alis 3 0 0 2
Ozellestirme Projeleri-Satis 2 1 0 4
Diger Danismanlik 21 27 22 55
Toplam 286 467 398 255

Kaynak: TSPB

PORTFOY YONETIMI FAALIYETLERI

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

Portfoy yonetimi alaninda faaliyet gosteren araci
kurum sayisi Haziran 2015 sonunda, onceki yila gore
%34 oraninda azalarak 23 olarak gergeklesmistir.
Bu durum yeni diizenleme geregi araci kurumlarin
1 Temmuz 2015'e kadar fonlarini portfdoy yonetim
sirketlerine devretmesi veya tasfiye etmesinden kay-
naklanmaktadir.

2015'in ilk alti ayinda, araci kurumlarin yonettigi
portfoy blylkligl %8 oraninda azalarak 4 milyar TL
olmustur.

1 Temmuz 2015 itibariyle yatirim fonu yonetmeyecek
olan araci kurumlar 6zel portfoy yonetimi hizmeti sun-
maya devam edebilecektir. Araci kurumlardan, portfoy
yonetim hizmeti alan bireysel yatirimci sayisi, 2015 ilk

alti ayinda, 40 kisi azalarak 2.510 olurken, ayni yati-
rimci grubuna ait portfoy buyukligi ise %8 yukselisle
1 milyar TL'ye ulasmistir.

Karsilastirilan donemler arasinda pay senedi igerikli
A tipi yatirim fonu sayisi 32'ye inerken, toplam portfoy
blyukliginde %33 oraninda azalma olmustur.

Araci kurumlar tarafindan yonetilen B tipi yatirim fon-
lariise, hem adet hem de portfoy bliyiikligl agisindan
A tipi fonlarinin oniinde yer almaktadir. Haziran 2015
itibariyle, bu gruba ait yonetilen fon sayisi 44’e iner-
ken, fon blylkligl %7 oraninda azalisla 2,7 milyar
TL olmustur.

Araci kurumlarin yani sira portfoy yonetim sirketleri
de bu hizmeti sunmaktadir. Portfoy yonetim sirketleri-
nin yonettigi portfoy buyuikligi 91 milyar TL ile araci
kurumlarin 21 misli kadardir. S6z konusu sirketlerin
faaliyetleri bir sonraki raporumuzda incelenmektedir




Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi Faaliyetleri

2014/06 2015/06
Araci Kurum Sayisi 35 23 -34.3%
Yatirimci Sayisi 2,713 2,652 -2.2%
Bireysel Yatirimci Sayisi 2,550 2,510 -1.6%
A Tipi Yatirnm Fonu Sayisi 37 32 -13.5%
B Tipi Yatirim Fonu Sayisi 61 [A -27.9%
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 3 0 A.D
Diger Kurum Sayisi 62 66 6.5%
Portfoy Biiyiikliigii (Mn. TL) 4,538 4,192 -7.6%
Bireysel Yatirimci 960 1,036 8.0%
A Tipi Yatirim Fonu 355 239 -32.7%
B Tipi Yatirim Fonu 2,982 2,782 -6.7%
Diger Kurumsal Yatirimci 0 0 A.D.
Diger Kurum Portfoy 241 134 -44.3%

Kaynak: TSPB

KREDILI iISLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfoy yone-
tim faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatirimcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.
Haziran 2014 sonunda pay senedi islemleri icin kredi kul-
landiran araci kurum sayisi 56 iken, 2015’in ayni donemi-

nin sonunda bu rakam 52'ye gerilemistir.

Kredili islemler

Haziran 2015 sonu itibariyla, kredili islem sozlesmesi
bulunan yatirimci sayisi yillik bazda %8 artarak 64.208
kisiye ulasirken, ayni donemde kredi kullanan yatirimci
sayisl 9.207'ye diusmistir. Yatirnmci sayisi diisse de top-
lam kredi bakiyesi %8 artarak 1,2 milyar TL olmustur.

2014/06 2015/06
Kredi Sozlesmeli Yatirimci Sayisi 59,362 64,208 8.2%
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 9,991 9,207 -7.8%
Kredi Hacmi (Mn. TL) 1,066.2 1,154.7 8.3%
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 106,719 125,415 17.5%

Kaynak: TSPB

SUBE AGI

Tirkiye'de faaliyet gosteren araci kurumlarin biri harig
tamami istanbul merkezlidir. Araci kurumlar, diger iller-
deki yatirimcilara sube, irtibat biirosu ve anlasmali acente
subeleri araciligiyla ulasabilmektedir.

2014 ilk alti ay itibariyle 53 araci kurumun merkez disi
birimi bulunurken, 2015 ilk alti ayinda merkez disi birimi
olan araci kurum sayisi 49'a diismuistr. Bir yil igcinde araci
kurumlarin yatirimcilara ulasmak igin kullandigi merkez
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disi birimlerin sayisi ise toplamda 24 adet artarak 7.246'ye
yikselmistir.

Araci kurumlarin dogrudan sahip oldugu sube sayisi, son
bir yilda 50 adet artarak 200'e ¢ikmistir. Artis iki araci
kurumun yilin ikinci ¢eyreginde actiklari yeni subelerden

kaynaklanmaktadir.

Karsilastirilan donemlerde banka sube sayisindaki artis
yasanirken, araci kurumlarin kullandigi banka acente sayi-
si azalmistir. Azalista iki bagimsiz aract kurumun bankalar
ile yaptigi acentelik sozlesmesini iptal etmesi etkili olmus-

tur.

Sube 31 32 150 200
irtibat Biirosu 24 23 b4 62
Acente 22 18 7,006 6,984
Toplam 53 49 7,222 7,246

Kaynak: TSPB

INTERNET ISLEMLERI

Haziran 2015 itibariyle, fiziki erisim noktalari disinda
interneti kullanarak yatirimcilara ulasan araci kurum
sayisl, bir onceki yilin ayni donemine gore gegici kapanan
kurumlarin etkisiyle 3 adet azalarak 66'ya dismiustir.
Bu bolimdeki veriler, bir yatirimcinin birden fazla araci
kurumda hesabi olabilecegi goz online alinarak deger-

lendirilmelidir.

internetten pay senedi alim-satim islemi yapan yati-

rimci sayisi %6 yiikselirken islem hacmi %32 artarak

262 milyar TL olmustur. Ayni donemde vadeli islem
yapan yatirimci sayisinin ve islem sayisinin %20, islem
hacmi ise %44 oraninda artmistir. Varant islemlerinde
ise hem yatirimci hem de islem sayisi onemli oranda
diserken, hacim artisi yasanmistir. internet lizerinden
yapilan kaldiragli islem hacmi toplam hacimdeki arti-
sa paralel olarak yukselerek 2.9 trilyon TL seviyesine

ulasmistir.




internet islemleri

2014/06 2015/06 DELTE )
Araci Kurum Sayisi 69 66 -4.3%
Pay Senedi
Yatirimci Sayisi 242,365 257,182 6.1%
islem Sayisi 23,727,212 29,091,459 22.6%
Hacim (Mn. TL) 199,182 262,355 31.7%

SGMK Kesin Alim-Satim

Yatirimci Sayisi 49 25 -49.0%
islem Sayisi 207 108 -47.8%
Hacim (Mn. TL) 1.0 0.8 -18.4%

Repo-Ters Repo

Yatirimci Sayisi 734 665 -9.4%
islem Sayisi 8,865 6,943 -21.7%
Hacim (Mn. TL) 98.6 88.8 -9.9%
Yatirimci Sayisi 6,505 7,817 20.2%
islem Sayisi 4,126,061 4,981,531 20.7%
Hacim (Mn. TL) 132,797 191,198 44.0%
Yatirimci Sayisi 22 24 9.1%
islem Sayisi 10,657 796 -92.5%
Hacim (Mn. TL) 105 144 36.9%

Varant ve Sertifika

Yatirimci Sayisi 13,636 12,912 -5.3%
islem Sayisi 1,338,741 1,184,793 -11.5%
Hacim (Mn. TL) 1,933 2,768 43.2%

Kaldiracli islemler

islem Yapan Yatirimci Sayisi 14,364 26,519 84.6%
islem Sayis 7,106,259 21,431,532 201.6%
Hacim (Mn. TL) 1,064,895 2,939,995 176.1%

Kaynak: TSPB
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CAGRI MERKEZI ISLEMLERI

islem hacminin incelendigi boliimden hatirlanacag lizere oldugu gibi, bir yatirnmcinin birden fazla araci kurumda
¢agri merkezi araciligiyla yapilan islemlerin payi hayli hesabi olabilecegi goz ontinde bulundurulmalidir.
dusuktur ve dusus trendindedir. Bir onceki yilin ayni done-

minde ¢agri merkezi Gzerinden hizmet sunan araci kurum Departman bazinda dagilimlara bakildiginda, ¢agri mer-
sayisl 15 iken 2015’in ilk yarisinda bu sayi 14'e diismdstur. kezlerinin toplam hacimdeki payi birgok islemde %1'in
Bu bolimdeki veriler incelenirken, internet islemlerinde altinda kalmaktadir.

Cagri Merkezi islemleri

2014/06 2015/06

Araci Kurum Sayisi

Pay Senedi

Yatirimci Sayisi 11,752 14,190 20.7%
islem Sayis 205,387 257,686 25.5%
Hacim (Mn. TL) 3,432 4,344 26.6%
Yatirimci Sayisi 6 2 -66.7%
islem Sayisi 15 3 -60.0%
Hacim (Mn. TL) 0.04 0.1 63.4%
Yatirimci Sayisi 1,495 1,540 3.0%
islem Sayisi 6,807 7,647 12.3%
Hacim (Mn. TL) 73 89 22.2%
Yatirimci Sayisi 256 438 71.1%
islem Sayisi 4,359 15,864 263.9%
Hacim (Mn. TL) 218 625 186.6%
Yatirimci Sayisi 0 0 -
islem Sayisi 0 0 -
Hacim (Mn. TL) 0 0 -
Yatirimci Sayisi 750 1,441 92.1%
islem Sayisi 5,006 6,360 27.0%
Hacim (Mn. TL) 103 118 13.9%
Yatirimci Sayisi 122 165 35.2%
islem Sayisi 3,354 7,421 121.3%
Hacim (Mn. TL) 3,654 8,979 152.6%

Kaynak: TSPB
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CALISAN PROFiILI

Araci kurumlarda calisan sayisi 2015 yilinin ilk yarisi
itibariyla, gegen yilin ayni donemine gore 499 kisi artarak
5.959 kisiye ulasmistir. Piyasaya yeni giren ve kaldiragli
islemlerde uzmanlasan kurumlarin yeni ise alimlarinin
etkisiyle, sektordeki ¢alisan sayisi 2008'den bu yana en

yiiksek seviyeye ¢ikmistir. Sektorde istihdam edilen kadin
calisan orani %40 ile erkeklerin gerisinde seyretmeye
devam etmistir. Kurum basina ortalama galisan sayisi ise
62'den 74’e cikmustir.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2014/06 2015/06
Kadin 2,170 2,451 12.9%
Erkek 3,290 3,508 6.6%
Toplam 5,460 5,959 9.1%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Calisanlarin departman dagilimi incelendiginde, 2014 yili-
nin Haziran ayina kiyasla en buylk pay artisinin 4 puan
ile yurtici satis departmaninda gergeklestigi gorilmek-
tedir. Bunun nedeni, kaldiracli islemlerde uzmanlasmis
araci kurumlarin ise alimlarini, agirlikli olarak yurtici satis
departmanlarina yapmasidir. Yurti¢i satis departmanla-
rindaki ortalama calisan sayisi 2014'ln ilk yarisinda 11
kisiyken, 2015'in ilk yarisi itibariyla 16 kisi olmustur.

Departmanlara Gore Calisanlar

Calisanlarin Dagilimi

Onceki dénemlere benzer olarak, 2015'in ilk alti ayinda da
araci kurumlarda istihdam %28 payla merkez disi birim-
lerde yogunlasmistir. Merkez disi birimler arasinda en
biylk istihdam ise %16 ile subeler tarafindan yaratilmaya
devam etmistir.

Yurtdisi satis departmanlarinda, portfoy yonetimi, kurum-
sal finansman ve arastirma departmanlarinda ortalama 5
kisi calismaktadir.

2014/06 2015/06

Yurtici Satis 11.4% 14.9% 11.3 15.9
Sube, Acente, irtibat Biirosu 28.3% 27.8% 5.6 5.3

Sube 16.4% 16.5% 6.0 4.9

Acente 6.3% 4.5% - -

irtibat Biirosu 5.6% 6.7% 4.6 6.5
Broker 4.0% 2.8% 3.1 2.7
Dealer 6.5% 5.8% 6.6 6.5
Hazine 2.0% 2.0% 3.1 3.4
Portfdy Yonetimi 0.9% 0.8% 2.2 2.3
Kurumsal Finansman 3.4% 3.1% 49 4.8
Arastirma 4.7% 4.4% 5.1 4.8
Mali ve idari isler 14.9% 14.3% 9.3 10.5
ic Denetim-Teftis 3.3% 3.2% 2.0 2.4
insan Kaynaklari 1.1% 1.2% 1.6 1.9
Bilgi islem 5.2% 5.3% 4.3 4.8
Yurtdisi Satis 3.4% 3.5% 4.7 5.0
Diger 11.0% 10.9% 7.8 8.9

Kaynak: TSPB

TSPB -

19



GOSTERGE / GUZ 2015

Calisanlarin Egitim Durumu

Sektorde genel olarak her dort ¢alisandan Ugl en az lisans

Calisanlarin Egitim Durumu

egitimine sahip olup, bu oran yillar icinde artmaktadir. Egitim

profilinde yogunlasma lisans diplomasi sahibi galisanlar-

da olmaya devam etmis, bu kisilerin payr onceki yilin ayni Doktora 0.6% 0.5%

donemine gore 3 puan artarak %65’e ulasmistir. Sektore Yiiksek Lisans 13.6% 13.3%

yeni katilan 4 yillik fakilte mezunlarinin, agirlikli olarak yur- )

o o o Lisans 62.3% 65.2%

tici satis departmanlarinda istihdam edildigi anlasilmaktadir.

Diger kiriimlara bakildiginda ise yliksek lisans derecesine Yiiksek Okul 6.4% 6.3%

sahip 794 calisanin sektoriin %13'linii olusturdugu, doktora Lise 13.6% 11.8%

diplomasina sahip ¢alisan sayisinin ise 30 kisiyle sektorin Ortaokul 1.5% 1.2%

toplam calisanlarinin %1'inin altinda kaldigi gorilmektedir. itkokul 2.0% 1.7%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Yas Dagilimi

Araci kurum galisanlari yas dagilimi bazinda incelendigin-

Calisanlarin Yas Dagilimi

de, 30 yas alti ¢alisanlarin oraninda yillik bazda 4 puanlik

artis gergeklestigi, bu grubun payinin %30'a yiikseldigi
gorilmektedir. Ozellikle kaldiragli islemler iizerine yogun- 18-25 7.8% 10.2%
lasmis kurumlarin 30 yas alti ¢alisan dilimlerindeki artis- 26-30 17.6% 19.8%
lar, sektoriin yeni mezunlara istihdam olanadi yarattigini
B i ] 31-35 19.2% 18.5%
gostermektedir. 30-40 yas bandindaki ¢alisanlarin oranin-
- 0, 0,
da 4,1 puanlik bir azalis gergeklesmis ve bu kisilerin payi 36-40 22.1% 18.8%
%37'ye diismiistiir. 41 yas ve iistii calisanlarin oraninda ise 41-45 20.1% 19.5%
yarim puanlik artis gozlemlenmektedir. 46-50 8.9% 9.1%
51-55 3.0% 2.8%
56-60 0.9% 1.0%
61+ 0.4% 0.4%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin is Tecriibesi

2015 yilinin ilk altr ayinda 2 yildan az tecriibeli ¢alisanlarin

Calisanlarin is Tecriibesi

orani onceki yilin ayni donemine gore 6 puan artarak top-

lam %15'ini olusturmustur. 6-10 yil tecriibeli ¢alisan grubu

da bir onceki yila gore 1 puanlik diisus sergilese de %20 ile 0-2 9.6% 14.8%

istihdamin en ¢ok yogunlastigi grup olmustur. Toplamda 5 3-5 12.9% 13.6%

yildan az tecribeli kisilerin payi ilk kez ¢calismaya basla- 6-10 21.3% 19.7%

yanlarin etkisiyle %23'ten %28'e yiikselmistir. Yas dagilimi

ve is tecrlibesi bulgularindan hareketle sektoriin daha az 1-15 19.2% 16.8%

tecriibeli ve geng galisanlara istihdam olanagi yaratmaya 16-20 20.2% 18.6%

basladigi goriilmektedir. 21-25 11.7% 10.9%
26-30 3.6% 4.3%
31+ 1.5% 1.6%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB




FINANSAL VERILER

Raporun bu kisminda, faaliyetleri incelenen araci kurum-

larin finansal verileri degerlendirilmektedir. Birligimiz,
araci kurumlarin kamuya acikladiklar ozet finansal tab-
lolarin yani sira, bu tablolara iliskin daha detayli verileri
de derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan ve
2010 yiinda yayinlanan Araci Kurum Finansal Tablo

BILANCO ANALIzI

30 Haziran 2015 itibariyla araci kurumlarin toplam var-
liklar, bir 6nceki yilin ayni donemine gore %4 artarak 15
milyar TL seviyesine ulasmistir. Sektor bilangosunun yari-
sindan fazlasi araci kurumlarin kendi hesaplarina yaptik-
lar mevduat, ters repo ve para piyasasindan alacaklarini
iceren nakit ve nakit benzeri varliklardan olusmaktadir.
Yukumlilikler tarafinda ise buyik bir kismi para piyasa-

Araci Kurumlarin Bilangosu (Milyon TL)

Hazirlama Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 0zet finansal tablolar arasinda ufak farkliliklar mev-
cuttur. Dipnotlarda yer alan detayli veriler uygulama birligi
acisindan daha saglikli bulundugundan, rapordaki tim

tablolarda bu verilere yer verilmistir.

sina borglari iceren kisa vadeli finansal borglar bilango-
nun neredeyse yarisini olusturmustur. Finansal tablolarin
detaylari, bazi kurumlarin banka kredisi ve para piyasasi
yoluyla borglanarak bu tutari agirlikli olarak vadeli mevdu-
atlarda degerlendirdigini gostermektedir. Sektoriin 6zkay-
nagi ise bir yilda %13 artarak 3,9 milyar TL'ye ulasmistir.

Dagilim

2014/06 2015/06 % Degisim 2014/06 2
Dénen Varliklar 13,244 13,915 5.1% 92.5% 93.2%
Duran Varliklar 1,077 1,021 -5.2% 7.5% 6.8%
Toplam Varliklar 14,321 14,937 4.3% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yikimlilikler 10,805 10,923 1.1% 75.4% 73.1%
Uzun Vadeli Yikimlulikler 74 142 91.3% 0.5% 1.0%
Ozkaynaklar 3,442 3,872 12.5% 24.0% 25.9%
Toplam Kaynaklar 14,321 14,937 4.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Araci kurumlarin bilangosunun yarisindan fazlasini nakit ve
nakit benzeri varliklar olustururken, bu miktar gegen yilin
ayni donemine gore azalma gostermistir. Araci kurumlar 8
milyar TL tutarindaki nakitlerinin 6,6 milyar TL gibi onemli
bir kismini vadeli mevduatta degerlendirmektedir. Vadeli

mevduatlarin dortte gl onceki donemlerde oldugu gibi iki
araci kuruma aittir. ileride deginilecegi gibi sektériin para
piyasasina borcunun %90’ da bu iki kuruma aittir. Bununla
beraber mevduattaki miktar gecen yildan bu yana %10

azalma gostermistir.

TSPB -
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Araci Kurumlarin Varliklari (Milyon TL)

DONEN VARLIKLAR 13,244 13,915 92.5% 93.2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,078 7,854 -2.8% 56.4% 52.6%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 1,170 956 -18.3% 8.2% 6.4%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 3,630 4,524 24.6% 25.3% 30.3%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 246 378 53.6% 1.7% 2.5%
Tirev Araglar 52 92 76.7% 0.4% 0.6%
Pesin Odenmis Giderler 38 34 -11.7% 0.3% 0.2%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 15 50 223.9% 0.1% 0.3%
Diger Donen Varliklar 14 27 87.5% 0.1% 0.2%
Il. DURAN VARLIKLAR 1,077 1,021 -5.2% 7.5% 6.8%
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 0 2 514.5% 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 55 67 22.5% 0.4% 0.5%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 708 583 -17.7% 4.9% 3.9%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 58 63 8.6% 0.4% 0.4%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 8 0 -96.4% 0.1% 0.0%
Maddi Duran Varliklar 142 174 22.9% 1.0% 1.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 32 48 48.0% 0.2% 0.3%
Pesin Odenmis Giderler 2 1 -40.1% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 71 82 14.9% 0.5% 0.5%
Diger Duran Varliklar 0 1 216.1% 0.0% 0.0%
TOPLAM VARLIKLAR 14,321 14,937 4.3% 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 mimkindiir. Buna gore sektoriin toplam portfoyi 2015/06 donemi iti-
bariyla 8,6 milyar TL olup, onemli bir kismi repo ve mevduatta degerlendirilmektedir. Kisa vadeli sabit getirili menkul
kiymet yatirnmlari ise toplam portfoyiin %8'i kadardir. Araci kurumlarin pay senedi yatirimlari 165 milyon TL olup,

portfoylerinin yalnizca %2'sini olusturmaktadir.

Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi (Milyon TL)

Finansal Araglar

Repo ve Mevduat 7,912 7,603 -3.9% 87.1% 88.8%
Kamu Tahvil/Bono 301 332 10.3% 3.3% 3.9%
Ozel Sektdr Tahvil/Bono 276 316 14.3% 3.0% 3.7%
Pay Senedi 168 165 -1.9% 1.9% 1.9%
Diger 425 143 -66.2% 4.7% 1.7%
Toplam 9,082 8,559 -5.8% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB




Araci kurumlarin kisa vadeli finansal yatirimlari 1 milyar
TL civarinda olup, bu yatirmlarin 648 milyon TL'sini sabit
getirili menkul kiymetler olusturmaktadir. Ozel sektor sabit
getirili menkul kiymetlerin payi gegen yildan bu yana artan
ihraclara paralel olarak 316 milyon TL'ye ¢cikmistir.

Araci kurumlarin toplam varliklarinin %30'unu olusturan

kisa vadeli ticari alacaklar daha cok sektoriin takasa
iliskin alacaklarini yansitmaktadir. Araci kurumlarin 2015

Duran Varliklar

yilinin ilk yarisi itibariyla menkul kiymet islemlerine iliskin

Takasbank’tan 1,7 milyar TL, misterilerden 1,1 milyar TL
alacagi bulunurken, kredili musterilerinden alacaklari 1,2

milyar TLdir.

Araci kurumlarin aldiklari tiirev pozisyonlarindan kaynak-
lanan alacaklari ifade eden ve blyiik ol¢ude iki araci kuru-
mun bilangosunu yansitan “tiirev araglar”, 92 milyon TLdir.

1 milyar TL civarinda olan duran varliklarin en 6nemli ka-
lemini uzun vadeli finansal yatirimlar olusturmaktadir. Bir
sonraki tabloda detaylarina yer verilen uzun vadeli finansal
yatinnmlarin yaklasik %60'ini 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 yatirimlarinin biliylik cogunlugu istirak pay
senetlerindedir.

Ote yandan, araci kurum istiraklerinin kaydedildigi bir diger
kalem ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar olup,
2015 yilinin ilk yarisi itibariyle bu kalem 63 milyon TLdir.
Uzun vadeli pay senedi yatirimlari ile bu kalem birlikte
ele alindiginda 15 milyar TLlik aktif blyikligine sahip
aracl kurumlarin 700 milyon TL civarinda istiraki oldugu

hesaplanmaktadir.

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar (Milyon TL)

DETTIT
Finansal Araglar 2014/06 2015/06 % Degisim 2014/06 20
Pay 454 382 -15.9% 59.3% 59.1%
Kamu Tahvil/Bono 7 1 -92.1% 1.0% 0.1%
Ozel Sektér Tahvil/Bono 0 1 A.D. 0.0% 0.2%
Diger 305 263 -13.8% 39.8% 40.6%
Toplam 767 646 -15.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KAYNAKLAR

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin kaynaklarinin dortte l¢tini kisa vadeli yikimlilikler, kalan bolimind de

ozsermayeleri olusturmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliliklerin payl %1 kadardir.

Yukumlulukler

2015 yilinin ilk yarisi itibariyla 11 milyar TL olan kisa va-
deli yukumluliklerin %6011 kisa vadeli borglanmalar
olusturmaktadir. Bu kalem agirlikli olarak Takasbank Para
Piyasasina borglardan olusmaktadir. Takasbank Para
Piyasasina borglar gegen yilin ayni donemine gore 400
milyon TL azalarak 5,4 milyar TL olmustur. Ayni hesap-
taki ¢ikarilmis tahvil, bono ve senetler neredeyse iki katina
¢ikarak 600 milyon TLyi asmis, banka kredilerini gegerek

kisa vadeli yukumliliklerdeki en buylk ikinci kalem
olmustur. Budonemde 3 araci kurum tahvil ihrag etmis, 600
milyon TLnin biylk kismini tek araci kurumun ihraglari
olusturmustur. Banka kredileriyse yari yariya azalarak 400
milyon TL'ye diismdustdr. Bu veriler araci kurumlarin, banka
kredilerinden alternatif bor¢glanma araglarina yoneldikleri-

ni gostermektedir.
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Araci Kurumlarin Kaynaklari (Milyon TL)

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 10,923 1.1% 75.4% 73.1%
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,421 6,562 -11.6% 51.8% 43.9%
Efsl:rr:']t/aa:e“ Bor¢clanmanin Kisa Vadeli 1 1 12.4% 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yukiumlilikler (Kisa Vadeli) 12 19 59.2% 0.1% 0.1%
Ticari Bor¢lar (Kisa Vadeli) 3,158 3,958 25.3% 22.1% 26.5%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 60 168 178.5% 0.4% 1.1%
gallsanlara Sag. Faydalar Kapsaminda 20 29 40.7% 01% 0.2%
orclar
Tirev Araclar 46 L4 -3.4% 0.3% 0.3%
Ertelenmis Gelirler 0 2 828.6% 0.0% 0.0%
Donem Kari Vergi Yukimluligi 12 20 69.8% 0.1% 0.1%
Kisa Vadeli Karsiliklar 56 73 31.6% 0.4% 0.5%
Diger Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 19 48 157.2% 0.1% 0.3%

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 5 21 333.9% 0.0% 0.1%
Ticari Bor¢lar (Uzun Vadeli) 0 5 2743.4% 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 1 0 -98.3% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Gelirler 0 14 5901.8% 0.0% 0.1%
Uzun Vadeli Karsiliklar 56 75 33.1% 0.4% 0.5%
Cari Donem Vergisiyle ilgili Borglar 0 0 -19.7% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Yukimliligu 12 26 114.4% 0.1% 0.2%
Diger Yukimlilikler (Uzun Vadeli) 0 1 12633.4% 0.0% 0.0%
0ZKAYNAKLAR 3,442 3,872 12.5% 24.0% 25.9%
Odenmis Sermaye 1,975 2,287 15.8% 13.8% 15.3%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 285 278 -2.6% 2.0% 1.9%
Geri Ainmis Paylar -3 0 A.D. 0.0% 0.0%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 8 8 0.0% 0.1% 0.1%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 133 62 -53.6% 0.9% 0.4%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 473 516 9.2% 3.3% 3.5%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 402 415 3.3% 2.8% 2.8%
Net Dénem Kari/Zarari 169 306 80.9% 1.2% 2.0%
TOPLAM KAYNAKLAR 14,321 14,937 4.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Aract kurum islemlerinin detayina bakildiginda cesitli mevduatta degerlendirdikleri gorilmektedir. S6z konusu
kurumlarin para piyasasl, borglanma araci ihraci veya islemlerin onemli bir kismiiki kurum tarafindan yapilmakta

banka kredisi yoluyla borg¢lanarak elde ettikleri kaynagi olup, vadeli mevduatin %80'inden fazlasini elinde tutan




bu iki aract kurum sektoriin para piyasasina borglarin da
%90'1n1 olusturmaktadir.

Araci kurumlarin agirlikla takasa iliskin borglarini igeren
kisa vadeli ticari borglari 4 milyar TL olup, ticari alacaklar-
daki artisa paralel olarak gegen yilin ayni donemine gore
%25 artis gostermistir. Misterilerin para piyasasindan
alacaklari, misterilere repo islemlerinden dogan borg-
lar ile takastan alinip misteri hesaplarina yansitilacak
olan miisteri borglarini yansitan misteri bakiyeleri, bu
kalemin 2,2 milyar TLsini olusturmaktadir. Ayni hesabin
altinda yer alan araci kurumlarin Takasbank'a olan
borglari yaklasik 1,1 milyar TLdir. Ozetle, kisa vadeli ticari
borglarin 3,3 milyar TL gibi énemli bir kismi, kurumlarin
takas ylkumliliklerini yansitmaktadir. Araci kurumlarin
varliklarinda takip edilen takasa iliskin alacaklari (4 mi-

Ozkaynaklar

lyar TL) g6z 6niinde bulunduruldugunda sektoriin 2015'in

itk yarisi itibariyla net 700 milyon TL civarinda alacagdi
bulunmaktadir.

Araci kurumlarin aldiklari tirev pozisyonlarina iliskin
yukimlilikleri ifade eden “tlirev araglar”, 44 milyon TL
olup, bu kalem buytik olglide iki aract kurumun bilangosunu
yansitmaktadir. Araci kurumlarin aldiklari tiirev pozisyo-
nundan kaynaklanan alacaklari ise varliklar bolimiinde
yazildigi lizere 92 milyon TLdir.

142 milyon TL olan uzun vadeli yikimluliklerin en
onemli kalemi, sektoriin kidem tazminati gibi ¢alisanlara
saglanan faydalara iliskin karsiliklarini igeren uzun vadeli
karsiliklardir (75 milyon TL).

Araci kurumlarin 6zkaynaklari onceki yila kiyasla %16
artmis, 30 Haziran 2015 itibariyla 3,9 milyar TL seviyesine
ulasarak toplam kaynaklarin %26'sini olusturmustur. Sek-
torlin 6denmis sermayesi 2,3 milyar TL iken, buna iliskin
enflasyon diizeltmesi farklari 280 milyon TLdir.

Ozkaynaklarda goriilen artista, araci kurumlarin sermaye
yeterliligine iliskin 1 Temmuz 2014'te yurirlige 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 ser-
maye artirimlari agirlikli olarak bu dénemin bilangosuna
yansimistir.

Halka agik araci kurumlardan ikisinde toplam 8 milyon TL
pay senedi ihra¢ primi bulunmaktadir. 2015'in ilk yarisi
donemi itibariyla araci kurum sektoriinin yedekler ile
ge¢mis yil karlarinin toplami 1 milyar TL civarinda olup,
ilgili donemdeki net kari 306 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 yiinin ilk
yarisinda gegen yilin ayni dénemine kiyasla %57 artarak
1,1 milyar TLye ¢ikmistir.

Araci kurumlarin en onemli gelir kaynagi, daha once-
ki yillarda oldugu gibi aracilik gelirleridir. Kutu 2'de
detaylari agiklanan bu gelirler bir onceki yilin ayni
donemine gore %48 artarak 673 milyon TL olmustur.

Bu gelirlerin %45'ini pay senedi islemlerinden elde
edilen aracilik komisyon gelirleri olustururken, kaldi-
racli islemlerden elde edilen gelirlerin toplam aracilik
gelirlerindeki payl %42'ye ¢ikmistir.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari finan-
sal ara¢ alim satimindan elde edilen kazanclar, Uc¢
katina c¢ikarak 160 milyon TL'ye ulasmistir. Finansal
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Araci Kurumlarin Gelir Dagilimi (Milyon TL)

Aracilik Gelirleri 455 673 47.9% 62.6% 59.2%
Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 47 160 239.6% 6.5% 14.0%
Kurumsal Finansman Gelirleri 47 104 121.9% 6.4% 9.1%
Varlik Yonetimi Gelirleri 23 28 20.1% 3.2% 2.5%
Diger Gelirler 154 173 12.0% 21.2% 15.2%
Toplam 726 1,137 56.5% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KUTU 2: Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri

2015 yilinin ilk yarisinda pay piyasasi islemleri %37 artisla 1,1 trilyon TL olurken, paylardan elde edilen komisyon
gelirleri %25 artarak 298 milyon TL'ye ¢ikmistir. Sektoriin ortalama efektif pay senedi komisyon orani 2014/06 done-
minde 0,031 iken, 2015/06 doneminde %0,029 olarak gergeklesmistir. S6z konusu oran kurum portfoyleri disinda
musterilere yapilan islemlerin (1,03 trilyon TL), komisyon gelirlerine boliinmesiyle hesaplanmistir. Bu oranin yatirim-

cilardan tahsil edilen komisyon orani olarak degil, araci kuruma kalan pay olarak degerlendirilmesi gerekir.

Karsilastirilan donemde araci kurumlarin vadeli ve opsiyon islem hacimleri %37 artarken (555 milyar TL), bu islemler-
den elde edilen aracilik komisyonlari %19 artisla 77 milyon TL olmustur. Tiirev islemlerinde hesaplanan efektif orta-
lama komisyon oranlari, pay senetlerinin yaklasik yarisi kadar olup, karsilastirilan donemlerde %0,017'den %0,014e

(ylizbinde 14) inmistir.

Araci kurumlarin kaldiragli islemlerden elde ettigi gelirler, gegen yilin ayni doneminden bu yana iki katina ¢ikarak 284
milyon TL'ye ulasmis, bdylece toplam aracilik gelirlerinin %42’sini olusturmustur. islem araciligi yapan kurumlar da
dahil olmak lizere 39 araci kurumun gelir yarattigi bu islemlerde yogunlasma yliksek olup, kaldiragli islem gelirlerinin
yaklasik yarisini ti¢ araci kurum tretmistir. Bu ¢ kurumun ayni donemde musterilerle yapilan foreks islemlerindeki
payi ise %25'te kalmaktadir.

Aracilik Gelirleri* (Milyon TL)

Pay Senedi 237 301 26.7% 52.2% 44.7%
Tiirev islem 65 77 18.7% 14.2% 11.4%
SGMK 8 10 38.0% 1.7% 1.5%
Yabanci Menkul Kiymet 1 0 -61.2% 0.2% 0.0%
Kaldiracli islem 144 284 96.8% 31.7% 42.2%
Toplam 455 673 47.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Komisyon iadeleri netlestirilmistir.




arag bazinda kurum portfoyu kazanglarinin detaylarina
bakildiginda en biiyiik kazancin 133 milyon TL ile tiirev
islemlerinden elde edildigi gorulmektedir. Bir araci
kurumun bu islemlerden elde ettigi ylksek gelir genel
sonucta etkili olmustur. S6z konusu kurumun arbitraj
islemlerinden elde ettigi gelirler bu sinifta yer alirken,
bu islemlere iliskin giderleri finansman giderlerinde
muhasebelestirilmistir. Bu kapsamda, kurum portfoyu
kazanglarinin soz konusu giderlerle ele alindiginda
daha disik oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Kutu 3’'te detaylari verilen araci kurumlarin kurumsal
finansman gelirleri 2015'in ilk yarisi itibariyla onceki
yilin ayni donemindeki miktarin iki katini asarak 104
milyon TL olmustur. Bu donemde 30 araci kurum
kurumsal finansman faaliyetlerinden gelir elde etme-
sine ragmen, bu gelirin %40'ini1 tek bir araci kurum
olusturmustur.

Araci kurumlarin bir diger faaliyet alani olan varlik

yonetimine iliskin gelirlerinin karsilastirmali doneme
gore %20 arttigi goriilmektedir. Araci kurumlarin faa-
liyetlerini ele alan bolimde deginildigi gibi karsilasti-
rilan donemde yonetilen portfoy biyukliglinde %8'lik
bir azalis soz konusuyken, varlik yonetim gelirleri 28
milyon TL'ye c¢ikmistir. Bu azalma blyik olglide bir
aracl kurumun bilango tarihinden once portfoy yone-
tim sirketine devrettigi fonlardan kaynaklanmaktadir.
Varlik yonetimi gelirlerinin yaklasik yarisi yatirim fonu
yonetimi ve satisindan, diger yarisi da bireysel ve diger
yatimcilarin portfoy yonetiminden elde edilmistir.

Araci kurumlarin diger gelirleri iki donem arasinda
154 milyon TL'den 173 milyon TL'ye ¢ikmistir. Bu baslik
altinda en onemli gelir kaynagi araci kurumlarin kredili
menkul kiymet islemlerinden elde ettikleri faiz gelirleri
olup, karsilastirilan donemler arasinda bu kalem %7
artarak 98 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 ger-

ceklestirebilmektedir. 2015'in ilk yarisindaki pay senedi halka arz tutari onceki yilin ayni donemine gore yari yarlya

azalirken, tahvil ihraglarindaki artisin etkisiyle halka arz aracilik islemlerinden elde edilen gelir bir onceki yila gore

%40 artmis, 48 milyon TL olmustur.

2015'in ilk yarisinda araci kurumlar 8 adet sirket satin alma-birlesme projesi tamamlarken, bu islemlerden 34 milyon

TL gelir elde edilmistir. Bu gelirin neredeyse tamami tek bir araci kuruma aittir.

Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (Milyon TL)

Dagilim

2014/06 2015/06 % Degisim 2014/06 p
Halka Arz 35 48 39.6% 74.0% 46.6%
Sirket Satin Alma-Birlesme 4 34 672.7% 9.5% 33.0%
Sermaye Artirimi-Temettd Dagitimi 1 2 102.5% 2.5% 2.3%
Diger Danismanlik 7 19 187.9% 14.0% 18.2%
Toplam 47 104 121.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

TSPB -
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GIDER DAGILIMI

Sektoriin operasyonel giderleri 2015 yilinin ilk yarisinda
bir onceki yiin ayni doneminde gore %26 artarak 812
milyon TL'ye ylikselmistir.

Sektor giderlerinin %16’sini olusturan pazarlama ve satis
giderleri %67 artarak 127 milyon TL olmustur. Bu grupta
yer alan, yurtici ve yurtdisindaki finansal arag islemlerine
iliskin islem paylari ile takas ve saklama giderlerini temsil
eden islem paylari bir onceki yila gore %69 artmis, 69
milyon TL'ye cikmuistir. Artista pay piyasasi ve GIiP islemleri
icin Temmuz 2014'te ylrirluge giren yeni tcret tarifesinin
etkili oldugu disunilmektedir. Diger pazarlama giderleri-
nin buyuk kismini ise foreks agirlikli islem yapan kurum-
larin reklam giderleri olusturmaktadir.

Araci Kurumlarin Gider Dagilimi (Milyon TL)

Faaliyet giderlerinin yarisini g¢alisanlarla ilgili giderler
olusturmaktadir. 2015'in ilk yarisinda ¢alisan sayisi gegen
yilin ayni donemine gore %9 artarken, personel giderleri
%22 artisla 412 milyon TLye yiikselmistir. Bu giderle-
re, Ucretlerin yani sira, ¢alisanlarla ilgili sigorta, servis,
yemek, 6zel saglik sigortasi gibi yan odeme ve giderler
de dahildir.

Sektorde ortalama ¢alisan sayisi 2014 yiinin ilk yarisinda
5.461 iken, 2015 yilinin ayni doneminde 5.959'a ¢ikmustir.
Personel giderlerinin ortalama personel sayisina bolin-
mesiyle bir ¢alisanin aylik ortalama maliyeti hesaplana-
bilmektedir. 2014/06 doneminde 10.251 TL olan bu tutar,
2015/06'da %15 yani enflasyon oraninin iki kati kadar
artis ile 11.808 TL'ye yiikselmistir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 76 127 66.9% 11.7% 15.6%
islem Paylari 41 69 69.0% 6.3% 8.5%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 35 57 64.5% 5.4% 7.0%

Genel Yonetim Giderleri 571 686 20.1% 88.3% 84.4%
Personel Giderleri 337 412 22.2% 52.1% 50.8%
Amortisman Giderleri 15 17 12.7% 2.3% 2.1%
itfa Paylar 2 3 46.7% 0.3% 0.3%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 4 5 24.9% 0.6% 0.6%
Komisyon ve Diger Hizmet Gid. 16 20 25.9% 2.5% 2.5%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 30 40 31.9% 4.7% 4.9%
Diger Genel Yonetim Giderleri 167 189 13.2% 25.8% 23.3%

Toplam 647 812 25.6% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KARLILIK

2015 yiinin ilk yarisinda, ozellikle kaldiragli islemlerden
elde edilen gelirlerin etkisiyle, toplam aracilik gelirleri bir
onceki seneye gore %48 yikselmis ve 673 milyon TLye

ulasmustir.

Karsilastirilan donemler arasinda turev islemler sayesin-
de, araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari finansal
ara¢ alim satimindan elde edilen kazanglar, neredeyse 3

misline ¢ikarak 158 milyon TL olmustur.




Araci kurumlarin kurumsal finansman gelirleri, gegen

yiin ayni dénemindeki miktarin iki katini asarak 104
milyon TL'ye ylkselmistir. Araci kurumlar varlik yonetimi
ve kredili islemler gibi diger esas faaliyetlerinden de 205
milyon TL gelir elde etmistir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam gelirleri (tablo-
da Briit Kar/Zarar) bir énceki yilin ayni dénemine gore
410 milyon TL (%57) artarak 1,1 milyar TL'ye ulasmstir.
Sektoriin pazarlama, genel yonetim ve arastirma giderleri
ise karsilastirilan donemlerde %25 artarak 812 milyon
TLye ¢cikmistir. Diger bir deyisle gelirlerdeki artis giderler-
deki artisin Ustiline ¢ikmis ve faaliyet kari li¢ buguk misline
¢ikarak 321 milyon TL olmustur.

Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (Milyon TL)

Gelir tablosunda bazi araci kurumlar maddi duran varlik
satisindan elde ettikleri gelirleri yatirim faaliyetlerinden
gelir/giderler icinde siniflandirmistir. Yatirim faaliyetle-
rinden gegen yilin ilk yarisinda 6 milyon TL, bu yilin ayni
doneminde ise 41 milyon TL net kazang yaratilmistir (Bu
tutarin biyik bir kismi bir araci kurumun bina satisi geli-
rinden olusmaktadir). Boylece, finansman gideri oncesi
faaliyet kari, karsilastirilan dénemde %263 artarak 374
milyon TL'ye ¢ikmistir.

Ote yandan net finansman geliri 2014/06 doneminde
103 milyon TL iken, 2015/06 itibariyla bu kalemde 8
milyon TL zarar meydana gelmistir. Tablodaki finansman
gelir ve giderlerinin 6nemli bir kismi, bir aract kurumun
arbitraj islemlerinden gelir ve giderlerini yansitmaktadir.

2014/06 2015/06 % Degisim
Satis Gelirleri 89,484 104,296 16.6% A.D. A.D.
Satislarin Maliyeti -88,757 -103,159 16.2% A.D. A.D.
BRUT KAR/ZARAR 726 1,137 56.5% 100.0% 100.0%
Pazar., Satis ve Dagitim Giderleri -76 -126 66.8% -10.4% -11.1%
Genel Yonetim Giderleri -571 -686 20.1% -78.7% -60.3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -0.1 -0.3 165.9% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 89 136 52.4% 12.3% 12.0%
Diger Faaliyet Giderleri =77 -139 80.0% -10.6% -12.2%
FAALIYET KARI/ZARARI 91 321 252.1% 12.6% 28.3%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7 41 480.2% 1.0% 3.6%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1 0 -84.1% -0.1% 0.0%
istirak Kar/Zararlarindan Paylar 5 11 122.5% 0.7% 1.0%
FINANSMAN GiD. ONCESi FAAL. K/Z 103 374 263.3% 14.2% 32.9%
Finansman Gelirleri 499 404 -19.0% 68.8% 35.6%
Finansman Giderleri -396 -413 41% -54.6% -36.3%
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI K/Z 206 366 77.6% 28.4% 32.2%
Sirdirilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -37 -60 63.4% -5.1% -5.3%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -25 -54 120.7% -3.4% -4.8%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -12 -6 -51.7% -1.7% -0.5%
SURDURULEN FAAL. DONEM KARI/ZARARI 169 306 80.7% 23.3% 26.9%
Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z -0.1 0.0 AD. 0.0% 0.0%
DONEM KARI/ZARARI 169 306 80.9% 23.3% 26.9%

Kaynak: TSPB

TSPB - 29
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Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

Kar Eden Kurum Sayisi 53 58 9.4%
Zarar Eden Kurum Sayisi 35 24 -31.4%
Toplam Kurum Sayisi 88 82 -6.8%
Kar Toplami (Milyon TL) 205 356 73.8%
Zarar Toplami (Milyon TL) -36 -50 40.5%
Net D6nem Kari (Milyon TL) 169 306 80.9%
Karlilik* 23% 27% A.D.

Kaynak: TSPB
‘Net Kar/Toplam Gelirler

Karsilastirilan donemlerde arbitraj islemlerinden yiik-
sek gelir yaratan bir baska kurum da giderlerini bura-
da muhasebelestirmis, sonugta net finansman gelirleri
azalmistir. Ayrica bir aract kurumun da bu dénemde,
portfoyinde bulunan ve ihraggisinin iflas ertelemesi tale-
binde bulundugu ozel sektor tahvillerine iliskin degerleme
giderlerini bu kalemde muhasebelestirmesi net finans-

man gelirlerinin dismesinde etkili olmustur.

Sonugta araci kurumlarin 2014/06 itibariyla 206 milyon
TL olan vergi oncesi kari, 2015/06 sonunda artan gelirle-
rin etkisiyle 366 milyon TL olmustur. Vergi giderleri disdl-

Ozsermaye Karlilik Orani ve Hisse Basina Kazang

diglnde yilin ilk yarisinda sektoriin donem kari bir onceki
yila gore %81 artmis, 306 milyon TLye yiikselmistir. Net
karin toplam gelirlere oranini gosteren karllik ise ilgili
donemde %23'ten %27'ye ylkselmistir.

Ozsermayedeki artis ile sektoriin 2014 yilinin ilk yarisinda
%15 olan 6zsermaye karlilik orani, bu yilin ayni dénemin-
de %14'e dismistir. Benzer sekilde, sektortin hisse basi-
na kazanci karsilastirilan donemler arasinda 25 kurustan

22 kurusa inmistir.

Son 12 Ay Net Dénem Kari (Milyon TL) 499 509 1.9%
Ortalama Ozsermaye (Milyon TL) 3,332 3,667 10.1%
Ozsermaye Karliik Orani 15.0% 13.9% -7.4%
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 1,975 2,287 15.8%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.25 0.22 -12.0%

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ
2015/06 VERILERI

2014 Haziraninda portfoy yonetim sirketlerince yonetilen portfoy blyikligu 72 milyar TL iken,
bu tutar 2015 Haziran sonu itibariyle 91 milyar TLyi ge¢mistir. Verisi derlenen 38 kurumda 2015

Haziran sonu itibariyle 630 calisan istihdam edilmektedir.

Portfoy yonetim sirketlerinin toplam varliklari Haziran 2015 sonunda 415 milyon TLyi geg¢mis,
sektorin 6zsermayesi 379 milyon TLye yaklasmistir. Yilin ilk yarisinda sektorin portfoy yonetim

faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri bir onceki yilin ayni donemine gore %33 artarak 137 milyon TL'ye

¢ikmis, yatirim fonu yonetiminden ise sektor 85 milyon TL gelir kaydetmistir.

Sektorin net kari 2015/06 doneminde artan gelirlerin etkisiyle, bir dnceki yila gore %55 artarak
42 milyon TL'ye yiikselmis, bu donemde 20 portfoy yonetim sirketi kar ederken, 18'i zarar etmistir.




Birligimiz kurulus yili olan 2001 yilindan itibaren
araci kurumlardan Uger aylik donemlerle gesitli faa-
liyet ve mali veriler derleyerek sektor analizi yap-
maktadir. Bilindigi gibi, yenilenen Sermaye Piyasasi
Kanunuyla, portfoy yonetim sirketleri de 2013 yilindan
beri Birligimizin Uyeleri arasinda yer almaya baslamis-
tir. Bu kapsamda 2015 yilinda portfoy yonetim sirketle-
rinden de gesitli veriler derlenmeye baslanmistir.

Bu ¢alismamizda Birligimizin portfoy yonetim sirket-
lerinden topladigi 2015/06 donemine ait faaliyet ve
finansal verileri, onceki yilin ayni donemi ile karsilasti-
rilarak analiz edilmistir. Raporda 2014 yiliigin 40, 2015
yili iginse 38 sirketin verisi analize 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 tlzel yatirim-
cilara ozel portfoy yonetimi hizmeti de sunmaktadir.

2015/06 itibariyla 38 portfoy yonetim sirketi yasal
olarak faaliyette bulunmakla beraber 2 sirket ilgili
donemde herhangi bir portfoy yonetim hizmeti sunma-
mistir. Tabloda gosterildigi Gzere 2015/06 doneminde
toplamda 36 adet sirket portfdy yonetimi hizmeti sun-

mustur.

Sunulan Hizmetlere Gore Portfoy Yonetim Sirketi
Sayilari

2014/06 2015/06
Yatirim Fonu 31 32
Emeklik Yatirim Fonu 16 20
Ozel Portfoy Yonetimi 31 31
Toplam 38 36

Kaynak: TSPB

Yatirim fonu yoneten sirketlerin sayisi Haziran 2014'de
31'den, Haziran 2015'te 32'ye c¢ikarken; ayni donem-
de 31 sirket ozel portfoy yonetimi hizmeti vermistir.
Emeklik yatirim fonu yoneten kurum sayisi 2014'te 16
iken 2015 yilinda 20'ye ulasmistir.

Yonetilen portfoy blylkligiine bakildiginda yogunlas-
manin ylksek oldugu goriilmektedir. Nitekim 2015/06
doneminde en ylksek portfoy biyikligine sahip ilk
10 portfoy yonetim sirketi yonetilen portfoyiin %89 unu
olustururken son grupta yer alan 16 sirketin yonettigi
portfoy ise, sektor toplaminin yalnizca %2’'si kadardir.

Haziran 2014'te portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
portfoy buyukligl 71 milyar TL iken, bu tutar 2015
Haziran sonu itibariyle 91 milyar TLyi asmistir. Artista
2013 yilindan itibaren devlet katkisiyla desteklen-
meye baslanan bireysel emeklilik sistemine olan
talebin artmasiyla, yonetilen emeklilik yatirim fonu
biyukluglndeki ylkselis etkili olmustur.

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen yatirim
fonu sayisi Haziran 2014'te 364 iken bu sayr 2015

TSPB -

33
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Haziraninda 360'a gerilemistir. Araci kurumlarin analiz
edildigi bir onceki raporda da belirtildigi gibi, bazi
araci kurumlarin yeni diizenleme geregi yonettikleri

yatirim fonlarini portfoy yonetim sirketlerine devrettigi

gozlenmistir.

Yonetilen Portfoy Bilyiikliigii Siralamasi (2015/06)

Siralama

:113%
1-10 89% 89%
11-20 10% 98%
21-36 2% 100%

Kaynak: TSPB

ilgili donemde bir portfoy yonetim sirketinin tasfiye
ettigi koruma amacgli fon sayisinin yiksek olmasi,
yonetilen yatirim fonu sayisinda nette azalisa neden

Portfoy Yonetim Sirketleri

Yatirimci Sayisi

olmustur. Bununla beraber yonetilen yatirim fonlarinin
blyutkligl 32 milyar TL'den 38 milyar TL'ye ¢ikmistir.
2014 Haziraninda 88 milyon TL civarinda olan orta-
lama yatirim fonu portfoy biylkligi 2015 yilinin ayni
doneminde 106 milyon TL'ye erismistir.

Yonetilen emeklilik yatirim fonu sayisi ise 2014’(n ilk
yarisinda 239'dan 2015/06 sonunda 264’e ylikselmistir.
Emeklilik yatirrm fonu portfoy buylkligl ise dev-
let tesvikinin de etkisiyle karsilastirilan donemde
32 milyar TL'den 42 milyar TLye yukselmistir. Bu
degisime paralel olarak, ortalama emeklilik yatirim
fonu portfoy biyukligli 2015/06 itibariyle 161 milyon
TL'ye ulasmistir.

Portfoy yonetim sirketlerinin 6zel portfoy yonetimi
kapsaminda hizmet verdigi bireysel yatirimci sayisi
2014/06 doneminde 1.500 civarindayken 2015/06

Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 364 360 -1.1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 239 264 10.5%
Ozel Portfoy Yonetimi 1,816 1,984 9.3%
Bireysel 1,490 1,660 11.4%
Tiizel 326 324 -0.6%

71,559 91,201

Ortalama Portfoy Biiyiikliigi (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 32,124 38,277 19.2%
Emeklilik Yatirim Fonlari 31,742 42,530 34.0%
Ozel Portféy Yonetimi 7,694 10,394 35.1%
Bireysel 1,762 2,399 36.2%
Tiizel 5,932 7,995 34.8%

Kurum Bagi Portfoy Biiyiikliigia (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 88 106 20.5%
Emeklilik Yatirim Fonlari 133 161 21.3%
Ozel Portfdy Yonetimi 4 5 23.7%

Yatirim Fonlari 1,036 1,196 15.4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 1,984 2,127 7.2%
Ozel Portfdy Yonetimi 248 335 35.1%

Kaynak: TSPB




donemine gelindiginde bu sayr 1.660 seviyelerine

ulasmistir. Bir portfoy yonetim sirketinin, nispeten
disik tutardaki yatirimlari tger ay gibi kisa vadeli
donemlerle yonetmesi ve hizmet sunulan yatirimci
sayisindaki artis, s6z konusu degisimde etkili olmustur.
Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen bireysel
yatirimcilarin portfoy blydkligu 2015 Haziran sonun-
da 2,4 milyar TL dir.

CALISAN PROFILI

Portfoy yonetim sirketlerinde ¢alisan sayisi Haziran 2014
déneminde 587 iken 2015 yilinin ayni doneminde bu sayi
630'e yiikselmistir. Kurum basina ortalama galisan sayisi
17'dir.

Calisan Sayisi

2014/06 2015/(
Erkek 366 392
Kadin 221 238
Toplam 587 630

Kaynak: TSPB

300 civarinda tizel vyatirimci, portfoy yodnetim
sirketlerinden ozel portfoy yonetimi hizmeti alirken,
portfoy yonetim sirketlerince yonetilen ortal-
ama portfoy blylkligid 25 milyon TL civarindadir.
Tuzel yatirimcilara sunulan ozel portfoy yonetimi
kapsaminda yonetilen toplam meblag bir onceki yila
gore %26 artarak 8 milyar TL'ye ulasmistir.

2015/06 donemi itibariyle portfdy yonetim sirketlerinde
istihdam edilen g¢alisanlarin yaklasik %38'i kadindir. 2014
yiinin ayni doneminden beri bu oranin degisim gosterme-

digi gozlenmektedir.

En fazla galisana sahip portfoy yonetim sirketinde 2015
Haziran sonu itibariyle 65 kisi istihdam edilmektedir.
Siralamadaki ilk 4 kurumda c¢alisanlarin %37'si bulunur-
ken, 20 portfoy yonetim sirketinde 10 kisiden az kisi istih-
dam edilmektedir.

Calisanlarin Departman Dagilimi

Portfoy yonetim sirketlerindeki ¢alisanlarin departman
dagilimina tabloda sunulmaktadir. Haziran 2015 itibariyle
fonlari ve miusteri portfoylerini yonetip takibini yapan port-
foy yoneticileri sektor ¢alisanlarinin %29'unu olusturmak-
tadir. Bu sirketlerde ortalama 5 portfoy yoneticisi istihdam
edilmektedir. Muhasebe, satin alma, operasyonel, idari ve
mali islerle ilgilenen g¢alisanlarin istihdam edildigi mali ve
idari isler bolimiinde ¢alisanlarin orani ise %16 olup, her
kurumda ilgili boliimde ortalama 3 ¢alisan bulunmaktadir.

Yurtigi satis olarak tanimlanan departman portfoy yonetim
sirketinde yurtici misterilerle dogrudan ilgilenen kisiler-
den olusmaktadir. 17 sirkette yer alan yurtici satis depart-
maninda ¢alisanlar toplam personelin %12'si kadardir.

ilgili mevzuatta da belirtildigi gibi, portfdy yonetim sirket-
leri, faaliyetlerini devam ettirmek igin i¢ denetim, teftis,
fon hizmet birimi, arastirma ve risk yonetiminden sorumlu
personeli bulundurmalidir. Bununla birlikte ayni mevzuat
cercevesinde bu hizmetleri disaridan da alabilmektedir.

Buna bagli olarak, portfoy yonetim sirketlerinde bu depart-
manlarda ortalama 1-2 kisi istihdam edilmektedir.

Yonetilen fonlara iliskin kayitlarin ve ilgili raporlarin hazir-
lanmasindan sorunlu olan fon hizmet birimindeki ¢ali-
sanlarin toplamdaki payl %6 olup, 2015 Haziran itibariyle
portfoy yonetim sirketlerinin yarisi bu hizmeti disaridan
temin etmektedir.

Arastirma ve risk yonetimi departmanlarinda
calisanlar toplam c¢alisanlarin yaklasik onda birini
olustururken, verisi derlenen sirketlerin yarisinda bu
birimlerde c¢alisan istihdam edilmektedir. Kadrolarin
%9'unu olusturan diger pozisyonunda agirlikli olarak
hizmet personeli bulunmaktadir.

Yurtdisi satis ve pazarlama departmani sadece iki
kurumda bulunup, ilgili bolimlerde sadece kurum
basina 3'er personel istihdam edilmektedir.

TSPB -
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Departmanlara Gore Calisanlar

Calisanlarin Dagilimi Ortalama Calisan Sa

2014/06 2015/06 2014/06 201
Genel Miudir 6.3% 6.0% 1.0 1.0
Portfoy Yonetimi 30.7% 28.9% 5.0 4.9
Mali ve idari isler 15.5% 16.2% 2.8 2.9
Yurtici Satis ve Pazarlama 11.9% 12.2% 3.7 3.9
Yatirim Danismani 1.2% 2.5% 1.2 1.8
ic Denetim-Teftis 6.1% 7.8% 1.4 1.6
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 6.1% 5.9% 2.1 1.9
Arastirma 4.4% 4.8% 1.7 1.6
Risk Yonetim 3.7% 4.0% 1.4 1.3
Bilgi islem 1.4% 1.4% 1.6 1.8
insan Kaynaklari 0.7% 0.6% 1.3 1.3
Yurtdisi Satis 0.3% 1.0% 2.0 3.0
Diger 11.6% 8.7% 2.6 2.6

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Egitim Durumu

Araci kurumlarda oldugu gibi portfoy yonetim sirketlerinde de

Calisanlarin Egitim Durumu
egitim duizeyinin genel is glicline gore yiiksek oldugu gordl-

2014188 mektedir. Sektdrde genel olarak her 10 ¢alisandan 9'u en az
Doktora 1.7% 1.3% | lisans egitimine sahiptir.
Yiksek Lisans 32.2% 33.3%
Lisans 55 59 55 49% Portfoy yonetim sirketlerindeki ¢alisanlarin yarisindan
fazlasi lisans, lgte biri de yliksek lisans diplomasina
i 0, 0,
Yiksek Okul 1.5% 1.4% sahiptir. Haziran 2015 itibariyle doktora programini
Lise 7.2% 6.8% | tamamlamis calisan sayisi 8 olup, sektdr calisanlarinin
Ortaokul 1.4% 1.1%| Yaklasik %1'ini temsil etmektedir.
ilkokul 0.5% 0.6%

Kaynak: TSPB
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Calisanlarin Yas Dagilimi

Calisanlarin Yas Dagiliml Portfoy yonetim sirketi ¢alisanlari yas dagilimi bazinda
incelendiginde ¢alisanlarin beste birinin 30 yas altin-

da oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte sektorde

18-25 2.4% 4.0% 2014/06'dan itibaren 18-25 yas arasi grupta bir artis soz
26-30 16.5% 16.5% konusu olup, bu durum, sektoriin yeni mezunlara istihdam
31-35 21 6% 20.5% olanag yarattigini gostermektedir.

- . 0 . (1]
36-40 22.0% 20.0% | Haziran 2015 sonu itibariyle calisanlarin %401 31-40;
41-45 25.2% 23.7% %37'si de 41-50 yas bandindadir. 50 yas Uzeri calisanlarin
46-50 9.5% 13.2% pay! %2'dir.
51-55 1.9% 1.3%
56-60 0.3% 0.5%
61+ 0.5% 0.5%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin is Tecriibesi

Calisanian i$ Tecriibesi 18-25 yas profilindeki degisikliklere eslik edecek sekilde,
2 yildan az tecriibeli ¢alisan oraninda da 2 puanlik bir artis

goze ¢arpmaktadir.

0-2 9.0% 10.6%
3-5 8.9Y% 8.3% Portfoy yonetimi sektor calisanlarinin %42'si 10 yil ve daha
6-10 22 5% 22 99, az tecriibeye sahiptir.

- . 0 . (]

11-15 18.4% 14.6%

16-20 26.2% 26.3%

21-25 10.7% 13.7%

26-30 3.7% 3.2%

Kaynak: TSPB
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FINANSAL VERILER

Bir onceki boliimde faaliyetleri incelenen portfoy yonetim sirketlerinin finansal verileri bu bolimde degerlendirilmektedir.

Bilanco Analizi

Haziran 2015 itibariyle portfoy yonetim sirketlerinin to-
plam varliklari 415 milyon TL olup, 2014 Haziranina gore
%24 artmistir. Likit bir yapiya sahip sektor varliklarinin
%92'si donen varliklardadir.

Finansal durum tablosunun pasif tarafinda ise 6zkaynaklar
en 6nemli kalem olup, Haziran 2015 sonunda toplam bilan-
conun %91'ini olusturmaktadir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Ozet Bilangosu (Bin TL)

2014/06

2015/06

Degisim

Dénen Varliklar 308,211 382,538 24.1% 91.5% 92.2%
Duran Varliklar 28,691 32,568 13.5% 8.5% 7.8%
Toplam Varliklar 336,903 415,106 23.2% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yukimlilikler 26,785 30,681 14.5% 8.0% 7.6%
Uzun Vadeli Yikimlalikler 5,939 5,568 -6.2% 1.8% 1.3%
Ozkaynaklar 304,178 378,857 24.6% 90.3% 91.3%
Toplam Kaynaklar 336,903 415,106 23.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Varliklar

Sektordeki toplam varliklarin yaklasik tgte ikisini nakit ve
nakit benzeri varliklar olusturmaktadir. Bu kalemde port-
foy yonetim sirketlerinin agirlikli olarak vadeli mevduat ile
ters repo alacaklari bulunmaktadir.

Donen varliklarin bir diger onemli kalemi bilangoda
%17 paya sahip olan finansal yatirimlar olup, bu
kalemde 0zel sektor tahvilleri, yatirim fonlari ve hisse
senetleri onemli yer tutmaktadir.

Haziran 2015 itibariyle 32 milyon TL civarinda olan
duran varliklarin en onemli kalemleri uzun vadeli

finansal yatirimlar ile maddi duran varliklardir.

Haziran 2015 itibariyle toplam varliklari 415 milyon
TL olan sektorde yogunlasmanin yiiksek oldugu goriil-
mektedir. Toplam bilangonun beste birini ilk port-
foy yonetim sirketinin olusturdugu gorilmektedir.
Bununla birlikte yogunlasmanin incelenen donemlerde
azalmasi da dikkat ¢ekmektedir. 2014/06 donemi-
nde toplam varliklarin %36’ni olusturan ilk iki sirket,
2015/06 donemine gelindiginde tim varliklarin %30'nu
olusturmaya basladigi gozlemlenmektedir.

38 .
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Portfoy Yonetim Sirketlerinin Varliklari (Bin TL)

2014/06 2015/06 Degisim 2014

DONEN VARLIKLAR 308,211 382,538 24.1% AR

Nakit ve Nakit Benzerleri 197,501 275,184 39.3% 58.6% 66.3%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 74,984 68,848 -8.2% 22.3% 16.6%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 25,069 31,539 25.8% 7.4% 7.6%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 2,341 871 -62.8% 0.7% 0.2%
Tlrev Araclar 629 0 A.D. 0.2% 0.0%
Pesin Odenmis Giderler 3,785 4,598 21.5% 1.1% 1.1%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 431 474 9.8% 0.1% 0.1%
Diger Donen Varliklar 3,472 1,026 -70.4% 1.0% 0.2%
DURAN VARLIKLAR 28,691 32,568 13.5% 8.5% 7.8%
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 0 77 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 347 332 -4.2% 0.1% 0.1%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 10,955 10,399 -5.1% 3.3% 2.5%
Maddi Duran Varliklar 7,527 10,860 44.3% 2.2% 2.6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,369 4,952 13.3% 1.3% 1.2%
Pesin Odenmis Giderler 5 101 2054.2% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 5,270 4,903 -7.0% 1.6% 1.2%
Diger Duran Varliklar 219 944 331.8% 0.1% 0.2%
TOPLAM VARLIKLAR 336,903 415,106 23.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Kaynaklar

Likit bir aktif yapisina sahip portfoy yonetim sirketlerinin gibi galisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli kar-

kaynaklarinin %91'ini 6zsermayeleri olustururken, kalan siliklar olusturmaktadir.
bolimi de kisa vadeli yukimlilikler olusturmaktadir.
Uzun vadeli yikumliliklerin payi ise %1.5 civarindadir. 2015/06 donem sonunda sektor bilangosunun %91'ini
olusturan ozkaynaklar 378 milyon TLdir. Karsilastirilan
2015/06 itibariyle 31 milyon TL seviyesinde bulunan kisa donemlerde ozkaynaklarda yasanilan %25'lik yukseliste
vadeli yukimliliklerde kisa vadeli ticari borglar ile karsi- yeni diizenleme ile uygulamaya konulan asgari sermaye
liklar onemli yer tutmaktadir. gereksinimlerindeki artis etkili olmustur. Ozkaynaklarin
2/3'U (247 milyon TL) 6denmis sermaye olup, buna iliskin
Haziran 2015 sonunda 5,5 milyon TL civarindaki uzun enflasyon diizeltmesi farki 11 milyon TLdir. Haziran 2015

vadeli ylikiimliliklerin onemli bir kismi kidem tazminati itibariyle, sektoriin yedekleri 74 milyon TL iken gegmis yil
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kari 30 milyon TL'den 1,5 milyon TL zarara donmdstdr. Bu yelerine aktarmalarindan kaynaklanmaktadir. Sektoriin

degisim bazi sirketlerin bu kalemlerini 6denmis serma- 2015/06 déneminde toplam kari 42 milyon TL olmustur.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yikiimliiliikleri (Bin TL)

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 26,785 30,681 14.5%

Kisa Vadeli Borglanmalar 640 511 -20.0% 0.2% 0.1%
Uzun Vadeli Bor¢glanmanin Kisa Vadeli Kisimlari 35 0 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 7 40 491.7% 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 4,619 6,734 45.8% 1.4% 1.6%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 4,340 2,580 -40.5% 1.3% 0.6%
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 2,281 3,311 45.1% 0.7% 0.8%
Donem Kari Vergi Yikimlaligi 4,631 5,267 13.7% 1.4% 1.3%
Kisa Vadeli Karsiliklar 9,191 9,299 1.2% 2.7% 2.2%
Diger Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 1,042 2,939 182.1% 0.3% 0.7%

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 67 23 -65.0% 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 7 1" 65.2% 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 309 131 -57.4% 0.1% 0.0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,422 4,034 -8.8% 1.3% 1.0%
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 827 67 -91.9% 0.2% 0.0%
Diger Yikimlilikler (Uzun Vadeli) 308 1,302 323.4% 0.1% 0.3%
OZKAYNAKLAR 304,178 378,857 24.6% 90.3% 91.3%
Odenmis Sermaye 169,400 247,247 46.0% 50.3% 59.6%
Sermaye Dizeltmesi Farklari 10,511 11,173 6.3% 3.1% 2.7%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 5,408 5,281 -2.3% 1.6% 1.3%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 806 284 -64.8% 0.2% 0.1%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 60,609 74,424 22.8% 18.0% 17.9%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 30,383 -1,551 A.D. 9.0% -0.4%
Net Dénem Kari/Zarari 27,062 41,998 55.2% 8.0% 10.1%
TOPLAM KAYNAKLAR 336,903 415,106 23.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Gelir Tablosu Analizi

Bu boliimde portfoy yonetim sirketlerinin 6zet gelir tablo- Tabloda yer alan satis gelirleri kaleminde sektoriin
suna iliskin toplulastirilmis sayisal degerler sunulurken, portfoy yonetim faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin
bazi gelir kalemlerine iliskin detaylar 2015 ve 2014 yilinin yani sira, kurum portfdyi islemlerine iliskin satislari da
ilk yarisi karsilastirmali olarak analiz edilecektir. yer almaktadir. Bu kalem artan portfoy biyikluklerine




paralel olarak 2015 yilinin ilk yarisinda %22 artarak

205 milyon TL olmustur. Kurum portfoyiine yapilan
menkul kiymet satislarinin maliyeti de ayni donemde
71 milyon TL civarindadir.

Sonugta, sektoriin briit kari bir onceki yilin ayni done-
mine gore, 2015 yilinin ilk yarisinda %32 artarak 135
milyon TL olmustur. Portfoy sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri Kutu 1'de detaylandirilmistir.

Sektoriin genel yonetim giderleri gegen yila gore
%22 oraninda artarak 100 milyon TL'ye ylkselmistir.
Giderlerin %60'in1 personel giderleri olusturmaktadir.
Bu giderlere Ucretlerin yani sira servis, yemek, ozel
saglik sigortasi gibi yan ddeme ve giderler de dahildir.

Sektorde ortalama calisan sayisi 2014'(n ilk yarisinda
577 iken, 2015 yilinin ayni doneminde 624 olmustur.
Personel giderlerinin ortalama personel sayisina
boliinmesiyle bir ¢alisanin aylik ortalama maliyetlerini
hesaplamak miimkindir. 2014 yilinin ilk yarisinda

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (Bin TL)

14.724 TL olan bu tutar, enflasyon artisina para-
lel olarak 2015 yilinin ilk yarisinda 15.738 TLye
yukselmistir. Araci kurumlarin ayni donemdeki ilgili
tutar1 11.808 TL dir.

Portfoy yonetim sirketleri mevduat, hisse senedi,
yatirim fonu, tahvil ve bono gibi finansal islemlerinden
elde ettikleri gelirleri ve giderlerini diger faaliyet gelir
ve giderler, yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelir ve
giderleri ile finansman gelir ve giderleri kalemlerinde
takip etmektedir. Bu kalemler birlikte ele alindiginda
2015 yilinin ilk yarisinda sektoriin yaklasik 20 milyon
TL civarinda net finansal gelir sagladigini soylemek

mumkinddr.

Ozetle, portfdy yonetimi gibi esas faaliyetlerinden 134
milyon TL, finansal yatirimlarindan da net 20 milyon
TL gelir saglayan sektoriin giderleri 100 milyon TL
civarinda olup, 2015/06 doneminde vergi oncesi kari
54 milyon TLdir. Vergi giderleri disurildiginde sek-
torin net kari 42 milyon TL olmustur.

DEL]]
2014/06 2015/06 Degisim 2014/06
Satis Gelirleri (net) 167,844 205,368 22.4% A.D. A.D.
Satislarin Maliyeti (-) -66,083 -70,704 7.0% A.D. A.D.
BRUT KAR/ZARAR 101,761 134,664 32.3% 100.0% 100.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,324 -1,542 16.5% -1.3% -1.1%
Genel Yonetim Giderleri (-) -81,479 -99,556 22.2% -80.1% -73.9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -60 -1 -98.5% -0.1% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 5,308 7,615 43.5% 5.2% 5.7%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -499 -438 -12.1% -0.5% -0.3%
FAALIYET KARI/ZARARI 23,708 40,741 71.8% 23.3% 30.3%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7,410 8,275 11.7% 7.3% 6.1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -2,274 -3,233 42.2% -2.2% -2.%
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KAR VE ZARAR 28,844 45,783 58.7% 28.3% 34.0%
Finansman Gelirleri 12,226 8,840 -27.7% 12.0% 6.6%
Finansman Giderleri (-) -5,470 -664 -87.9% -5.4% -0.5%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 35,600 53,958 51.6% 35.0% 40.1%
Sirdirilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -8,538 -11,960 40.1% -8.4% -8.9%
Doénem Vergi Gelir/Gideri -8,450 -11,076 31.1% -8.3% -8.2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -87 -884 910.1% -0.1% -0.7%
DONEM KARI/ZARARI 27,062 41,998 55.2% 26.6% 31.2%

Kaynak: TSPB
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Bir onceki donemle karsilastirildiginda, 2015 yilinda
yatirim fonlari yonetiminden elde edilen gelirdeki
%42'lik artis sayesinde toplam gelirlerin %32 arttigi

ancak buna eslik eden faaliyet giderlerinin ise sadece

Haziran 2015 itibariyle son 12 aylik net donem kari bir
onceki doneme gore %49 artmis, bununla beraber sek-
toriin ortalama 6zsermayesi (ylkseltilen asgari ser-

maye tutarlarinin da etkisiyle) de ayni donemde %17

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Kar Dagilimi

Kar Eden Kurum Sayisi 21 20 -5%
Zarar Eden Kurum Sayisi 19 18 -5%
Toplam Kurum Sayisi 40 38 -5%
Kar Toplami (Bin TL) 36,141 48,995 36%
Zarar Toplami (Bin TL) -9,079 -6,997 -23%
Net Donem Kari 27,062 41,998 55%
Karlilik* 27% 31% A.D.

Kaynak: TSPB
‘Net Kar/Briit Kar

%20 ylikseldigi gozlenmektedir. Bu iki artis arasindaki artis gostermistir. Net donem karindaki artisin orta-

makas sektoriin 2015 Haziraninda 15 milyon TL daha lama o6zsermaye artisinin oniinde olmasi dolayisiyla
fazla kar etmesine sebep olmustur. sektoriin o6zsermaye karlilik orani %19'dan %24'e

yukselmistir.

Ozsermaye Karllik Orani ve Hisse Basina Kazang (Bin TL)

Son 12 Ay Net Dénem Kari (Bin TL) 56,573 84,436 49.3%
Ortalama Ozsermaye (Bin TL) 298,959 354,426 18.6%
Ozsermaye Karlilik Orani 18.9% 23.8% 25.9%
Odenmis Sermaye (Bin TL) 169,400 247,247 46.0%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.33 0.34 2.3%

Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim sirketlerinin kar dagilimina
bakildiginda, 2015 yilinin ilk yarisinda 20 portfoy yone-
tim sirketi kar ederken, 18'inin zarar ettigi gorilme-
ktedir. Net karin brit kara boliinmesiyle hesaplanan
karlilik 2014/06 donemine oranla 4 puan artarak %31

seviyesine ulasmistir.

Karsilastirilan donemde ozsermaye karliligindaki
artisa paralel olarak, hisse basina kazan¢ da 0,33
TL'den 0,34 TL'ye yikselmistir.

Kutu 1: Portfoy Yonetim Sirketleri Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet gelirlerini portfoy yonetimlerinden elde edilen gelirler, yatirim

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

Sektor gelirlerinin neredeyse tamami portfoy yonetimden elde edilmektedir. 2015/06 doneminde bu gelirler

bir dnceki yilin ayni donemine gore %33 artarak 136 milyon TLyi asmistir.




Portfdy yonetim gelirlerinin alt kirllimina bakildiginda, en fazla yonetim gelirlerinin yatirim fonlarindan (%58)

elde edildigi gorilmektedir. Haziran 2015 itibariyle portfoy yonetim sirketlerince yonetilen fon blylkligi 91
milyar TL olup, yatirim fonu yonetiminden sektor ilk 6 ayda 85 milyon TL gelir yaratmistir.

Ortalama yonetim (Ucreti orani, yonetim (Ucretlerinin ortalama portfoy buylkligliine boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Son 1 yila bakildiginda 2015/06 doneminde yonetilen ortalama yatirim fonu portfoy
blylkligu 35 milyar TL'dir. Ayni donemde bu islemlerden toplam 159 milyon TL gelir yaratilmistir. Ortalama
yillik yatirim fonu ydnetim {icreti orani %0,45 (45 baz puani) olarak hesaplanmaktadir. Ote yandan, bu oranin
yatirimcilardan tahsil edilen efektif yonetim lcreti 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, musterilere yansitilan fon yonetim lcretlerinin diisiik

bir payinin portfoy yonetim sirketlerine kaldigi gorilmektedir.

Emeklilik yatirim fonu yonetiminden elde edilen gelirler bir diger onemli kalem olup, 2015 yilinin ilk yarisinda
39 milyon TL'lik gelir yaratilmistir. Bir énceki yilin ayni donemine gore bu gelirler %29 artmistir. Haziran 2015
itibariyle yonetilen emeklik yatirim fonu buylkligi 42 milyar TL ile yatirim fonu biyikliginin Gstinde yer
alirken, bu donemde elde edilen emeklilik yatirim fonu yonetim gelirleri, diger fon yonetim gelirlerinin ger-
isinde kalmistir. Yatirim fonlarina benzer sekilde hesaplanan ortalama yillik emeklilik yatirim fonu yonetim
Ucreti orani Haziran 2015 itibariyle %0,21 olup, bu rakam yatirim fonlarindaki oranin yarisi kadardir.

2015/06 doneminde portfoy yonetim sirketlerinin 6zel portfdy yonetimi hizmeti alan bireylerden elde ettigi
gelirler 5,7 milyon TL, ayni hizmeti alan kurumlardan elde ettigi gelirler ise 6,1 milyon TL civarinda olmustur.
Ortalama yillik 6zel portfoy yonetim licreti orani da %0,28 olarak hesaplanmaktadir.

Yatirnm danismanligi, portfoy yonetim sirketlerinin bir diger faaliyet alani olup, Haziran 2015 sonu itibariyle
bu islemlerden 1,2 milyon TL civarinda gelir yaratilmistir. Verilerini derledigimiz 38 portfoy yonetim sirketinin

7'si bu hizmeti saglamistir.

Yatirim fonlarinin satislarina aracilik islemi bir diger faaliyet alani olup, sirketlerin bu islemlerden elde ettigi
gelirler sinirlidir. Bununla birlikte, 2014 basinda faaliyete gecen TEFAS'taki islemlerin artmasiyla, bu piyasada
fon dagitim kurulusu sifatiyla portfoy yonetim sirketlerinin daha fazla gelir elde edecegi ongorilmektedir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri (Bin TL)

2014/06 2015/06 Degisim 201

Portfdy Yonetim Komisyon Gelirleri 102,832 136,607 32.8% 99.4% 99.1%
Yatirim Fonlari 60,324 85,452 41.7% 58.3% 62.0%
Emeklilik Yatirim Fonlari 30,324 39,217 29.3% 29.3% 28.5%
Ozel Portfoy Yonetimi 12,185 11,939 -2.0% 11.8% 8.7%

Bireysel 4,942 5,776 16.9% 4.8% 4.2%
Tizel 7,243 6,162 -14.9% 7.0% 4.5%

Yatirim Danismanligi 653 1,224 87.5% 0.6% 0.9%

Yatirim Fonlari Pazarlama ve Satis 0.0 0.2 A.D. 0.0% 0.0%

Toplam 103,485 137,831 33.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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BORCLANMA ARACLARI PIYASASINDA
LIKIDITE INCELEMESI

Kuresel kriz sonrasinda tahvil piyasasinda yasanan likidite sorunu gerek politika yapicilarin, gerek
akademisyenlerin, gerekse piyasa katilimcilarinin énemli bir glindemi haline gelmistir. Tahvil islem-
lerindeki daralmanin arkasinda, diisen faiz oranlari, yiiksek varlik fiyatlari, piyasa yapisinin degis-
mesi, piyasadaki oynakliginin artmasi gibi nedenlerin yani sira kriz sonrasi getirilen makroihtiyati ve
diger yeni dizenlemeler de konusulur olmustur. Tiirkiye'de de son yillarda tahvil piyasasinda likidite

sikintisi glindemde olup, bu ¢alismada tahvil ikincil piyasa islemlerini etkileyen genel faktorlere

iliskin bilgi verilmistir. Ardindan Birligin konuyla ilgili piyasa katilimcilari ile yaptigi anket sonuglari

degerlendirilmistir.




Likidite, finansal piyasalarin etkili bir sekilde islemesi

icin kritik bir role sahiptir. Likidite, fiyat olusumu, islem
gerceklesmesi, islem maliyetleri, yatirimci glveni, risk
yonetimi ve nihai olarak da piyasa istikrari igin onemlidir.
Kavramsal olarak likiditeyi tanimlamak ve olgmek gugtir.
Yine de, likit piyasayi, katiimcilarin kisa bir siirede yuksek
hacimli islem yapabildigi ve bu islemler sonucunda piyasa
fiyatlarini onemli derecede etkilemedigi bir piyasa olarak
tanimlamak mimkinddr.

Kiresel kriz sonrasinda tahvil ve bono piyasasinda likidite
sorunu gerek politika yapicilarin, gerek akademisyenlerin
gerekse piyasa katilimcilarinin énemli bir gindemi haline
gelmistir.

Gelismis (lkelerin o6zellikle 6zel sektor tahvillerinde soz
konusu sikinti daha da on plana ¢ikmakta olup, bu konu-
da da pek ¢ok galisma yapilmistir. Son olarak Agustos
2015'te yayinlanan ve Global Finansal Piyasalar Birligi ile
Uluslararasi Finans Enstitlisii onciiligiinde danismanlik
sirketi PwC tarafindan hazirlanan calismada bor¢clanma
araglari piyasasinda islem hacimlerinde belirgin disis-
lerin yasandigi belirtilmistir. S0z konusu raporda, Avrupa
ozel sektor tahvil piyasasinda likiditenin 2010-2015 yillar
arasinda yaklasik yari yariya daraldigi bilinmektedir. Bu
donemde piyasada fiyati etkilemeden yliksek miktar-

i islemlerin zorlastigi gorilmistir. Ayni rapora gore,

bu bolgedeki bankalarin alim satim amacl tahvil-bono
yatirimlari 2008'den bu yana %40 azalmistir. ABD'de ise
yatirim kuruluslarinin 6zel sektor tahvil yatirnmlari ilgili
donemde %60 daraldigi belirtilirken, bu durum islem
hacimlerindeki azalmaya da isaret etmektedir. Japonya
ve Cin'de de ikincil piyasa islemleri licte bir oranda diis-
miustdr.

Distik faiz oranlari, yiiksek varlik fiyatlari (6zellikle 2013
Mayis doneminden itibaren yenilenen finansal varlik fiyat-
lar), piyasadaki oynakligin artmasi finansal piyasalardaki
likiditeyi onemli derecede etkilemektedir. Bununla birlikte
kriz sonrasi piyasa yapisinin degismesi (soklara karsi
daha kirilgan piyasalar, yatirim egilimlerindeki degisim
vb.) likidite tGizerinde yeni baskilar kurmustur.

Kriz sonrasi, tahvil piyasasinin likidite saglayicisi olan
finansal kurumlara getirilen makroihtiyati diizenlemeler
ile kurum portfoyl islemlerine yonelik getirilen kisitlama-
lar, yeni asgari sermaye ve likit varlik sartlari s6z konusu
nedenlerin basinda belirtilmektedir. Ayrica, bu kapsamda
finansal kurumlarin yeni diizende sermaye ve likit kay-
naklarini daha etkili kullanmak lzere piyasa yapiciligi
faaliyetlerinin azaldigi, piyasalardaki islemlerin daraldig
dislnilmektedir.

TSPB -
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TURKIYE'DE BORCLANMA ARACLARI

PIYASASI

Diinya tahvil piyasalarinda bunlar yasanirken, Tiirkiye'de
de likidite sikintisi giindemdedir. Ozellikle son yillarda
tahvil piyasasi islemlerinde onemli diistisler yasanmistir.

Likiditenin onemli bir gostergesi olan borsa ve tezgahis-
tiindeki tahvil piyasasinda toplam islem hacmine bakil-
diginda, 2012 yiinda 902 milyar TL, 2013 yilinda da 987
milyar TL'ye kadar ulasan yillik islem hacmi 2014 yilinda
673 milyar TL'ye kadar inmistir. 2015 yilinin ilk 8 ayinda
islemler 407 milyar TL olup, 2013 yilinin ayni dénemine
gore yari yariya, 2014 yilinin ayni donemine gore de %10
dismistdr.

Likiditenin bir diger gostergesi olan alim satim fiyati
arasindaki farkin (bid-ask spread) da son donemde basta
gosterge tahvil (2 yillik kuponlu tahvil) olmak lizere ¢ogu
tahvilde arttigi gorilmektedir. Benzer sekilde gosterge
tahvillerinde islem hacmi daralmasinin daha belirgin

oldugu bilinmektedir.

Likidite sikisikligi fiyat oynakligi ile iliskili olup, daralan
likidite saglikli fiyat olusumuna olumsuz etki edebilmek-
tedir. Piyasa yonunu gosteren gosterge tahvillerindeki
sagliksiz fiyat olusumu, bu tahvillere dayali tiirevlerin

fiyatlanmasinda da sorun yaratabilmekte, tahvil piyasa-

sinda likidite sikintisinin dnemini daha da artirmaktadir.

Borglanma Araglari Piyasasi Aylik islem Hacimleri* (Milyar TL)
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Kaynak: Borsa istanbul
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‘Kesin alim satim pazarindaki islemleri kapsamaktadir. Tescil islemleri dahildir.
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Diinyada tahvil piyasasindaki likidite problemi daha ¢ok
ozel sektor tahvilleri i¢in glindemde olsa da, Tirkiye'de
0zel sektor tahvillerinin ikincil piyasa islemleri ¢ok sinir-
lidir. Her ne kadar son yillarda ozel sektor tahvil ihragla-
rinda artis yasansa da, hem toplam stok hem de ikincil
piyasa islemlerinde bu tahvillerin payi cok diisiiktir. Oyle
ki bu tahvillerin toplam islem hacimlerindeki payl %5’in

altindadir.

Bu kapsamda ¢alismanin ilk kisminda tahvil ikincil piyasa
islemlerini etkileyen genel faktorlere iliskin kisaca bilgi
verilecektir. Ardindan Birligimizin konuyla ilgili piyasa
katiimcilari ile yaptigi anket sonuglari degerlendirilecek-

tir.




BORGCLANMA ARACLARI PiYASASINDA LiKiDITE iINCELEMESi

BIRINCIL PIYASA GORUNUMU

Borglanma araglari birincil piyasa dinamikleri ikincil piya- Borglanma araglari birincil piyasa dinamikleri ikincil piya-
sa islemlerini de etkilemektedir. Toplam borglanma araci sa islemlerini de etkilemektedir. Toplam bor¢lanma araci
stokuna bakildiginda son yillarda hem kamu hem de 6zel stokuna bakildiginda son yillarda hem kamu hem de 6zel
sektor tahvil stokunun arttigi gorilmektedir. Stoktaki sektor tahvil stokunun arttigi gorulmektedir. Stoktaki
artisa ragmen ikincil piyasa islemlerindeki azalma piyasa artisa ragmen ikincil piyasa islemlerindeki azalma piyasa

Borglanma Araglari Stoku (Milyar TL)

Kamu i¢ Borg Stoku
Devlet Tahvili 369 383 403 415 428

Hazine Bonosu 0 4 0 0 3

i¢ Bor¢ Stokunun Vadeye Kalan Ortalama

Siiresi (Yil) 2.6 2.8 3.9 4.6 4.7

Ozel Sektor Borg Stoku 15 30 39 48 150
Tahvil 4 10 14 19 104
Finansman Bonosu 0 1 0 0 18
Banka Bonosu 10 18 22 26 26
Varliga Dayali Menkul Kiymet 1 2 2 2 2

Kaynak: Hazine, SPK

katiimcilarinin son yillarda tahvilleri daha ¢ok vadeye katiimcilarinin son yillarda tahvilleri daha ¢ok vadeye
kadar tutma egilimlerini yansitmaktadir. Bununla birlikte, kadar tutma egilimlerini yansitmaktadir. Bununla birlikte,
son yillarda Hazinenin i¢ bor¢glanma vadesinin de yuksel- son yillarda Hazinenin i¢ borglanma vadesinin de ylksel-
digi gorilmektedir. digi goriilmektedir.

Hazine i¢ Bor¢lanma

I i Borg Servisi (Milyar TL) ic Bor¢lanma (Milyar TL)
200 88%
/ - 86%
150
- 84%
100 A
- 82%
50 -~ —
- 80%
- : : : I 78%
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Kaynak: Hazine
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MERKEZ BANKASININ POLITIKALARI

Kriz sonrasi diger Ulkelerde oldugu gibi Tirkiye'de de
Merkez Bankasi finansal piyasalara daha ¢ok yon verme-
ye baslamistir. 2010 sonundan itibaren Banka, enflasyon
hedefinin yani sira, finansal istikrari da dikkate aldigini
vurgulamaya baslamis, “politika faizi” olarak benimsedigi
1 haftalik bor¢ verme faizinin yani sira, 2010'un son ¢ey-
redinden itibaren gecelik borg¢ alma ve borg¢ verme faizleri
arasindaki koridoru da politika araci olarak kullanmaya
baslamistir. Faiz koridoru, gecelik faizler igin Merkez
Bankasinin ongordiigi alt ve Ust sinirlari belirlemektedir.
Bu araclarin yani sira son yillarda zorunlu karsilik oran-
lari, rezerv opsiyonlari, doviz depo limitleri vb. araglar
da Merkez Bankasinin aktif olarak kullandigi araglar

olmustur.

2013 Mayis sonrasi donemde kiiresel para piyasasi poli-
tikalarina dair yasanan gelismeler finans piyasalarindaki
hareketin temel belirleyicisi olmustur. Merkez Bankasi
2014 yiinin basindan itibaren para politikasinda siki bir

durus sergilemis, 2013 yilinda %5 seviyesinde olan poli-

tika faizi olarak adlandirdigi 1 haftalik repo faizini 2014'te
%10’'a kadar yiikseltmistir. Ancak devam eden donemler-
de politika faizini kademeli olarak distrmistir. Bununla
beraber siki bir para politikasi uygulamistir. Bu sebeple
Borsa istanbul'da gerceklesen gecelik faizler gikis tren-

dine girmistir.

2015 yilindan itibaren Banka piyasaya yon verdigi fon-
lama faizini de artirmistir. Ayrica piyasada gergeklesen
gecelik faizler faiz koridorunun %10.75 olan Ust limitinde

kalmistir.

Tahvil ikincil piyasasinda para politikasinin dolayli etkile-
rine inildiginde ise, daha onceki yillarda fonlama avantaji
olan yatirimcilarin 2015 yilinda bu avantajinin azaldig
gorilmektedir. Daha once bankalar TCMB'den daha diisiik
maliyetle fon alip, tahvil yatirimi gergeklestirirken, yatirim
kuruluslarinin bu avantaji son donemde azalmis olup,
bu durumun ikinci piyasa islemlerini olumsuz etkiledigi

distnulmektedir.

Faiz Oranlari

Gecelik Borg¢ Alma Faizi
=== TCMB Fonlama Faizi

14.0 = BIST Gecelik Repo Faizleri

Gecelik Bor¢ Verme Faizi
=1 Haftallk Repo
e GOSterge Tahvil
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Kaynak: TCMB
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YATIRIMCI EGILIMLERINDEKI DEGISIMLER

Son 5 yilda bankalarin bilangolarinda finansal yatirimlara
bakildiginda vadeye kadar tutulan menkul kiymetlerin
oraninin 2013 yilindan itibaren arttigi gorilmektedir. Bu
yatirimlarin daha ¢ok tahvil portféylini igerdigi goz oniin-
de bulundurulursa, son yillarda bankalarin portfoyline
aldiklari tahvilleri elde tutma egilimlerinin arttigini soyle-
mek mimkindur. Bu durum da ikincil piyasa tahvil islem-
lerindeki likiditeyi olumsuz etkilemektedir.

Banka Bilangolarindaki Menkul Kiymetler

Satilmaya Hazir Finansal Yatirimlar

350

Toplam tahvil stoklarindaki en blyuk pay bankalara ait
olsa da son yillarda, kurumsal yatirimcilarin da portfoy-
lerinde yer alan tahvil miktarlari artmistir. Ozellikle devlet
tesvikiyle hizli bir ivme yakalayan emeklilik yatirm fon-
larinin portfoylerindeki kamu borglanma araglari biyii-
miustir. Uzun vadeli bir yatirim perspektifle alim yapan
bu yatirimcilar dogalari geregdi tahvilleri daha ¢ok vadeye
kadar tutma egilimindedir.

[ Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal Yatirimlar
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Kaynak: BDDK
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Yatirim ve Emeklilik Yatirim Fonlarindaki DiBS Yatirimlari
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PIYASA UZMANLARI ILE YAPILAN

ANKET SONUCLARI

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi bor¢glanma araglari
ikincil piyasa islemlerindeki daralmanin altinda yatan
nedenleri arastiran bir anket hazirlamistir. Ankete 33
finansal kurumdan ilgili departmanlarda g¢alisan uzman-

lar gorus bildirmistir. Cevap verenlerin onemli bir kismi

YURTICI FAKTORLER

likiditenin en onemli oyunculari olan bankalari temsil
ederken, araci kurum ve portfoy yonetim sirketlerinden de
katkida bulunan uzmanlar olmustur. Ankete katilan banka
ve aracl kurumlar 2014 yilinda borsa ve tezgahustundeki

toplam tahvil islemlerinin %87'sini gergeklestirmistir.

MERKEZ BANKASININ POLITIKALARI

Merkez Bankasi 2010 yilindan itibaren genis bir koridor
icinde birden fazla faizin arag olarak kullanildig bir para
politikasi uygulamaktadir. Banka geleneksel politika araci
olan kisa vadeli para piyasasi faizlerine ek olarak zorunlu
karsilik oranlari, faiz koridoru ve diger likidite politikalari
ile enflasyon hedeflemesinin yaninda finansal istikrari da
icine alan bir politika benimsemektedir.

Borglanma araglar ikincil piyasa islemlerinde hacimlerin
belirgin olarak azaldigi donemde Merkez Bankasinin para
politikasinda sikilastirmaya gittigini soylemek mumkiin-
dir. Nitekim, Bankanin piyasaya yon vermek igin kullan-
digr onemli araglardan biri olan agirlikli ortalama fonlama
maliyeti 2013 ortalarinda %5 civarindayken 2015 Agustos
itibariyle %9 seviyesine yaklasmistir.

Anket kapsamindaki 33 uzmanin %80'i, sikilastirici para
politikasinin, tahvil-bono ikincil piyasa islemlerinde etkili
(kismi ya da ¢ok) oldugu gortiistindedir.

Ote yandan, 7 katilimci ise siki para politikasinin tahvil
bono piyasasi ikincil piyasa islemlerinde etkili olmadigini
soylemistir.

Ankette, TCMB fonlama faizi ile tahvil bono likiditesi ara-
sindaki iliski de sorgulanmistir. 5 katiimci yiiksek fonlama
faiz oranlarinin tahvil piyasasinda likiditenin azalmasinda
¢ok etkili oldugunu dustintrken, 7 katiimci etkili, 8 kati-
limci da kismen etkili oldugunu belirtmistir. Gorus bildiren
katiimcilardan biri Merkez Bankasinin geleneksel olma-

yan para politikasinin, borglanma araglari piyasasinda

TCMB'nin Sikilastirici Likidite Politikasi
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BORCLANMA ARACLARI PiYASASINDA LiKiDiTE iNCELEMESI

belirsizlik yarattigini ve likiditeyi olumsuz etkiledigini dile Ankete cevap veren 33 katilimcidan 11'i ise fonlama faizi

getirmistir. Ote yandan, bir diger katiimci ise fonlama fai- ve borglanma araglarindaki likidite arasinda iliski olmadigi
zinin seviyesinden ziyade tahvil faizi ile arasindaki farkin gorisundedir.

likiditeyi artirici yonde etkili olduguna dikkat ¢ekmistir.

TCMB Fonlama Faizinin Yiiksek Olmasi

Cok Etkili Etkili Kismen Etkili Etkili Degil Fikrim Yok

FINANSAL PIYASALARDAKI GORUNUM

Anket kapsaminda, katilimcilarin onemli bir kismi hem faiz

Son yillarda faiz orani ve doviz kurlarindaki oynaklik artar-
ken, bu artisin ikincil piyasadaki islemleri baltalandigina oranlarinda hem de kurlarda artan oynakligin, tahvil piya-

yonelik gorusler de ortaya ¢ikmistir. sasindaki islemleri olumsuz etkiledigini diisinmektedir.

Faiz Orani Hareketleri
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Kurdaki Volatilite

16

Cok Etkili Etkili

Kismen Etkili

Etkili Degil Fikrim Yok

15 katiimci doviz kurlarindaki yuksek volatilitenin, tah-
vil likiditesini ¢ok etkiledigini ifade ederken, 7 katilimci
etkili, diger 7'si de kismen etkili oldugunu bildirmistir.
Katiimcilardan biri kurdaki volatilitenin belirsizligi artir-
masi nedeniyle, tahvil yatirrmlarini ve tahvil likiditesini cok

etkiledigi yorumunda bulunmustur.

Benzer sekilde, 27 uzman faiz oranlarindaki hareketliligin
tahvil likiditesini (kismi ya da ¢ok) etkiledigini dile getirmis-
tir. Anketi cevaplayan bir uzman yliksek faiz volatilitesinin
menkul kiymet alim/satim kararlari izerinde etkili oldugu-
nu dile getirirken bir digeri de likiditenin az olmasinin faiz
hareketlerini artirdigina dikkat gekmistir.

Piyasalardaki risk istahinin azalmasi da islem hacimlerin-

deki azalista etkili olup olmadigi da ankette irdelenmistir.

12 katiimci yerli yatinnmcilarin risk istahindaki azalmanin
tahvil islem hacimlerinde ¢ok etkili oldugunu belirtmistir.
Cevap veren katilimcilardan biri de risk istahindaki azal-
manin tahvil likiditesini etkiledigini kabul ederken, risk
istahinin eski seviyesine donse bile likiditenin ¢ok artma-

yacagini vurgulamistir.

4 katilimc ise risk istahindaki azalmanin ikincil piyasa

bono islemlerini etkilemedigini disinmektedir.

Risk istahinda Azalma
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BIRINCIL PIYASA DINAMIKLERI

Son vyillar harig, genel anlamda son 10 yillk donemde
makroekonomik istikrardaki gorece iyilesme ve disen
faiz oranlari kamu bor¢lanmasi igin olumlu bir ortam
yaratmistir. Kamu borglanma araglarinin vadesi uzarken,
2011 yilindan itibaren Hazine bor¢ 6demelerinden daha az
borglanmaya baslamistir. Hazine'nin i¢ borg¢ ¢evirme orani

2013 yilindan itibaren %80-%85 arasinda seyretmektedir.

Ankete katilan tim katiimcilarin hemen hemen hepsi
disen i¢ ¢evirme oranlarinin tahvil piyasasindaki islem
hacmini az ya da ¢ok etkiledigi belirtmistir. Kurumsal yati-

rimcilarin arzdaki azalmayla ozel sektor tahvillerine yonel-

Tahvil Stokunun Ortalama Vadesinin Artmasi

digine ve vadeye kadar elde tuttuklarina iliskin yorumda

bulunulmustur.

Ote yandan, katilimcilarin %58'i tahvil stokunun ortalama
vadesinin artmasinin tahvil likiditesinde etkili (kismi ya
da ¢ok) oldugunu belirtirken, 14 katiimc etkili olmadigini
bildirmistir. Bir katiimci piyasa beklentileri dogrultusunda
likiditenin daha uzun vadeli menkul kiymetlere kaymasina
ragmen, yuksek delta etkisi nedeniyle, portfoylerin faiz
hareketliliginde ylksek risklere maruz kaldigini, bunun da

likiditeyi olumsuz etkiledigini dile getirmistir.
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FINANSAL PIYASALARDAKI DUZENLEMELER

Finansal piyasalardaki kisitlayici diizenlemelerin tahvil
bono piyasasindaki likiditeye etkisi anket kapsaminda
irdelenen konulardan biri olmustur. Ankete katilan 33
uzmandan 24 katilimci, (7'si ¢ok etkili, 10'u ise kismen etkili
secenegdini isaretlemistir), bankacilik sektdriine yonelik
son donemde yapilan makroihtiyati diizenlemelerin tahvil

piyasasindaki likiditeyi azalttigi yonuinde goris bildirmistir.

Bir katiimci makroihtiyati diizenlemeler en 6nemli piyasa

oyuncularini etkiledigi igin, ikincil piyasadaki faaliyetleri

azalttigini dile getirmistir.

Makroihtiyati diizenlemelerin disinda olasi diger diizenle-
melerden kaynakli islem kisitlamalari da sorulmustur. 9
katilimci bu diizenlemelerin etkili olmadigini bildirirken, 19

katiimci az ya da ¢ok etkisi oldugunu belirtmistir.

Bankacilik Sektoriine Yonelik islem Kisitlayici Diizenlemeler
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Diger Diizenlemelerden Kaynaklanan islem Kisitlamalari
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BORGCLANMA ARACLARI PiYASASINDA LiKiDITE iINCELEMESi

YURTICINDEKI SIYASi VE EKONOMIK GORUNUM

Anket katiimcilarin %401 son yillarda makroekonomik 12 katiimci siyasi belirsizliklerin bono piyasasindaki
gostergelerdeki kotilesmenin bono piyasasindaki likiditeyi islemleri ¢ok etkiledigine inanirken, diger 12 katiimci da
olumsuz etkiledigi diisinmektedir. Katiimcilarin Ugte biri llkeye yonelik politik risklerin tahvil likiditesini etkiledigi
ise makroekonomik gostergelerdeki bozulmanin tahvil belirtmistir.

ikincil piyasa islemlerini hafif de olsa olumsuz etkiledi-

gini belirtmistir. Bir katiimci makroekenomik istikrarin

azalmasiyla yabanci yatirmcilarin Turk tahvillerine olan

ilgisinin azaldigina deginmistir.

Makroekonomik Gostergelerde Kotiilesme
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Siyasi Belirsizlikler
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YATIRIMCI DAVRANISLARI

Bilindigi Uzere, Turkiye'de kamu ve ozel sektor tahvillerin
hemen hemen hepsi kurumlar ve kurumsal yatirrmcilarin

elindedir.

Bankalarin son 5 yilda bilangolarindaki menkul kiymet-
lere bakildiginda vadeye kadar elde tuttuklari tahvillerin
toplam finansal yatirimlardaki payinin arttigi gozlenmek-
tedir. Ankete katilan 33 katilimcidan 14'G bankalarin bu
tutumunun tahvil ikincil piyasasinda ¢ok onemli oldugunu
vurgulamis, 171'i etkili, 6’si da az da olsa etkili oldugunu
belirtmistir.

Benzer sekilde uzun vadeli perspektifi olan emeklilik
yatirim fonlarindaki tahvil stokunun son yillarda agirliginin
arttigi gozlenmektedir. Ankete cevap veren 7 kisi kurumsal
yatinmcilarin portfoylerindeki tahvil stoku artisinin piya-
sada islem goren tahvil likiditesindeki azalista ¢ok etkili
oldugunu belirtmistir. 15 katiimci bu durumunda likidite
tzerinde etkili oldugunu soylerken, 9 kisi de kurumsal yati-
rimcilarin portfoylerindeki tahvil stokunun artmasinin hafif

de olsa tahvil likiditesinde etkili oldugunu ifade etmistir.

Bankalarin Ellerindeki Tahvilleri Vadeye Kadar Tutma Egilimleri
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Kurumsal Yatirimcilarin Portféylerindeki Tahvil Stokunun Artmasi
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BORGCLANMA ARACLARI PiYASASINDA LiKiDITE iINCELEMESi

YURTDISI FAKTORLER
MERKEZ BANKASININ POLITIKALARI

Kriz sonrasi donemde gelismis llke merkez bankalarinin oldugunu vurgularken, 7 kisi bu iliskiyi etkili bulmus, 13

para politikalari uygulamalari sermaye akimlarina yon katiimci da beklentilerin tahvil likiditesinde hafif de olsa
verirken, finansal piyasalar Uzerinde belirleyici olmustur. etkili oldugunu belirtmistir. Katiimcilardan biri, yabanci
Olagandisi/geleneksel olmayan para politikalari dinyadaki yatirnmcilarin gelismekte olan llke yatirimlarini azaltacagi
tahvil piyasalarindaki likidite probleminin dnemli nedenleri ongoriisi ve bu durumun yurtigindeki bankalarin fonlama
arasinda gosterilmektedir. maliyetleri Uzerine olumsuz etkileri dolayisiyla likiditeyi

FED'in Siki Para Politikasi Uygulama Beklentisi
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Ankete cevap veren 5 uzman ABD Merkez Bankasi FED'in azalttigini belirtmistir. Ote yandan, 8 katilimci ise bu bek-
para politikasini sikilastiracagina yonelik beklentilerin, yur- lentilerin tahvil likiditesinde herhangi bir etkisi olmadigini
ticinde tahvil piyasasindaki islemlerindeki disiiste onemli soylemistir.

ECB'nin Gevsek Para Politikasi Uygulamasi
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Avrupa Merkez Bankasi ECB'nin para politikasinin gev-
setmesini ise anket katiimcilari genel olarak yurtigindeki
tahvil islemlerin azalmasinda ¢ok etkili olmadigini diistin-
mektedir. Ankete katilan bir kisi gelismis ulke merkez
bankalarinin tahvil alimiyla piyasadaki arzin azaldigina
dikkat cekmistir.

Anket kapsaminda Avrupa ve ABD disinda kriz sonrasi
Japonya, Cin gibi diger ulkelerdeki merkez bankalarinin
para politikalarindaki degisimin etkileri de sorgulanmistir.
Katiimcilarin Ggte ikisi diger ulke para politikalarinin da

bir sekilde Turkiye'deki tahvil likiditesinde etkili oldugunu

belirtmistir.

Diger Merkez Bankalarinin Para Politikalarindaki Degisiklikler
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KRiZ SONRASI DUZENLEMELER

Kriz sonrasinda, sistemik riskleri ortadan kaldiracak ve
finans sisteminde yasanan olumsuzluklarin ekonominin
timini etkilemesinin oniline gegecek politikalar tretilme-
sine yonelik ¢alismalara agirlik verilmistir. Bu kapsamda

uluslararasi faaliyeti bulunan finansal kurumlara getirilen

kisitlamalarin (6zellikle kurum portfoyl islemleri igin)
tahvil piyasalarindaki likiditeyi etkiledigi distinilmektedir.

Anketteki 19 katilimci uluslararasi piyasalarda alinan
makro ihtiyati diizenlemelerin (Basel Ill vb.) tahvil piya-

Makroihtiyati Diizenlemelerin Getirdigi Kisitlamalar (Basel Il vb. )
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BORCLANMA ARACLARI PiYASASINDA LiKiDiTE iNCELEMESI

sasindaki likiditeyi azalttigini diisinmektedir. 10 katiimci
da bu duizenlemelerin kismi de olsa tahvil ikincil piyasa-
sini etkiledigini bildirmistir. Katiimcilardan biri s6z konu-
su duzenlemelerin, maliyetleri artan yabanci bankalarin
Turk varliklarina olan yatirim kararlarini etkiledigini ifade

etmistir.

Kurum portfoyu islemlerine getirilen kisitlamalar basta
olmak tlizere kriz sonrasi getirilen diger dizenlemeler

(Volcker kurali vb.) ile finansal kurumlarin bulundurma-

lari gereken varliklar artmistir. Piyasalardaki likiditenin
azalmasi ile s6z konusu kisittamalar ile de iliskilendiril-
mektedir. Ankete cevap veren 5 katiimci kisitlamalarin
islem hacimlerini onemli olglide azalttigini diisiinurken,
12 katiimci da kisitlamalarin likiditedeki diistislerde etkili
oldugunu bildirmistir. Anket katilimcilari genel olarak bu
kurallarin makroihtiyati diizenlemeler kadar etkili bulma-
maktadir. Nitekim katilimcilarin dortte biri diger kisitlama-

lar ve likidite arasinda bir iliski bulmamis veya fikir beyan

etmemistir.

Diger Diizenlemelerin Getirdigi Kisitltamalar (Volcker Kurali vb.)
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RISK ISTAHINDA DARALMA

Son yillarda kiresel piyasalardaki belirsizliklerle yatirnmci- Nitekim, 24 katiimci Turkiye'ye yonelik risk istahindaki
lar daha fazla riskten kacinir olmustur. Ankete katilanlarin azalmanin likiditeyi olumsuz etkiledigini (12'si ¢ok etkili
hemen hemen hepsi yabanci yatirimcilarin risk istahindaki secenegini isaretleyerek) belirtirken, 7 katiimci kismen de
azalmanin tahvil piyasasindaki azalmaya neden oldugunu olsa etkili bulmustur.

bildirmistir.

Tiirkiye'ye Yonelik Risk istahinda Azalma
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ULUSLARARASI TAHVIL PIYASASINDAKI GORUNUM

Bilindigi lizere yurtdisindaki tahvil piyasasinda son yillarda likidite onemli derecede daralmistir. 19 katilimci uluslararasi

alanda tahvillerde islem hacmindeki dususun yurticindeki piyasalari etkiledigini belirtmistir.

Kiiresel Piyasalarda Tahvillerde Likiditenin Azalmasi
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DUNYA'DA VE TURKIYE'DE KREDI
OLCUMLEME SISTEMLERI

Gegen ylzyilin basi itibariyle hiz kazanan kredi faaliyetleri beraberinde kredi kullanicilarinin gliveni-

lirliginin tespiti zorunlulugunu getirmistir. Bu gereksinime cevaben gelismis ekonomilerde modern
kredi olglimleme sistemleri ortaya ¢cikmistir. Bu kapsamda Tirkiye'de 2014 sonunda kullanima
sunulan Findeks uygulamasi ile gergek ve tiizel kisilerin finansal itibarlarini yonetebilmeleri, finan-
sal kuruluslarin musterilerinin guvenilirligini tahlil edebilmeleri ve kredi piyasalarinin daha etkin

kiinmasi amac¢lanmaktadir.




Tuketici kredileri, kredi kartlari gibi finansal Grlinlerin yay-
gin olarak kullanildigi giinimiiz diinyasinda bankalarin
borg verdikleri kisi ve sirketlere gliven duymalari esastir.
Guven, finansal piyasalarin diizgin ¢alismasini saglamak
icin en temel unsurdur. Kredi piyasalarindaki en onemli
risk temerrit riski olup, borglunun borcunu 6dememesi
ihtimali finansal kuruluslar igin biylk onem arz etmek-
tedir. Temerrit riskini olabildigince hafifletmek ihtiyaci
yillar igerisinde gesitli ¢ozim mekanizmalari dogmasina
neden olmustur.

20. ylizyil basi itibariyle diinya ekonomilerinde ivme kaza-
nan kredi pazarlama faaliyetleri, gelismis ekonomilerde
kredi kullanicilarinin giivenilirligini teshis etmeye yarayan
nitelikli veri kaynaklarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmus-
tur. Kisi ve sirketler hakkinda detayli verilerin arsivlenme-
sini ve finansal kuruluslar arasinda hizla paylasilmasini
saglayan kredi burolari da bu gereksinime cevaben dog-

mustur. Toplam borglar, borg limitleri, 6ddeme aliskanlik-

lari gibi finansal verileri kayit altina alan kredi biirolari,
cesitli kaynaklardan derledikleri finansal bilgileri standart
kredi raporu formatinda finansal kuruluslarla dcret kar-
siigl paylasmaya baslamistir. Kredi raporlamasi olarak
adlandirilan bu uygulama kisa vadede pek ¢ok kullanici
hakkinda detayli verilerin toplanmasini saglamis, ilerle-
yen siirecte ise veri glivenligi ve 6zel hayatin mahremiyeti
sebepleriyle diizenleyici kurumlarin ve kanunlarin ortaya
cikmasina neden olmustur.

Bu makalemizde kredi 6lgimleme sistemlerinin diinyada
ortaya ¢ikis sureglerini inceleyecek, mevcut kredi raporla-
ma ve notlandirma pratikleri ile diizenlemeleri aktaraca-
giz. Ardindan Turkiye'de 2014 sonu itibariyle Kredi Kayit
Biirosu tarafindan hayata gegcirilen Findeks uygulamasini
tanitacak, uyelik kosullarini ve kullanim yontemini anla-
tacagiz.

|. KREDI OLCUMLEMEDE DUNYADAN

MANZARALAR

Kredi notu diinyanin pek ¢ok tilkesinde finansal kurulus-
larin yani sira emlakgilardan devlet dairelerine kadar pek
¢cok kurum tarafindan kullanilmaktadir.

Kredi sirecinde finansal kurulusun hizli ve etkin karar
vermesini saglamak i¢in kredi raporunda bulunan veriler
cesitli algoritmalar kullanilarak kredi notuna donisti-
rulir. Kredi notlandirma olarak isimlendirilen bu sirec¢
kredi blrolarinin kendileri tarafindan yapilabilecegi gibi

l¢clincl taraflar tarafindan da yapilabilmektedir. Kredi
notu kullaniminin en temel sebebi bir tiiketicinin ne kadar
guvenilir oldugunun tespit edilmesi ihtiyacidir. Kredi notu
tek bir sayi ile kisi ve sirketin giivenilirligini ortaya koyma-
ya yaramaktadir.

Bu bolimde oncelikle kredi ol¢cimleme sistemlerinin
ortaya ¢ikisini inceleyecek, daha sonra onde gelen diinya
orneklerini masaya yatiracagiz.

TSPB -

63



GOSTERGE / GUZ 2015

A. KREDiI OLCUMLEMEYE TARIHSEL BIR BAKIS

Kredi olglimleme gegen ylizyilin basinda ABD'de kiiglik
isletmelerin misterileri hakkinda finansal bilgi paylasi-
minda bulunmasiyla baslamistir. ABD'nin (¢ buyiik kredi
burosundan biri olan Equifax kredi bilgisi toplama ama-
ciyla kurulan ilk sirkettir. Equifax 1898 yilinda Atlanta'da
Cator ve Guy Woolford kardesler tarafindan kurulmustur.
Mahalle marketlerinin tuttugu veresiye defterlerindeki
bilgileri derleyerek misteriler hakkindaki ilk veri tabanini
olusturmus ve Ticcar Kilavuzu (Merchant's Guide) isimli
ilk toplu kredi raporunu yayinlamislardir. Kugik olgekli
isletmelerin ozellikle ragbet ettigi hizmet hizla blyumis
ve kisa slirede diger sehir ve eyaletlere yayilmistir. Sigorta
sirketlerinin de benzer verilere ihtiyaci oldugunu kavrayan
Woolford kardesler, hizmetlerini hayat ve ara¢ sigortala-
rinda da kullanilmak tizere gelistirmis ve 1930’lara gelin-

diginde Equifax’i dev bir kredi biirosu haline getirmistir.

Avrupa Kitasi'nda kredi olgimleme sistemlerinin orta-
ya cikisi da 1900°lu yillarin basina rastlamaktadir. Bu
tarihlerde, Almanya'da Berlin Elektrik Dagitim Sirketi
(BEWAG) elektrik uretimi ve dagitimi yaninda buzdolabi,
ocak, elektrikli stplirge gibi ev aletleri de satmaktaydi.
Eger misteri elektrik faturasi odemelerini diizenli ola-
rak gergeklestiriyorsa sirket ev aletlerinin taksitli satisi-
na misaade etmekteydi. Bu durum musterilerin 6deme
aliskanliklarinin kayit altina alinmasi gerekliligini dogu-
ruyordu. Bu sebepten oturt, Walter Meyer, Kurt Meyer
ve Robert Kaufmann, BEWAG'da edindikleri tecriibeyle
beraber, 1927 yilinda Schufa'yi (Schutzgemeinschaft fir
allgemeine Kreditsicherung) bagimsiz bir kredi biirosu
olarak kurmustur.

Kurulusunun ikinci yilinda Schufa toplamda 1,5 milyon
kisiye ait bir arsivi blinyesinde bulundurmaktaydi. Berlin
Schufa'nin basarisini takiben Almanya’'nin pek ¢ok bolge-
sinde yerel kredi birolari kurulmaya baslanmistir. 1952
yilinda 13 yerel Schufa kredi blirosu ile bunlarin 34 subesi
Federal Schufa’y kurmak iizere bir araya gelmistir. ikinci
Diinya Savasi sonrasi toparlanmaya baslayan Alman eko-
nomisiyle patlayan tiiketici kredilerindeki artis 1965 yilina
gelindiginde ¢ikarilan toplam kredi raporu sayisini 10 mil-

yon esiginin Uzerine tasimistir.

1960'lara gelindiginde kredi notlandirma sistemlerinin
suistimal edilmeye baslandigi gorilmustir. Kisiler, hi¢ bir
sekilde gorme haklari bulunmayan kredi raporlari yuzin-
den hizmet ve firsatlardan siklikla yoksun birakilmaktay-
di. Bununla beraber kredi birolari, kullanicilar hakkinda
sadece olumsuz bilgileri raporlamakta, hatta analizlerinde
siyasi gorus, hayat tarzi ve hijyen gibi finansal olmayan
verilere de yer vermekteydi.

Kamunun buyik tepkisini ¢eken bu uygulamalar farkl
zamanlarda ulke parlamentolarina tasinmistir. ABD'de
Adil Kredi Raporlama Kanunu'nun (Fair Credit Reporting
Act) 1970'de vyirirlige girmesiyle, kullanici verilerinin
mahremiyetini ve notlarinin dogrulugunu korumaya yone-
lik bir yasal zemin olusturulmustur. Adil Kredi Raporlama
Kanunu sayesinde kullanicilar kredi raporlarini goérme
olanagina kavusmus ve dogru olmadigini distindiikleri
verilerin dizeltilmesini isteme hakkina erismistir. Benzer
yasal dizenlemeler sonraki yillarda diger llkelerde de

uygulanmaya baslamistir.

Kredi raporlama faaliyetlerinden ortaya ¢ikan en blyik
kesif 1980’lerde ABD'de Fair Isaac Corporation (FICO)
tarafindan gelistirilen kredi notudur. Kredi notu, kredi biiro-
larinin hazirladigi raporlara dayanarak hazirlanan sayisal
bir referans olup tek bir sayi ile finansal itibari yansitmaya
yarayan bir aractir. Onceden kisiler hakkinda detayli kredi
raporlari uretilirken, FICO bu verileri tek bir sayiyla ifade
edilebilir hale getirmistir. Kredi notunun farkli cografya-
larda yillar iginde yayginlasmasiyla kredi piyasalarinin
etkinligi artmis, finansal kuruluslar kaynaklarini daha etkili
olarak kullanmaya baslamistir.
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FICO
Fair Isaac Corporation (FICQ), 1956'da kurulmus; 80'den fazla lilkede 2,000°den fazla ¢alisani ile faaliyet gosteren

global bir analitik yazilim sirketidir. Sirket, New York Borsasi’'nda islem gormekte olup sirketin toplam piyasa degeri
yaklasik 3 milyar $'dir. FICO'nun 2014 yilinda toplam cirosu $789 milyon olmustur. FICO, “blyiik veri” ve matematik-
sel algoritmalar kullanmak suretiyle tuketici davranislari, sektor blyiime hizi, risk, sahtekarlik gibi konulari 6ngo-
recek yazilimlar gelistirmis ve sirketlerin saglikli karar alma asamalarini gelistirmeye yonelik hizmetler tretmistir.

ABD'de bulunan biiyiik olgekli finansal kuruluslarin neredeyse tamami FICO miisterisi olup bugiine degin 100
milyardan fazla FICO kredi notu diizenlenmistir. Toplam ev kredilerinin 3/4'G FICO kredi notu kullanilarak degerlen-
dirilmektedir. Diinyada 2,5 milyar kredi karti, FICO dolandiriciigi dnleme sistemleri tarafindan korunmaktadir. Her
yil kiiresel olarak 90 milyar $'lik bir tutarin FICO hizmet ve ¢oziimleri sayesinde dolandirilmasi engellenmektedir.

FICO’nun en popller hizmeti, bir endlstri standardi haline doniismis kredi notudur. Kisi ve sirketler igin kredi biiro-
larinin topladigi verilere dayanarak hazirlanan FICO kredi notu hem tiiketicilerin finansal itibarlarini yonetmelerine

yardimci olur, hem de sirketlere karar alma siireglerinde kolaylik saglar.

B. ULKE UYGULAMALARI

Bu boliimde kredi élgiimleme sistemlerinin en yaygin ve gelismis oldugu ABD, ingiltere ve Almanya'daki kredi dlciimleme

sistemlerinin diizenleme ve uygulamalarina deginecegiz.

1. ABD'de Kredi Olciimleme

Amerika Birlesik Devletlerinde kredi olgimleme 1970
yilinda yurirlige giren Adil Kredi Raporlama Kanunu (Fair
Credit Reporting Act) ile 1977 yilinda yiirirlige giren Adil
Borg¢ Tahsilat Kanunu (Fair Debt Collection Practices Act)
isimli iki temel kanun ile diizenlenmektedir.

Adil Kredi Raporlama Kanunu, kredi verilerini de iger-
mekle beraber tiketici verilerinin timiinin toplanmasi,
dagitimi ve kullanimini diizenlemeyi amaglamaktadir. Yasa
kapsaminda tiketicilerin dosyalarina ulasabilmeleri ve
hatali bulduklar kayitlara itiraz edebilmeleri saglanmistir.
Tiketici haklari dernekleri ve kullanicilarin artan baskisi
sonucu, yasada 2003'te yapilan degisikliklerle kredi biiro-
larinin kullanicilara kredi notlarini adil ve makul ucretlerle
vermesi saglanmis, ayrica her kullanicinin yilda bir adet
lcretsiz kredi raporu alabilmesinin de 6nii acilmistir (kredi
raporu kredili urtin bilgilerini icermekte ancak kredi notu-
nu icermemektedir).

Adil Bor¢ Tahsilat Kanunu ile ise, alacaklilarin borglular
taciz etmesinin engellenmesi, faktoring gibi alacak yone-

tim firmalarinin faaliyetlerinin diizenlenmesi ve adil borg

tahsilatinin yapilmasi saglanmistir.

Adil Kredi Raporlama Kanunu ile Adil Bor¢ Tahsilat

Kanunu'nun uygulamasindan ise Federal Ticaret
Komisyonu (Federal Trade Commission) ile Finansal
Tiketicileri Koruma Dairesi (Consumer Financial
Protection Bureau) sorumludur. 1914'te kurulan Federal
Ticaret Komisyonu'nun ana amaci, tiketici haklarinin
korunmasi ile rekabet karsiti ticari faaliyetlerin online
gecmektir. 2007/08 finansal krizinin ardindan 2011'de
kurulan Finansal Tiketicileri Koruma Dairesi ise finan-
sal kuruluslarin yatinnmcilari suistimal etmesini onlemeyi

hedeflemektedir.

Kredi raporlama alaninda ABD'de faaliyet gosteren ¢
biiylik kredi blrosu Equifax, Experian ve TransUnion'dir.
Equifax ve TransUnion New York Borsasi'na kote sirket-
lerken, Experian Londra Borsasi'nda islem gormektedir.
Bu kredi biirolari, finansal kuruluslardan ev sahiplerine,
sigorta sirketlerinden kamu kayitlarina kadar farkli kay-
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Experian

Experian diinyanin pek ¢ok llkesinde miusterilere veri ve analiz hizmetleri sunmaktadir. Experian, sirketlere kredi
riskini yonetme, sahtekarligi onleme, pazarlama faaliyetlerini yiiriitme ve karar alma siirecinde ¢oziimler sag-
lamaktadir. Ayrica, kisilere kredi raporlarini ve notlarini sorgulama olanagi sunmakta ve kimlik hirsizligina karsi
korunma hususunda yardimci olmaktadir.

Experian 80 farkli lilkede faaliyet gostermekte olup genel merkezi Dublin'de (irlanda); operasyonel yerel merkezleri
ise Nottingham (ingiltere), California (ABD) ve Sao Paulo’da (Brezilya) bulunmaktadir. Experian halihazirda 39 iilkede
16.000'den fazla calisan istihdam etmektedir. 2014 yili toplam cirosu 4,8 milyar $'dir. Experian Londra Borsasi'nda
islem gormekte olup sirketin toplam piyasa degeri 11,7 milyar £'dur.

Experian Tirkiye'de de ¢esitli alanlarda hizmet vermektedir. Experian sirketlerin saglikli karar almalarini saglamak
icin kendi veri tabaniyla musteri ve Uguncu taraflarin veri tabanlarini birlestirerek musterilerin sorunlarinin belir-
lenmesini, deger yaratacak ¢oziimlerin olusturulmasini ve sirket karliiginin artirilmasini saglamaktadir. Finansal
kuruluslar igin ise, kredi basvurusu degerlendirme sirecinde riskin titizlikle dlg¢iilmesi, karar alma surecinin sis-
temlestirilmesi saglanarak miusterilere daha hizli ve ucuz hizmet verilmesi, musterilerin profillerinin detayli tahlili
yapilarak odemeler ile ilgili ylikiimluliklerin en uygun sekilde yerine getirilmesi konularinda ¢oziimler Gretilmek-

tedir.

naklardan edinilen bilgilere dayanarak hem kisiler hem de
sirketler hakkinda detayli kayitlar tutmakta, kullanicilarin
bor¢ miktarlarindan odeme aliskanliklarina, kredi limitle-
rinden ¢ek odemelerine kadar pek ¢ok bilgiyi arsivlemek-
tedir. 2003'te diizenlenen Adil ve Dogru Kredi Muameleleri
Kanunu’'na gore (Fair and Accurate Credit Transactions Act)
tuketiciler her bir kredi biirosundan her yil bir adet licretsiz

kredi raporu temin edebilir.

Kredi burolari tarafindan hazirlanan raporlara dayanan
kredi notu ise baska bir kurulus tarafindan hesaplanmak-
tadir. Adi daha sonradan FICO’ya dondstiiriilen Fair Isaac
Corporation ilk kez 1989'da kredi raporlarindaki bilgilere
dayanan FICO kredi notunu piyasaya surmiustir. FICO
modeli, kullanim kolayligi ile basta bankalar ve tiketici
finansman sirketleri olmak lzere kamu hizmetlerinden
emlakgilara, telekomiinikasyon sirketlerinden isverenlere
kadar pek ¢ok kisi ve kurum tarafindan hizla kullanilmaya
baslandi. FICO'ya rakip VantageScore, CE Analytics gibi
baska kredi notlandirma firmalari bulunsa da bu firmala-

rin pazar payi oldukga dusuktdr.

ihtiyac kredisi, ev kredisi, ara¢ kredisi gibi ¢esitli amaglar
icin farkli FICO kredi notlari hesaplanmaktadir. En sik kul-
lanilan klasik FICO notu 300 ile 850 arasinda degiskenlik
gostermektedir. FICO notu gesitli etmenleri goz onlinde
bulundurarak bir kisi veya sirketin finansal givenilirligini

yansitmaya yarar. Kredi notunun tam olarak nasil hesap-

landigi bir sir olarak saklansa da, FICO asagidaki temel

yonergeleri yayinlamistir:

Odeme Tarihgesi (%35): Odeme aliskanliklari ve disiplinini
yansitmaya yarayan; kredi notunu biyuk ol¢ide etkileyen
en temel unsurlardan biridir. Kredi karty, ihtiyag kredisi gibi
odemelerin yapilmamasi ya da ge¢ yapilmasi, iflas, ipotek,

haciz gibi durumlar FICO notunu olumsuz etkiler.

Borg VYiikii (%30): Kredi karti borg-limit orani basta olmak
tzere, kredili mevduat hesaplarinin durumu, taksitli ode-
melerin miktari gibi degiskenlere gore belirlenir. Borg tuta-
rinin gelirde degisiklik olmaksizin artmasi, kredi notuna
olumsuz olarak yansimaktadir. Kredi limitinin yikseltilme-
si, kullanilan kredinin kredi limitine oranini azaltacagindan

kredi notunun artmasini saglayacaktir.

Kredi Tarihgesinin Uzunlugu (%15): Sahip olunan en eski
hesabin yasi ile bitin hesaplarin ortalama yasi kredi
tarihgesinin uzunlugunu belirler. Daha eski hesaplar kredi
notunu daha olumlu olarak etkilemektedir.

Kullanilan Kredilerin Cesitliligi (%10): Taksitli alisverisler,
tuketici kredileri, kredi kartlari gibi farkli finansal triin-
lerin kullanimi kullanicilarin krediyi iyi yonetebildikleri
gibi algilandigindan, gesitlilik kredi notuna olumlu olarak
yansimaktadir.




Yeni Kredi arayisi (%10): Eger kullanici yeni kredi basvuru-

sunda bulundaysa bu sistem tarafindan olumsuz olarak
algilanmaktadir. Eger pek ¢ok farkli firmada benzer bas-
vurular yapildiysa o zaman not daha da olumsuz etkilen-
mektedir.

Kredi notlarinin Amerika'da bor¢ vermek disinda farkl
durumlarda da kullanildigr gorulmektedir. isverenler is
basvurusunda bulunanlari degerlendirmek igin; ev sahip-
leri de olasi kiracilarinin finansal itibarini belirlemek igin
kredi notu isteyebilmektedir. Bununla beraber sigorta sir-
ketleri de miusteri primlerini belirlemek igin kredi notlarini
siklikla kullanabilmektedir.

2. Ingiltere’de Kredi Olciimleme

ingiltere’de kredi dl¢limleme faaliyetleri 1974'te yiriirli-
ge giren Tiketici Kredisi Kanunu (Consumer Credit Act)
ile 1998'de yirirlige giren Veri Koruma Kanunu (Data
Protection Act) ile diizenlenmektedir. Ana amaci finan-
sal kuruluslarin ruhsatlandirilmasi ile kredi piyasalari-
nin diizenlenmesi olan Tiiketici Kredisi Kanunu'na uyum
Rekabet Kurulu denetimine tabidir. Veri Koruma Kanunu
ise ingiltere’de kisisel bilgilerin korunmasi hakkindaki en
kapsamli yasa olup, ana amaci 6zel hayatin gizliligini sag-
lamak ve kisilerin hassas verilerini koruma altina almaktir.

Kredi birolarinin yetkilendirilmesi ise Finansal islemler
Otoritesi (Financial Conduct Authority) tarafindan yapil-
maktadir. Finansal islemler Otoritesi bagimsiz bir iist
kurul olup, mali olarak uye finansal kuruluslar tarafindan
desteklenmektedir. Global krizden sonra kurulan kurumun
esas amaci tiiketicilere finansal hizmetler sunan kuru-
luslarin denetimini saglamak ve sermaye piyasalarinin
islevselligini korumaktir.

ingiltere’deki {i¢ bilyiik kredi biirosu Callcredit, Equifax ve
Experian'dir. Equifax ve Experian halka acik sirketlerken,
CallCredit Chicago’'lu GTCR Girisim Sermayesi'nin elin-

de bulunmaktadir. Bankalar ve diger finansal kuruluslar
kredilerinin kalitesini glivenceye almak i¢in bu kredi biiro-
larindan birinin hizmetini kullanmaktadir. Kredi birolari,
bankalar ve finansal kuruluslar i¢in kredi basvurulari-
nin degerlendirilmesinde kullanilmak iizere ingiltere'deki
neredeyse tim eriskinler hakkinda finansal veri toplamak-
tadir. Finansal kurulus, sigorta sirketleri gibi kaynaklardan
toplanilan bilgiler kullanicilarin kredi ve fatura 6demelerini
ne kadar diizenli yaptiklari ile ilgilidir. Ayrica gegmis adres
bilgileri ile alakali diger bilgiler se¢men listelerinden, mah-
keme kararlarindan ve kamu kayitlarindan da derlenmek-
tedir. Kisilerin kimlik, yas ve ikametgah durumlari kamu
otoriteleri tarafindan dolandiricilik ve kara para aklama ile
mucadelede kullanilmaktadir.

Kisiler kredi basvurularinin reddedilmesi halinde banka ve
finansal kuruluslardan reddin sebebine iliskin bilgi tale-
binde bulunabilmektedir. Bu bilgi kullaniciya sunulsa dahi,
kullanicr ikinci bir degerlendirmeden sonra tekrar geri cev-
rilebilmektedir. Kisiler her zaman kredi blrolarindan tcret
karsiligi kredi raporlarini talep ederek finansal itibarlarinin
durumunu gozden gegirebilmektedir.

3. Almanya'da Kredi Olciimleme

Almanya’nin ilk kredi biirosu Schufa 1927 yilinda kurul-
mustur. Gliniimlizde Almanya’nin en biiylik kredi blirosu
konumunda bulunan Schufa, 66,3 milyon kisi ve 4,3 mil-
yon sirket hakkinda kayit tutmaktadir. Schufa'nin ortak-
lari; bankalar, diger kredi kuruluslari ve 6zel sirketlerden
olusmaktadir. Schufa’nin ana amaci finansal kuruluslara,
kredi i¢in basvuruda bulunanlari degerlendirme siirecinde

katkida bulunmaktir. Schufa, kisi ve sirketler icin arsivle-
digi bilgileri banka ve diger finansal kuruluslarla beraber
kamu kayitlarindan da saglamaktadir. Schufa, basvuruda
bulunanlar icin 1 ila 100 arasinda bir not belirlemektedir.

ABD'deki yaygin uygulamalarin aksine Almanya'da kredi
kullanmak icin kredi notu edinmis olmak bir zorunluluk
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degildir. Kisinin Almanya'da kredi ge¢misi olmasa dahi
eger surekli bir isi, makul miktarda geliri ve is glvenligi
bulunuyorsa kredi edinme konusunda sorun yasamaya-

caktir.

1979 yiinda Alman Federal Veri Koruma Kanunu'nun
yururlige girmesiyle Almanya’'daki kredi birolarinin faa-

liyetlerinin dizenlemesi yasal bir zemine baglanmistir.

Kanuna gore, kredi basvurusunda bulunan kisi veya sir-
ketin rizasi olmaksizin hi¢ bir kurulus kredi raporunu

gorememektedir.

Schufa ile beraber Almanya’da hizmet vermekte olan bir
diger kredi biirosu ise Experian'dir. Buna ragmen Schufa

Almanya pazarindaki liderligini halen korumaktadir.

Il. TURKIYE'DE KREDI OLCUMLEME

SISTEMLERI

Tirkiye'de kredi olglimleme faaliyetlerinin ortaya cikisi
dinyadaki orneklerin aksine hayli yenidir. En eski kredi
olgimleme uygulamalarinin 20 yil oncesine dayandigi
Tirkiye'de finansal verilerin toplanmasi 1990°L yillarin

ortalarina kadar baslamamistir. Kredi Kayit Biirosu’'nun

calismalari ile 2000'li yillar boyunca etkin kredi piyasala-
rinin olusmasi saglanmaya ¢alisilmis, 2014 yilina gelin-
diginde Findeks uygulamasi ile beraber kredi olgimleme
hizmetlerinin hem kisilere hem de finans disi oyunculara

acilmasi amacglanmistir.

A. TURKIYE'DE KREDI OLCUMLEME TARIHI

1980°li yillarin sonundan itibaren giderek hiz kazanan
bireysel kredi pazarlama faaliyetleri, riskin hizlica ve dogru
oOlglilebilmesini saglayan yontemlerin gelismesine sebep
olmustur. 1993 yilina gelindiginde, Bankalar Kanunu'nda
yapilan degisikliklerle bankalar arasinda bilgi paylasimi
yapilabilmesi mimkun kilinmis ve kredi karari stirecindeki
en onemli etmen olan finansal bilginin finansal kuruluslar
arasinda serbestce akmasinin ond acilmistir. 1995 yilinda
11 bankanin girisimi ile, ana amaci finansal kuruluslar
arasinda bireysel kredilerin takibini saglamak i¢in gerekli
bilgileri paylasmak olan Kredi Kayit Birosu (KKB) bir
anonim sirket olarak kurulmustur. 1999'a gelindiginde,
Bankalar Kanunu'nda yapilan yeni diizenlemelerle, ana
faaliyet konulari sigorta, para ve sermaye piyasalari olma-
yan sirketlerin de Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) iznine tabi olmak sartiyla KKB'ye liye

Kredi Kayit Biirosu (KKB)

olabilmeleri mimkun kilinmistir. KKB o tarihlerden bugiine
kadar biinyesine pek ¢ok banka, finansal kiralama, fakto-
ring ve tiketici finansman sirketini katarak 180 Uyeli bir
finansal bilgi paylasim platformuna donismdstur.

KKB'nin kurulusundan once kisi ve sirketlerin yaptiklari
kredi demelerinin dizenliligine iliskin ortak bir sicil tutul-
mazken, bu tarihten itibaren finansal bilgiler KKB nezdinde
arsivlenmeye baslanmistir. Bankalarin kredi basvurularini
degerlendirmede kullandiklari bu bilgiler Findeks uygula-
masi baslatilana kadar dis diinyaya acilmamistir. Kisi ve
sirketlerin finansal itibarlarina iliskin bilgileri kolaylikla
diger kuruluslarla paylasabilmesi igin gelistirilen Findeks,
bankalarin kredi karari siirecinde faydalandiklari bilgileri

diger kullanicilara da saglama amaci tasimaktadir.

1993 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu'ndaki degisiklikler neticesinde kurumlar arasinda misterilerin finansal

verilerinin paylasimi mimkdin hale getirilmistir. Yeni diizenleme dogrultusunda Kredi Kayit Burosu A.S. 1995 yilinda

verilerin etkin bir sekilde paylasilmasi amaciyla 11 banka tarafindan kurulmustur. 1999'a gelindiginde kanunda

yapilan diizenlemelerle ana faaliyet konulari para, sermaye piyasalari ve sigortacilik olmayan sirketlerin de KKB

Uyesi olmasinin ond agilmistir.




DUNYA'DA VE TURKiIYE'DE KREDi OLCUMLEME SiSTEMLERI

KKB, finansal ve reel sektoriin maruz kaldigi risklerin etkin yonetimini saglamak icin gerekli bilgi ve araglari kamu

ve 0zel sektor kaynaklarini kullanarak derlemekte ve sunmaktadir. Findeks'in sunmakta oldugu hizmetler KKB'nin

verileri kullanilarak hazirlanmaktadir.

Kredi Kayit Biirosu (KKB), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan denetlenmektedir. KKB'nin bir hizmeti niteliginde

olan Findeks de bu baglamda TBB'nin denetimine tabidir.

Kilometre Taslari:

1993: Bankalar Kanunu'nda yapilan degisikliklerle musterilerin finansal verilerinin kurumlar arasinda paylasilmasi

mumkdn hale geldi.

1995: Turkiye'nin ilk ve tek Kredi Kayit Blirosu (KKB) kuruldu.

2001: Kredi hesap kayitlari yaninda kredi basvuru kayitlari da paylasima agildi.

2007: internet Sahtekarliklari Alarm Sistemi (IFAS) hayata gegirildi.

2014: Findeks markasi hayata gegirildi ve Hane Halki Veri Tabani ile Ticari Sicil Paylasim Sistemi baslatildi.

B. KREDI OLCUMLEMEDE YENILIKLER: FINDEKS

Findeks kisi ve sirketlerin finansal itibarini yansitmaya
yonelik bir finansal hizmet uygulamasidir. Kredi Kayit
Birosu tarafindan 2014 yili itibariyle baslatilan Findeks,
finansal kuruluslarin yani sira, kisi ve sirketlere hizmet
vermeyi de amacglamaktadir. Findeks ihtiyag¢ kredisi, kredi
karti ya da cek gibi finansal Griin kullanan tim kisi ve
sirketler icin banka, kredi karti sirketi gibi ¢esitli kaynaklar-
dan edindigi verilere dayanan bir finansal karne tutmakta,
ayrica sure¢ igerisinde finansal performanslarina gore

degiskenlik gosteren bir kredi notu da belirlemektedir.

Kisi ve sirketler Findeks'i kullanarak sahip olduklari kredi
Uriinlerini gozlemleyebilir, finansal itibarlarini yansitan
kredi notlarini 6grenebilir ve finansal itibarlarini yonetebi-
lir. Finansal kuruluslar ise ayni platformu kullanarak muis-
terilerinin finansal itibarlarini 6grenebilir, kredi risklerini
yonetebilir ve musterilerine daha faydali hizmet verebil-
mek adina kaynaklarini daha etkin bir sekilde kullanabilir.

Finansal sistemde son 5 yil igerisinde bireysel kredi, kredi
karti ve kredili mevduat hesabi kullanmis tim kullanicila-
rin kayitli bir Findeks raporu ve kredi notu bulunmaktadir.
Kredi notunun olusturulmasi igin asgari 4 ay bir kredili
uridin kullanmak gerekmektedir. Son 5 yil igerisinde banka

hesabi kullanmis ancak kredi veya kredi karti dahil her-
hangi bir kredili triin kullanmamis kisilerin Findeks notu

bulunmaz.

Findeks Agustos 2015 itibariyle yaklasik 1.075.000 kayitli
Uyeye ulasmistir. Ayni slirede Findeks hizmetleri kullani-
larak toplamda 4.750.000 adet risk ve ¢ek raporu hazir-

lanmistir.
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1. Findeks Hizmetleri

Findeks hizmetlerinden faydalanabilmek i¢in bireyler ve
sirketler Findeks'in internet sitesine tiye olmalidir. Uyeligin
ardindan tim kullanicilar internet araciigiyla arzu ettikleri
siklikta Findeks hizmetlerinden faydalanabilmektedir.

Piyasada is yapan ¢ogu kisi ve sirket birbirinin kredi ve
vade riskini tasimaktadir. Bu noktada piyasa oyuncula-
rinin birbirlerini tanimalarinin ve giivenmelerinin onemi
ortaya ¢ikmaktadir. Findeks bu anlamda etkili bir tahmin
araci olarak kullanilabilmektedir. Ornegin, finansal itibari
yansitan kredi ve ¢ek raporlari sayesinde kisi veya sirket,
finansal kuruluslara yaptigi basvurularda her zaman yeni
bir misteri olarak algilanmamakta, bunun yerine, olumlu
bir gegmisi oldugu takdirde, kredi tarihgesi bulunan tanidik
bir misteri olarak degerlendirilmektedir. Bu durum karar
surecini hizlandirmakta, riskleri azaltmakta ve maliyetleri

distrmektedir.

2012 yiinda 5941 sayili Cek Kanunu'nda yapilan degisik-
liklerle karsiliksiz ¢ek diizenleyenlere hapis cezasl uygu-

a. Bireysel Kullanicilar

lamasina son verilmis ve bunun yerine idari yaptirimlar
getirilmistir. Onceki uygulamalarda karsiliksiz ¢gek yazma-
nin mali bir bedeli bulunmuyorken, artik finansal itibarin
yonetilmemesi hayli maliyetli hale geldiginden (kredi ve
vade alamamak gibi) ¢eklerin zamaninda édenmesi igin
onemli bir tesvik mekanizmasi olusmustur. Findeks'in bu
uygulamasi sayesinde sirket yoneticilerinin etkin bir sekil-
de finansal motivasyonu saglanmistir.

Findeks is hayatinin her alanini kolaylastirmayi hedefle-
mektedir. Ornegin, telekomiinikasyon sirketleri nitelikli
cihaz satislarini kredi notu kullanarak yapabilmektedir
veya ev sahipleri kiracilarin guvenilirliklerini kredi notlari
sayesinde sinayabilmektedir. Arag¢ kiralamada uygun bir
not sahibi olundugu takdirde daha yiiksek model bir araci
daha az kapora ile kiralayabilmek mimkin olabilir.

Findeks kisi ve sirketler igin farkl nitelikte hizmetler
vermektedir. Bu hizmetler bireysel ve ticari olarak sinif-
landirilabilir.

Risk Raporu: Risk raporu son 5 yil igerisinde kullanilmis
glincel veya eski tum kredili urtinleri gostermektedir.
Tirkiye'deki tim banka ve tiiketici finansman kurulusla-
rindan derlenen bilgilere dayanan rapor, aylik bazda kredi

kullanim ve 6deme aliskanliklarini yansitmaktadir.

Risk raporu, kisinin kullandigi tliketici, tasit, ihtiya¢ kredileri
ile kredili mevduat hesabi ve kredi kartlari gibi trlnleri dik-
kate almaktadir. Kisinin bu finansal trtinleri kullanmadaki
performansi oncelikle Tirkiye Bankalar Birligi'ne (TBB)
iletilmekte, ardindan bu bilgiler Kredi Kayit Biirosu'na gon-
derilip raporlanarak muhafaza altina alinmaktadir.

Risk raporunda kredi limitleri, kredi borglari, kredili hesap
detaylari, odeme tarihgesi, geciken 6deme bilgi, agik hesap
bilgisi, kapatilmis hesap bilgisi ve takibe alinmis krediler
gibi gegmis ve guincel bilgileri bulunmaktadir.

Cek Raporu: Cek raporu, gegmiste kullanilan ya da keside
edilmis ancak henliz ddenmemis tim cekler hakkinda
olumlu ve olumsuz bilgiler igermektedir. Bu rapor saye-

sinde, finans kuruluslari disindaki diger kuruluslara olan
borglarin da dizenli olarak odenip 6denmedigi takip edi-
lebilmektedir. Rapor, Tirkiye'de ¢ek hizmetleri sunmakta
olan tim bankalardan veriler bulundurmaktadir.

Cek raporunda ¢ek hizmetleri kullanilan bankalar, 6denmis,
karsiliksiz ¢ikmis ve sonradan odenmis ya da hi¢ oden-
memis ¢eklerin adet ve tutarlari bulunmaktadir. Ayrica
raporda banka ve finans kuruluslarina tahsil ve teminat
icin verilen ileri tarihli ceklerin vade, adet ve tutarlari ile
henliz keside edilmeyen ancak kullanilabilir durumdaki
ceklerin sayisi yer almaktadir. Cek raporu, odenmis ¢ekler
icin 2007, karsiliksiz cekler icin ise 2009 sonrasi verileri
icermekte ve glinliik olarak giincellenmektedir.

Findeks Kredi Notu: Kredi notu, kisinin son 5 yil icerisinde
kullandigi tim kredi kartlari ile kredili Grinlerin perfor-
mansina dayanarak hazirlanmaktadir. Findeks kredi notu
bireyin kisisel risk raporunun adeta bir 6zeti gibidir. 1 ila
1900 arasinda degisen bireysel Findeks kredi notu ne
kadar yuksek ise kisi o kadar kolay krediye erisebilmekte,
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daha diistik faiz oranlari ile kredi kullanabilmektedir. Not,
risk raporunu uzun uzun incelemeye gerek kalmadan tek
bir sayi ile karar verme sirecini kolaylastirma ve hizlandir-
mayi saglamaktadir.

Kredi notu uzun yillardan beri bankalarin kredi basvu-
rusunda bulunanlari dederlendirmek igin kullandiklari
guvenilir bir referans olmustur. Ancak bu hizmet Findeks
devreye girene kadar finans kuruluslari disindaki kuru-
luslarla paylasilmamis ve firmalar belirsizlik altinda karar
almak zorunda kalmistir. Findeks ile beraber artik finans
disi kuruluslar da kisi ve sirketlerin finansal tarihcesini
gorebilmekte ve bu bilgiler 1siginda karar verebilmektedir.

Yiiksek bir Findeks kredi notu kisilerin ileride yapacaklari
kredi basvurulari i¢cin avantaj dogurmaktadir. Not durumu-
nun farkinda olunmasi; diistikse ylikseltmek icin girisimde
bulunulmasi, yiiksek ise de bu durumun korunmasi agisin-

dan onemlidir.

Kullanicilar, risk raporu ile kredi notunun birlesimi niteli-
ginde olan notlu risk raporunu da Findeks internet sitesin-
den edinebilmektedir.

Bireysel kredi notu asagidaki dagilima gore belirlenmek-
tedir:

- Bireysel Kredi ve Kredi Karti Odeme Aliskanliklari (%30):
Kredi karti ve kredi odemelerinin vakitlice yapilmasi kredi
notunu olumlu olarak etkilemektedir. Odemelerin gecik-
tirilmesi kredi notunun olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir.

- Mevcut Hesap ve Bor¢ Durumu (%25): Kredi notu hesapla-
nirken mevcut borg ve limit durumu dikkate alinmaktadir.

- Yeni Kredi Arayisi (%20): E§er yakin zamanda siklikla kredi
basvurusunda bulunulmus ise bu durum riskin arttigi
seklinde degerlendirmektedir. Odemelerin performansina
bakilmaksizin yapilan basvurularin sikligi kredi notunu
olumsuz olarak etkilemektedir.

- Kredi Kullanim Yogunlugu (%15): Daha onceden kredi
kullaniminda bulunulmus ve odemeler diizenli olarak ger-
ceklestirilmis ise olumlu bir kredi tarihgesi olusturuldugu
icin iyi kredi notuna sahip olunabilir.

- Diger (%10): Findeks kredi notunu gorece daha az etki-
leyen baska etmenler de bulunmaktadir. Detaylari belir-
tilmeyen bu etmenlerin toplami kredi notunu sadece %10
oraninda etkilemektedir.

Findeks notu en temel tabiriyle bir karnedir; kisinin o
giine kadar kullanmis oldugu tiim kredi karti ve kredili
iiriinlere dayanarak hesaplanan bir referans notudur.
Daha yiiksek kredi notlari krediye kolay erisim sagladigi
gibi ayn1 zamanda daha diisiik faiz oranlari ile bor¢lan-
maya da izin vermektedir. Findeks kisinin sahip oldugu
varliklari 6lgmez, sadece ddeme aliskanliklarini ve finan-

sal disiplinini dlger.

Uyarn Hizmeti: Uyari hizmeti Findeks tarafindan sunulan
bir ikaz sistemidir. Kisinin finansal durumunu etkileyen
kredi, kredi karti, kredili mevduat hesabi gibi Uriinlerde-
ki degisiklikleri bildirmeye yarayan sistem, kullanicilarin
belirledigi kriterler dogrultusunda e-posta ve kisa mesaj
yoluyla bilgilendirme yapmaktadir. Ornegin, kullanicilar
kredi notunun 1.500'in altina diismesi, kredi karti borcu-
nun 8.000 TL nin Ustiine ¢ikmasl ya da kredi karti 6ddemele-
rinde gecikme olmasi gibi kriterler belirleyerek bu durum-
larin ortaya ¢ikmasi halinde bilgilendirme alabilmektedir.

izleme: izleme, kisinin kullandigi kredili tiriinlere iliskin
borg, limit ve kullanim bilgilerini gorsel olarak analiz
etmeye ve denetlemeye yarayan bir hizmettir. izleme
platformunda gorilen bilgiler ayrica kullanicinin istegi
tizerine aylik rapor seklinde de gonderilmektedir. izleme,
Findeks kredi notu gelisimi, limit kullanim grafigi, aktif/
inaktif kredili Griin bilgileri, limit degisim grafigi, bor¢ degi-
sim grafigi ve ¢ek kullanim durumu bilgilerinin timini
kapsamaktadir.

Not Danismanim: Not danismani, kisinin finansal itibarini
yonetmesine yardimci olan bir hizmettir. Bu hizmet dahi-
linde kisinin ihtiyaglarina yonelik kisisel tavsiyelerde bulu-
nulmaktadir. Not danismani; danisman destegi, gecmis
onerileri goruntiileme, Findeks kredi notu bilgilendirmeleri
ve risk raporu bilgilendirme bilesenlerinden olusmaktadir.
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Takipei: Takipgi, kullanicinin hassas kisisel bilgilerini inter-
net ortaminda korumayi ve olusan potansiyel tehditleri
kullaniciya bildirmeyi hedeflemektedir. Takipgi sayesinde
kisinin kimlik, iletisim ve kredi karti bilgileri internet Uze-
rinde taranmaktadir. Bu bilgiler isim - soy isim, TC kimlik
numarasi, pasaport numarasi, ehliyet, telefon numaralari,

b. Ticari Kullanicilar

e-posta adresleri, banka hesaplari, kredi ve banka kartla-
rini kapsayacak kadar genistir. Bu bilgilerle ilgili tehdit algi-
landigi takdirde kullaniciya uyari mesajlari iletilmektedir.

Ticari firmalar Findeks Ticari'yi kullanarak finansal iti-
barlarini yonetebilmekte ve beraber is yaptiklari kisi ve
sirketlerin finansal ge¢mislerini rizalari dahilinde incele-
yebilmektedir.

Firmalar, mal veya vade verdikleri kisi ve sirketlerle (bayi
ve tedarikgiler) sorun yasamamak icin onlarin finansal
ge¢mislerini bilmek durumundadir. Firmalarin onem-
li sorunlarindan biri olan bu gliven problemi Findeks
Ticari'nin sundugu urin yelpazesi ile azaltilabilmekte;

riskler etkin bir sekilde yonetilebilmektedir.

Risk Raporu: Ticari firmalar igin hazirlanan risk raporun-
da, kullanilan ticari kredilerin limitleri ile cdeme perfor-
mansi yer almaktadir. Risk raporunda bankacilik riskleri ile
beraber faktoring ve finansal kiralamaya iliskin bilgiler de
bulunmaktadir. Bireysel kullanicilarin aksine sirketler igin
bir Findeks Kredi Notu tutulmaz; bunun yerine Cek Endeksi
hazirlanmaktadir.

Cek Raporu: Ticari ¢ek raporu, kisisel ¢ek raporu gibi geg-
miste kullanilan tim g¢ekler hakkinda olumlu ve olumsuz
detayli bilgiler icermektedir. Bu sayede sirketler beraber is
yaptiklari sirketlerin guvenilirliginden emin olabilmektedir.

Cek Endeksi: Cek endeksi, ¢cek raporuna dayanarak hazir-
lanmis bir referans notudur. Cek raporunun tiimiini ince-
lemeye gerek kalmaksizin sadece ¢ek endeksine bakilarak
kurumun geklerini diizenli olarak odeyip 6demedigi anlasi-
labilmektedir. Gegmiste 6denmis ve ddenmemis ceklerin
verilerine dayanarak kurumun konumunu belirlemektedir.
Cek endeksi 0 ile 1,000 arasinda degismekte ve son 3 yilda
keside edilmis geklerin sikligi, glinimuze yakinligi, adetleri
ve tutarlarina gore degiskenlik gostermektedir. Bu endeks,
¢ek hamilinin gelecekte odemelerini yerine getirip getir-
meyecegine yonelik bir tahmin sunmaktadir.

Diger Kisi Raporlari: Sirketler, is yaptiklari kisi ve sirket-
lerin kredi ve ¢ek raporlarini, rizalarini almak suretiyle,
Findeks platformunu kullanarak goriintileyebilmektedir.
Diger kisi raporlar, is iliskilerinde karar almayi hizlan-
dirip kolaylastirmakta ve verimliligi arttirmaya yardimci

olmaktadir.

Teminat Mektubu: Teminat Mektubu hizmeti kullanila-
rak sirketlerden edinilen teminat mektuplarinin glincel-
likleri ve gegerlilikleri kontrol edilebilmektedir. Mektup
sahibi, mektup bilgilerini Findeks Ulizerinden sorgulayarak
banka nezdinde mektubun gegerliligi bulunup bulunma-
digini belirleyebilmektedir. Mektubun kontrold igin teminat
mektubunun banka adi, sube adi, mektup sira numarasi,
meblag, doviz kodu ve vade bilgileri kullanilmaktadir.
Halihazirda muhatabi sadece yurtiginde bulunan mektup-
lar igin sorgulama yapilabilmekte ve yapilan sorgulamalar
icin her hangi bir tarih kisittamasi bulunmamaktadir.

Cek Durum Sorgulama: Cek Durum Sorgulama, tiim banka
ve finans kuruluslarindan edinilen ¢eklerin gecerli ve
dolasimda olup olmadiginin aninda kontroliini saglayan
hizmettir. Cekin verildigi banka, ¢ek sira numarasi, ¢ek
hesap numarasi ve ¢ek sube kodu bilgilerinin Findeks'e
girilmesi ile beraber ¢ekin durumu hizlica kontrol edilebilir.
Cek bilgileri bankalardan alinan bilgilerle giinliik olarak

guncellenmektedir.
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l1l. KREDI OLCUMLEMEDE SINIRLAMALAR

limitleri yukseltilerek kolaylikla manipiile edilebilmek-

Kredi birolarinin tuttuklari kayitlara dayanarak hazirla-
nan kredi notlari, kullanici dostu ve masrafsiz olduklari
icin finansal kuruluslar tarafindan kredi karari sirecinde
siklikla kullanilmaktadir. Ancak kredi olgimleme sis-
temleri, kisi ve sirketlerin finansal itibarlarini tam olarak
yansitmayi hedeflese de hazirlanan rapor ve notlarin bazi
kusurlari bulunmaktadir.

Derlenen verilerdeki eksiklikler ile hesaplamaya ozgu
bozukluklar kusursuz bir kredi notunun hesaplanmasina
engel teskil etmektedir. Kredi notlarini hizla ve kolaylikla
olumlu yonde etkilemek de mimkiin olabilmektedir. Bu
anlamda, kredi notlari pek ¢ok farkli parametreyi deger-
lendirmeye alsa da degerlendirme neticesinde elde edilen
notlarin dogrulugu kesin degildir.

Kredi notunun onemli bir bolimind, kisinin kullandigi
kredi miktarinin toplam kredi limitine orani belirlemekte-
dir. Kullanim katsayisi olarak adlandirilan bu oran, kredi

tedir. Bu da finansal goriinimde herhangi bir degisiklik
yapmaksizin daha yiiksek bir kredi notuna yol agmaktadir.

Kredi raporlari, ise alim surecinde kisilerin gtvenilirligini
tespit etmek Uzere yabanci llkelerde yayginca kullanil-
maktadir. insan haklari derneklerinin 6zel hayatin mahre-
miyetini ihlal olarak degerlendirdikleri bu uygulama pek
¢ok llkede kanunlarla sinirlandirilsa da yasaldir. Benzer
uygulamalarin yakin zamanda Tiirkiye'de de hayata gegi-
rilmesi beklenmektedir.

Kredi raporlari, gelismis llkelerde istihdamla beraber
konut kiralama ve sigorta sektorlerinde de yayginca
kullanilmaktadir. Bu durum, is bulma konusunda sorun
yasayan kisilerin benzer sikintilari hayatin diger alanlarin-
da da yasamalarina sebep olmaktadir. Bu rahatsizliklarin
bir dongu halinde ilerlemesi ve kullanicinin sorunlarindan

arinmasinin zorlasmasi tepkilere neden olmaktadir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Finansal sistemin gelismesiyle beraber kisi ve sirketlere
sunulan kredili Urtnlerin gesit ve sayisinda astronomik
bir artis yasanmistir. Giiven temeline dayali finansal
piyasalarin etkin bir sekilde yonetilebilmesi icin kredi
kullanicilari hakkinda detayli arsivler bulundurma ihtiyaci
meydana gelmistir. Bu ihtiyaca cevaben ortaya ¢ikan kredi
birolari sayesinde kredi piyasalarinin etkin bir sekilde
¢alismasi mimkin olmustur. Kredi burolarinin kisi ve sir-
ketler hakkinda tuttuklari kredi raporlarina dayanan kredi
notlari sayesinde ise borglularin borg 6deme aliskanliklari

ve disiplini titizlikle belirlenebilmistir.

Diinyada kredi olglimleme sistemlerinin en yaygin oldugu
Ulkelerin basinda ABD ve Almanya gelmektedir. Kredi
olcimlemenin; bor¢clanmadan istihdama, ara¢ kiralama-
dan telefon almaya kadar hayatin her alanina yayildig
bu Ulkelerde kredi notunun basarili ve 6zenli yonetimi
elzemdir.

Sermaye piyasalari gelismis Ulkeler basta olmak Uzere,
kredili Grin kullanilan tim ekonomilerde kredi dlciimleme
dizenlemeleri yapan kurumlar ve kanunlar bulunmakta-
dir. Kredi kullanim faaliyetlerinin gelismesine paralel
olarak cesitli lilkelerde farkli zamanlarda ortaya ¢ikan bu

kurum ve kanunlarin ana amaci finansal tuketiciyi koru-

mak ve etkin finansal piyasalar olusmasini saglamaktir.

Tirkiye'de 1995 yilinda farkl bankalarin bir araya gelmesi
ile kurulan Kredi Kayit Blirosu (KKB) bu tarihten beri kisi
ve sirketler hakkinda detayli finansal veriler toplamakta-
dir. ilk etapta sadece finansal kuruluslara hizmet veren
KKB, daha sonra sermaye piyasalari disinda faaliyet gos-

teren firmalari da icine alacak sekilde bliyimustir.

KKB 2014 yili itibariyle Findeks isimli kredi notlandirma
hizmetini devreye sokmustur. Findeks, KKB'nin arsivledigi
finansal verilere dayanarak tim kisi ve sirketler igin bir
kredi notu tayin etmektedir. Findeks, bireysel ve ticari adli
iki ana baslik altinda cesitli hizmetler sunmaktadir. Kredi
raporundan ¢ek endeksine, ¢ek durum sorgulamadan
diger kisi raporlarina kadar pek ¢ok farkli hizmet, kullani-
cilara finansal itibarlarini yonetebilme ve Ugunci kisilerin

finansal kredibilitelerini 6grenebilme firsati sunmaktadir.

Turkiye'de henuz yeni yeni yayilmaya baslayan kredi
olgimleme sistemlerinin gelecekte finansal sistemi daha

etkin kilmasi beklenmektedir.
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FINANSAL GELISMISLIK, GELIR ESITSIZLIiGI
VE YOKSULLUK

Esitsizligin ekonomik ve sosyal politikalar, etnik farklilik, toprak dagilimi ve cografi konum gibi bir-
¢ok nedeni bulunmakla beraber finans sisteminin de gelir esitsizligi Uzerinde onemli bir roli oldugu
distinilmektedir. Fakat finansal gelismisligin gelir esitsizligi ve yoksulluk Gzerine etkilerinin anlam-
Liligi ve yonu konusunda iktisatgilar henliz bir uzlasmaya varamamislardir. Bu makalede, finansal

sistemin gelismesi ile gelir esitsizligi ve yoksulluk arasindaki iliski ele alinmakta, gelir esitsizligi

ve yoksulluk kavramlarinin tanimlari ve bu iki kavramin nasil olglildiigi aktarilmaktadir. Finansal

gelismislik, gelir esitsizligi ve yoksulluk arasindaki iliski, dinyada ve Tirkiye'de yapilan akademik
¢alismalar nezdinde ortaya konulmakta, Tirkiye'deki gelir esitsizligi ve yoksulluk rakamlari 6zet-

lenmektedir.




Finansal sistemin gelismesi ile ekonomik biylime ara-
sindaki pozitif iliskinin varligi genis bir kesim tarafindan
kabul gorirken, finansal gelismisligin gelir esitsizligi ve
yoksulluk tizerine etkileri konusunda iktisat teorisi pek net
degildir. 1990'l yillara kadar gelir dagilimindaki esitsizlik
¢ok fazla glindem konusu olamasa da esitsizligin ekono-
mik buyime uzerinde olumlu etkisinin olabilecegi varsa-
yilmistir. Bu varsayima gore, gelir dagiimindaki esitsizlik,
zenginlerin daha hizli birikim yapmalarini ve varliklarin-
dan daha fazla getiri elde etmelerini kolaylastirmaktadir.
Bu sekilde biriken sermaye ile de ekonomik biyiime
gerceklesmektedir. Ancak, 1990°l yillardan sonra, tam
tersine, esitsizlik ile bliylime arasinda negatif bir iliskinin
olabilecegi vurgulanmaya baslanmistir. Negatif iliskinin
nedeni olarak ise, artan esitsizlikten dolayi devletin yiik-
sek vergi oranlari getirerek varliklardan elde edilen getiri-
leri azaltarak, sermaye birikimini ve ekonomik biiyimeyi

yavaslattigi varsayilmaktadir.

Ekonomik biiylime ile arasinda gliglii bir iliski oldugu var-
sayilan ekonomik esitsizlik, son yillarda, ozellikle Afrika
ve Ortadogu’daki gelismekte olan tilkelerde, terorizmin en
onemli nedenleri arasinda gosterilmektedir. Esitsizligin
sug, ¢atisma ve yonetim igin ne ifade ettigini inceleyen
calismalar da toplumlarin ekonomik refahlari agisindan
gelir dagiimindaki adaletsizligin énemini vurgulamak-
tadir.

Gelir esitsizligi son yillarda ekonomistlerin en ¢ok lizerin-

de durdugu konulardan biridir. Nobel Ekonomi ddiillii eko-
nomist Joseph Stigliz “The Price of Inequality” (Esitsizligin
Bedeli) adli kitabinda, gelir esitsizliginin ve yoksullugun
nedenleri Gzerinde durarak bu konudaki tartismalara yeni
bir boyut kazandirmistir. Esitsizligin ekonomik ve sosyal
politikalar, etnik farklilik, toprak dagilimi ve cografi konum
gibi bircok nedeni bulunmakla beraber finans sisteminin
de gelir esitsizligi tzerinde onemli bir rolii oldugunu
vurgulamaktadir. Ote yandan, Fransiz ekonomist Thomas
Piketty, cok konusulan ve diinyada en ¢ok satanlar listesi-
ne girmeyi basaran “21. Yiizyilda Sermaye” adli kitabinda,
esitsizligin tarihini sekillendiren temel unsurlari “eko-
nomik/sosyal ve politik aktorler ile bu aktorlerin adaleti
ve adaletsizligi nasil gordikleridir” seklinde anlatmistir.
Piketty ayrica, 1980 sonrasinda gelir dagiimindaki esit-
sizligin artmasini yanlis vergilendirme ve finansal sistem
politikalarina baglamistir.

Bu makalemizde, finansal sistemin gelismesi ile gelir
esitsizligi ve yoksulluk arasindaki iliskiyi inceleyecegiz.
Makalemizin ilk bolimiinde, gelir esitsizligi ve yoksulluk
kavramlarinin tanimlari ve bu iki kavramin nasil 6lgildigu
konusu aktarilacaktir. ikinci boliimde, finansal gelismislik,
gelir esitsizligi ve yoksulluk arasindaki iliski, literatiirde
yapilan akademik ¢alismalar nezdinde ortaya konulurken
son bolimde ise Tirkiye lzerine yapilan ¢alismalar, gelir
esitsizligi ve yoksulluk rakamlari 6zetlenmektedir.

l. FINANSAL SISTEM VE GELISMISLIK

Ekonomik blylime konusunda son 20 yilda diinya genelin-
de onemli gelismeler olurken, gelir dagilimi ve yoksulluk
konularinda istenilen diizeyde ilerleme kaydedilememis-
tir. Uzun yillar boyunca gelismekte olan ilkeler bagla-
minda tartisilan gelir dagilimi esitsizligi kavrami, 6zellikle
kapitalizmin kiresellesme surecinde, gelismis Ulkelerde

gozlenen zengin-yoksul farkinin artmasiyla birlikte kiire-
sel bir sorun olarak gorulmektedir.

OECD tarafindan 2011 yilinda yayinlanan “Divided
We Stand: Why Inequality Keeps Rising?” (Bolinmiis
Durumdayiz: Neden Esitsizlik Artmaya Devam Ediyor?)
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adli rapora gore, son 25 yilda, disik gelirlinin kazanci
artis gostermekle birlikte, zengin nispeten daha fazla
zenginlesmis, hatta yiksek gelirli kesimin ortalama geliri,
dusiik gelirli kesimin ortalama gelirinin yaklasik 9 kati
olmustur. Almanya, Danimarka ve isvicre gibi esitlikgi
gelenege sahip llkelerde bile, gelir gruplari arasindaki
fark 1980’lerde yaklasik 5 kat iken, 2011 itibariyla yak-
lasik 6 kattir. Esitsizligin en yaygin gostergelerinden biri

A. GELIR DAGILIMI ESITSIZLIGI

olan Gini katsayisi 1980 ortalarinda OECD {ilkelerinde
ortalama 0.29 iken son 20 yil igcinde %10 artarak 0.32'ya
yikselmistir. Bu rakamlar da gostermektedir ki “zenginler
daha zengin, fakirler ise daha fakir oluyor”.

Makalemizin bu boliimiinde, gelir esitsizligi ve yoksulluk
kavramlarinin tanimlarina ve bu kavramlarin olgiimiinde

kullanilan yontemlere yer verilecektir.

Gelir esitsizligi en genel tanimiyla; bir llkede, belirli bir
donemde yaratilan milli gelirin, bireyler, bireylerden olu-
san gruplar ve Uretim faktorleri arasinda bolisumiindeki
esitsizliktir. Gelir esitsizliginin yarattigi sorunlar modern
toplumlar dahil tiim diinya icin ¢cok onemlidir. Psikolojik
bozukluklar, yenidogan olimleri, uyusturucu bagimulg
gibi toplumsal sorunlarin gelir esitsizligiyle paralel hareket
ettigi savunulmaktadir. Genel yarg, “bir tlkede gelir dagili-
mindaki adaletsizlik ne kadar artarsa, o lilkedeki sorunlar
da o denli artar” seklindedir.

ingiliz bilim adamlari Kate Pickett ve Richard Wilkinson’un
tarafindan 2009 yilinda yazilan “The Spirit Level” isimli
kitap, bilimsel veriler kullanarak gelir dagiliminin daha adil
oldugu Ulkelerde toplumun daha saglikli bir yapi sergiledi-
gini ortaya koymaktadir. Kitapta, 21 sanayilesmis lkenin
verileri kullanilarak gelir esitsizliginin saglik, yasam bek-
lentisi, yenidogan oliimleri, cinayet, intihar, erken hamilelik,
asirt sismanlik, psikolojik hastaliklar ve bagimllik gibi
sosyal sorunlar uzerindeki etkileri incelenmistir. Yazarlar,
gelir dagiimindaki esitsizligin daha az oldugu llkelerde
insanlarin daha iyi, daha mutlu ve daha uzun yasadiklarini
ortaya koymuslardir.

Esitsizligin sosyal konular Gzerindeki bu 6nemli etkisinden
dolayi llkelerin ekonomi politikalari, sadece blylime ve
istikrari degil, bireyler arasindaki gelir dagilimi esitsizligini
de ¢ozmeye yoneliktir.

Gelir dagilimi esitsizligine neden olan faktorler tam olarak
belirlenemese de, devletin ekonomi politikalari, egitim
sistemi ve vergi sistemi gibi konular gelir dagilimina neden
olan en onemli faktorler olarak kabul edilmektedir.

Amerikali bir diisince kurulusu olan PEW Research Center
tarafindan 2014 yilinda yayinlanan anket sonuglarina gore
toplumlar, esitsizligin en onemli nedeni olarak devletin
ekonomik politikalarini géstermektedir’. Tablo 1'de PEW
tarafindan yayinlanan anketin sonuglari segilen 24 {ilke igin
dzetlenmektedir. Ankette sorulan soru ise “Ulkenizdeki en
zengin ile en fakir kesim arasindaki gelir farkinin en onemli

nedeni olarak neyi goriiyorsunuz?” seklindedir.

Tablo 1'e gore, gelir esitsizliginin en onemli nedenleri
olarak devletin ekonomik politikalari ve isgilik Ucretleri
gorilmektedir. Gelismis, gelisen ve gelismekte olan (lke
gruplarinin her birinde ekonomik politikalar gelir dagili-
mi esitsizliginin en onemli nedeni olarak gorilmektedir.
Ornegin, Yunanistan'da ankete katilanlarin %54'U devlet
politikalarini suglarken Tiirkiye'de bu oran %42, Kenya'da
ise %36'dir. Egitim sistemi, devlet politikalari ve isgi lcret-
lerinden sonra Uglinci sirada yer almaktadir.

Tablo 2'de ise, ayni anketteki “Ulkenizdeki zengin ile fakir
arasindaki gelir farkinin kapatilmasinda en etkili yontem
hangisidir?” sorusuna ait detaylar sunulmaktadir.

Anket sonucuna gore, 44 Ulkenin 22'sinde, varlikli kisiler
ve sirketlere uygulanan vergilerin disuk kalmasi gelir
dagiimindaki esitsizligin azaltilmasinda en etkili ¢ozim
olarak gorilmektedir. Disiik vergi tercihinde bulunanlar,
zenginler ve sirketler Uzerindeki verginin azaltilmasi ve
yatirnmlarin, dolayisiyla ekonomik biyilimenin desteklen-
mesinin yiiksek vergilerden elde edilen gelirlerin fakirleri
destekleme programlarinda kullanilmasindan daha faydali
oldugunu dustinmektedir.

" PEWResearch Center tarafindan yapilan anket sonuglari, 44 lilkede 18 yas ve lizerindeki 48,643 yetiskinden toplanan verilere dayanmaktadir. Bu calismamizda,
anketin uygulandigi llkelerden sadece 24 tanesi segilmis ve anket sonuglari Tablo 1 ve Tablo 2'de 6zetlenmistir. Fakat, anket sonuglari degerlendirilirken 44

Lilkenin tamami gz oniinde bulundurulmustur.
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Tablo 1: Gelir Esitsizliginin Nedenleri

Devletin - s :
s Derifleri | [Siotatt Els(iat‘:iazl;;;ﬁi Tiewet  Sietom  Bilm
Gelismis Ekonomiler
Yunanistan 54 16 2 3 8 16 1
ispanya 52 17 9 7 A 7 3
Guney Kore 46 19 9 11 4 9 3
italya 36 25 4 3 5 24 3
Japonya 27 29 12 14 1 10 6
ABD 24 13 17 24 3 15 4
Fransa 23 26 10 17 4 19 0
ingiltere 23 16 18 24 2 12 4
Almanya 20 26 21 10 2 16 5
Gelismekte Olan Ekonomiler
Hindistan 45 11 11 4 10 5 15
Cin 43 18 5 6 13 3 12
Tirkiye 42 20 9 6 9 8 7
Rusya 37 33 3 7 2 9 9
Arjantin 34 26 15 1M 5 2 7
Endonezya 31 32 9 10 [ 4 10
Urdiin 29 27 11 8 7 16 2
Malezya 27 28 6 15 5 5 14
Brezilya 21 4t 19 10 1 4 2
Meksika 21 29 1 15 9 3 11
Giliney Afrika 21 27 16 12 8 7 8
Az Gelismis Ekonomiler
Kenya 36 19 11 5 11 12 5
Gana 29 17 17 9 9 12 7
Senegal 24 24 5 19 10 5 15
Uganda 20 17 16 24 12 7 3

Kaynak: PEW Research Center, 2014

Fakat tam tersine, Gliney Kore, Japonya, Almanya, ingiltere varlikli kisiler ve sirketlere uygulanan vergilerin diisme-
gibi gelismis lkelerde ve Urdiin ve Cin gibi gelisen (lke- siyle esitsizligin azalacagini diisinmektedir. Buna karsin,
lerde ankete katilanlarin onemli bir bolum, vergilerin fikrim yok diyenlerin orani ise %11'dir.

yiiksek olmasi durumunda gelir esitsizliginin azalacagini

distinmektedir. Tirkiye'de ise ankete katilanlarin %48'i
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Tablo 2: Gelir Esitsizliginin Coziimleri

Gelismis Ekonomiler
italya 68 12 17 4
Fransa 61 37 2 0
Yunanistan 50 32 15 4
Japonya 43 46 4 7
Gliney Kore 40 53 3 3
ingiltere 39 50 5 6
ABD 38 49 7 5
ispanya 36 54 9 1
Almanya 31 61 4 4

Gelismekte Olan Ekonomiler
Brezilya 77 18 3 2
Arjantin 60 19 10 11
Meksika 49 30 11 11
Tlrkiye 48 32 8 11
Malezya 39 21 22 18
Nijerya 39 29 14 17
Hindistan 39 31 12 18
Endonezya 31 32 26 12
Cin 31 42 1 16
Rusya 27 27 28 17
Gliney Afrika 27 31 27 15

Az Gelismis Ekonomiler
Uganda 64 24 7 4
Gana 57 25 7 12
Kenya 52 30 8 10
Senegal 23 44 14 19

Kaynak: PEW Research Center, 2014




FiINANSAL GELIiSMISLIiK, GELIR ESiTSiZLiGi VE YOKSULLUK

1. Gelir Dagilimi Esitsizliginin Ol¢iilmesi

Bireysel gelir dagiimindaki esitsizliklerin saptanabilmesi
ve zaman igerisindeki degisimini gostermek igin gesitli
olciler kullanilmaktadir.

Gelir dagiimindaki esitsizligi olgmek icin genellikle Lorenz
egrisi kullanilir. 1905 yilinda Amerikali istatistik¢i Max O.
Lorenz tarafindan gelistirilen Lorenz egrisi, yogunlasma
egrisi olarak da bilinir. Gelir dagilimi esitsizligi olgimle-
rinde temel alinan Lorenz egrisi ile ilgili daha detayli bilgi

Kutu 1'de sunulmustur.

Gelir esitsizligi olgimiinde temel olarak iki grup vardir;
pozitif ve normatif (genel kabul gormiis, ideal olarak belir-
lenmis) esitsizlik olgileri. Pozitif dlgiiler (Gini katsayisi,
ylizdelik gruplar katsayisi, logaritmik sapmalarin orta-
lamasi, degiskenlik katsayisi) gelirlerin birbirinden veya
ortalama gelirden farklarina odaklanirken, normatif olgi-
ler toplumsal refahin belirli standartlar tzerinde olmasi

gerektigi gorusune gore degerlendirme yapar.

Kutu 1: Lorenz Egrisi

Gini katsayisi: italyan istatistikci Carrado Gini tarafindan
1912 yiinda gelistirilen Gini katsayisi, esitsizlik seviye-
sini tek bir sayi ile ifade etmektedir. Dolayisiyla tlkeler,
bolgeler ve gruplar arasinda karsilastirma yapmak igin
Gini katsayisi kullanilabilir. Literatiirde en yaygin olarak
kullanilan olgiilerden biri olan Gini katsayisi, gelir esitsizligi
diizeyinin grafiksel gosterimi olan Lorenz egrisinden elde
edilmektedir.

Gini katsayisi, Kutu 1'de detayli sekilde anlatilan Lorenz
egrisi ile mutlak esitlik cizgisi arasinda kalan alanin (sekil-
de B alani), mutlak esitlik ¢izgisinin altindaki tcgenin

alanina (sekilde A+B alani) orani olarak hesaplanmaktadir.

Eger bir toplumdaki gelir dagiiminda tam esitlik varsa Gini
katsayisi “0” degerini, mutlak esitsizlik varsa “1” degerini
almaktadir. Gini katsayisi sifir degerine yaklastik¢a esitsiz-
ligin azaldigini, bir degerine yaklastikg¢a esitsizligin arttigini
gosterir.

Lorenz egrisini olusturabilmek igin bireyler veya hanehalklari, gelirlerinin blyukligline gore en kiiclikten basla-
yarak buyude dogru siralanir. Lorenz egrisinin yatay ekseninde bu sekilde siralanmis birey veya hanehalklarinin
nifusunun birikimli (kimilatif) yizde paylari, dikey ekseninde ise bu birey veya hane halklarinin elde ettikleri
gelirin birikimli (kimdlatif) ylizde paylari yer alir. Béyle bir Lorenz egrisi, niifusun yiizde kaginin gelirin ylizde kagini

aldigini gosteren noktalarin birlestirilmesi ile elde edilir.

Tiirkiye'de Gelir Dagiliminin Lorenz Egrisi, 2013

Gelir Dilimi (%)

100
”
Mutlak esitlik ”~
80 -+ cizgisi /
‘\/ /
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”~
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40 o /
20

60 80 100

Niifus Dilimi (%)
Kaynak: TUIK
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Lorenz egrisi, eger gelirin dagilimda bir esitlik s6z konusu ise, herkesin gelirden esit 6l¢lide pay aldigini ifade etmek

icin "mutlak esitlik ¢izgisi” adini alir. Baska bir deyisle, gelirler bireyler arasinda esit olarak dagilmissa Lorenz egrisi

mutlak esitlik ¢izgisi ile ¢cakisarak 45°'lik bir dogru bigimini alacaktir. Bu durumda, gelir elde edenlerin 6rnegin

%10'u toplam gelirin %10'unu elde edecektir. Lorenz Egrisinin mutlak esitlik gizgisinden uzaklasmaya baslayarak

daha gukur hale gelmesi, gelir paylasiminda esitsizlik oldugu anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle, gelir dagilimi

ne kadar bozuksa Lorenz egrisiyle mutlak esitlik ¢izgisi arasindaki alan o kadar biiylik olacaktir. Grafikte Tiirkiye'nin

2013 yilina ait gelir dagilimi verileri kullanilarak, Lorenz egrisi gosterilmektedir.

Kaynak: TUIK, ekodialog.com, mahfi.egilmez.com

Yuizdelik gruplar katsayisi: Bireysel gelir dagilimini olg-
mede yaygin olarak kullanilan yiizdelik gruplar katsayisi,
Ulkedeki tim bireylerin %20, %10 veya %5 gibi ylizdelik
dilimlere/gruplara ayrilarak milli gelirden ne kadar pay
aldigini gosteren basit bir yontemdir. Bu gruplarin toplam
gelirden aldiklari paylar gelir dagilimi esitsizligi hakkinda
bilgi vermektedir. Ornegin, Tiirkiye'de 2003 yilinda en
yuiksek %20'lik gelir grubunun geliri en distik %20'lik gelir
grubundakilerin gelirinin yaklasik 10 kati iken bu oran

2013 yilinda 7,7'ye diismdstiir.

Degiskenlik katsayisi (coefficient of variation): Bir istatis-
tik dagiiminin goreli degiskenligini olgmekte kullanilan
degiskenlik katsayisi, dagiimin standart sapmasinin arit-
metik ortalamaya oranidir. Degiskenlik katsayisinin karesi,
literattirde “goreli varyans” olarak bilinmektedir. Varyans
en temel anlamda gelirlerin ortalama gelirden ne kadar
saptigini dlger. Gelir dagilimi esitsizligi analizlerinde, “gore-
li varyansin yarisi” bir esitsizlik ol¢lisi olarak ayristirma
analizlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ayristirma
analizi, gelir esitsizligi olglisiiniin, istatistiki olarak gelir
kaynaklarina gore veya toplumun sosyo-ekonomik alt
gruplarina gore ayristirilmasini ifade etmektedir.

Logaritmik sapmalarin ortalamasi (mean log deviation):
Her bir hanehalki geliri ile ortalama gelir arasindaki iliskiyi
logaritmik olarak olger. Bu olgi, gelir dagiliminin alt gelir
gruplarinda yer alan gelirler arasindaki uzakliklara daha
fazla agirlik verdiginden, alt gelir gruplarinin arasindaki
gelir transferleri bu olglinin degerini daha fazla etkile-
mektedir (Goodman vd, 1997). Bu yontem de degiskenlik
katsayisinda oldugu gibi gelirlerin birbiri ile olan farkini

degil gelirlerin genel ortalamadan farklarini olgmektedir.

Theil endeksi: Gelir dagiliminda yer alan bitun gelir grup-
lar1 arasindaki uzakliklara esit derecede onem veren Theil
endeksi, sifir degerinden sonsuz degerine kadar degisen
degerler alabilmektedir. Endeksin degeri bliylidiikge esit-
sizligin arttigi, kiglldlkge esitsizligin azaldigi anlasilir.
Theil endeksi, toplam esitsizligi gruplar arasi ve grup igi
esitsizlik olarak ayristirmaya olanak saglamaktadir. Fakat,
endeksin degeri bireylerin veya hanehalklarinin sayisina
bagli oldugu icin Ulkeler arasi kiyaslamalarda pek fazla
kullanilmamaktadir.

Atkinson endeksi: Toplumsal refahi goz ontinde bulundu-
ran bu endeks 1970 yilinda Atkinson tarafindan gelistiril-
mistir. Toplumsal refah, her bir bireyin refah toplamindan
olusmaktadir. Atkinson endeksi 0 ile 1 degerleri arasinda
degismektedir ve blyiik dedgerler daha fazla esitsizlik

anlamina gelir.

Sonug olarak, gelir dagilimi esitsizligini olgen ¢ok sayida
esitsizlik ol¢listi bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin ola-
rak kullanilani Gini katsayisidir. Gelir esitsizligi olgileri
kullanilarak yapilan gelir dagiimi karsilastirmalarinda,
bu olgtlerin sahip olduklari 6zellikler goz oniinde bulun-
durulmalidir. Aksi halde, yapilan karsilastirmalar dogru

sonuglar vermeyecektir.
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2. Gelir Dagilimi Esitsizligi Verileri

Bir llkenin gelir dagiimindaki esitsizlikte hangi durum-
da oldugunu daha iyi anlayabilmenin en iyi yolu diger
ulkelerle karsilastirma yapmaktir. Fakat gelir esitsizligi
ile ilgili karsilastirmalar yapilirken, farkli dlkelerde yapi-
lan hesaplamalarin farkli yontemlere dayanmasi, tam

olarak anlamli bir karsilastirmayi zorlastirmaktadir. Bu

Tablo 3: Gini Katsayisi (%)

Ulke Gini 2005

Danimarka* 24,6 26,9
isvec 26,1 25,0
Ukrayna 29,0 25,6
Slovakya 29,8 26
Romanya 29,8 27,4
Pakistan 31,2 30,0
Misir 32,1 30,8
Macaristan 30,2 31,2
Almanya* 31,6 30,6
Kanada* 33,9 33,7
Polonya 34,5 32,7
Hindistan 33,4 33,9
Yunanistan* 33,7 34,7
Endonezya 34,0 38,1
italya* 37,2 35,5
ingiltere* 37,6 38
iran 38,3 38,3
Israil 41,9 39,2
Tirkiye 41,7 40,0
Rusya 38,3 40,1
Amerika* 40,6 411
Cin 42,5 42,1
Arjantin 49,3 44,5
Uruguay 45,9 45,3
Meksika 51,1 47,2
Paraguay 51,4 52,4
Brezilya 56,7 54,7
Kolombiya 55,1 55,9

Kaynak: WDI, UNDP
* Gini katsayilari, ilk situnda 2004 yilina, ikinci slitunda
2010 yilina aittir.

yiizden gelir esitsizligi ile ilgili veriler karsilastiriirken ya
Diinya Bankasi'nin, ya da Ekonomik Kalkinma ve isbirligi
Orgiiti’niin (OECD) veri tabanlari bu konudaki en az sorun-
lu veriler olarak kabul edilmektedir. Yukarida da bahset-
tigimiz gibi gelir dagiimi esitsizligini clgmek igin birgok
ol¢l kullanilmaktadir. Kolaylik ve anlasilirlik agisindan, bu
boliimde, sadece en yaygin olarak kullanilan Gini katsayisi
sunulacaktir. Tablo 3, secilmis Ulkelerin Gini katsayisi ile
olgiilen (2005 ve 2013 yillari igin) gelir dagiimi esitsizligi

verilerini sunmaktadir.

Gini katsayilari dikkate alindiginda Danimarka, isvec,
Slovakya, Macaristan gibi AB lyesi lilkelerde esitsizlik daha
az iken en ylksek esitsizlik oranlari Paraguay, Brezilya ve
Kolombiya gibi Latin Amerika (lkelerinde gorilmekte-
dir. 2005-2013 doneminde gelir dagiimi esitsizliginde
Ulke bazinda ¢ok buylk degisiklikler olmamakla bera-
ber Almanya, Arjantin, italya, Meksika, Misir, Slovakya ve
Romanya gibi lkelerde Gini katsayilari dismustir. Buna
karsin, ABD, Endonezya, Danimarka, Macaristan, Paraguay

ve Rusya'da gelir esitsizligi artmistir.
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B. YOKSULLUK

Bireylerin en temel ihtiyacglarini karsilayacak gelirden yok-
sun olma durumunu ifade eden yoksulluk, ¢ok yonli ve
karmasik yapisi sebebiyle tam olarak tanimlanmasi ve
olcllmesi gli¢ olan bir kavramdir. Clinkl bireylerin hangi
ihtiyaglarinin temel ihtiyag¢ olarak kabul edilecegi, bireye,
topluma ve zamana gore degismektedir. Bununla birlikte,
yoksullugu tanimlamak igin yaygin olarak kullanilan iki

1. Yoksullugun Olciilmesi

farkli yaklasim vardir. Bunlardan dar anlamda yoksulluk;
acliktan olme ve barinacak yeri olmama durumu iken,
genis anlamda yoksulluk; gida, giyim ve barinma gibi
olanaklar bireylerin yasamlarini devam ettirmeye yettigi
halde toplumun genel dizeyinin gerisinde kalmayi ifade
eder. Bu iki yaklasim yoksullugun mutlak ve goreli tanim-
larini ortaya gikarmaktadir.

Yoksulluk, temelde az gelismislik problemi olarak ifade
edilse de sadece gelismemis veya az gelismis Ulkelerde
degil, gelismis llkelerde de karsimiza ¢ikan bir kavramdir.
Clinki yoksulluk, sadece kaynaklarin kit olmasindan degil,
paylasim mekanizmasindaki sorunlardan, issizlikten, egi-
tim sisteminden ve ekonomik biiyiimenin zayifigindan

kaynakli olarak da ortaya ¢ikmaktadir.

Bu anlamda yoksulluk kavrami, mutlak yoksulluk, goreli
yoksulluk ve insani yoksulluk olarak Ug farkli yaklasim ile
Olclilmektedir.

Mutlak yoksulluk: hane ya da bireylerin yasamlarini fizik-
sel olarak surdirebilmeleri igin ihtiyag duyulan minimum
tuketim seviyesi olarak tanimlanmaktadir. Her Ulke farkli
kosullara bagli olarak ulusal bir yoksulluk siniri belir-
lemektedir. Ornegin, gelismekte olan iilkeler genellikle
gida yoksulluguna gore hesaplama yapmaktadir. Mutlak
yoksulluk orani, asgari refah duzeyini yakalayamayan
bireylerin sayisinin toplam niifusa oranidir.

Ulusal yoksulluk sinirlarini kullanarak uluslararasi karsi-
lastirmalar yapabilmek amaciyla Diinya Bankasi tarafin-
dan kullanilan giinliik 1 ya da 2 dolarlik yoksulluk sinirlari
belirlenmistir. Ozellikle gelismekte olan llkeler, 1 ve 2
dolarlik yoksulluk sinirlarini kullanarak mutlak yoksulluk
hesaplamalari yapmaktadir.

Goreli yoksulluk: bireylerin, toplumun ortalama refah
dizeyinin belli bir oraninin altinda olmasi durumudur.
Diger bir ifadeyle goreli yoksulluk, yoksul bireyler ile o top-
lumdaki mevcut kosullar altinda ortalama bir gelire sahip

olan bireyler arasindaki gelir farkidir.

Yoksulluk kavramini sadece en temel insani ihtiyaglarin
karsilanamamasi olarak degil tilkenin sahip oldugu sosyal
ve ekonomik guglerin kullaniminin esit olarak dagitilma-
masi olarak da distinmek gerekir. Yoksulluk tanimi yapi-
lirken insan hayatinin ekonomi, siyasi ve sosyal katilim,
egitim, saglik, insan haklari, gevre vb. tim boyutlarini kap-
samasi onemlidir. Bu baglamda mutlak ve goreli yoksulluk
tanimlarina ek olarak insani yoksulluk tanimi yapilmistir.

insani yoksulluk: yoksullugun yalnizca iyi bir yasam icin
gerekli olan ekonomik geliri degil bireylerin ihtiyaglarinin
ve firsatlarin ¢esitlendirilmesini de g6z ontinde bulunduran
bir kavram oldugunu vurgulamaktadir.

insani yoksulluk kavrami iizerinde ilk defa 1997 yilinda
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) tarafin-
dan yayinlanan insani Gelisme Raporunda durulmus-
tur. UNDP her yil yayinladigi insani Kalkinma Endeksinin
(Human Development Index, HDI) yaninda insani Yoksulluk
Endeksini (HPI) de ilke bazinda yayinlamaktadir. Bu
endeks, yasam slresi, temel egitim, kamu ve 6zel kaynak-
lara erisim eksikligi gibi yoksullugun en temel boyutlarini
dikkate alarak hazirlanmaktadir.

2010 yilina kadar gelismis, gelismekte olan ve az gelismis
Ulkelere gore gruplandirma yaparak llkeler arasinda-
ki sosyo-ekonomik farklari da ortaya koyan bu endeks,
2010 yilindan itibaren Cok Boyutlu Yoksulluk Endeksi
(Multidimensional Poverty Index, MPI) adi altinda hesap-
lanmaktadir. MPI sayesinde yoksulluk igerisinde yasayan
insanlarin kapsamli bir resmini ¢ikarmak mimkindir.
Ayrica, ulkeler, bolgeler, etnik gruplar, kirsal veya kentsel
konumlar ve diger hanehalki ozellikleri bakimindan kiyas-
lamalar da yapilabilmektedir.
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2. Yoksulluk Verileri

Kiresel anlamda, “extreme poverty” olarak adlandirilan ve
gunluk 1.25 dolarin altinda yasayanlarin sayisinin toplam
nifusa oranini ifade eden mutlak yoksulluk, son yillarda
belirgin bir sekilde azalmistir. Dinya Bankasi'nin yayinla-
digi en son verilere gore, 2008 yilinda mutlak yoksulluk

sinirinin altinda yasayan 1.25 milyar insan varken (2005

Tablo 4: insani Gelismislik Endeksi, HDI (1990-2013)

yiindaki diinya nifusunun yaklasik %18.6's1) bu rakam
2011 yiinda yaklasik 1 milyar (2011 yiindaki diinya niifu-
sunun %14.5'i) olarak gerceklesmistir. Diinya Bankasi'nin
yoksulluk konusunda en énemli hedeflerinden biri 2020
itibariyla mutlak yoksulluk oranini tek haneli rakamlara

indirmektir.

Ulke

insani Gelismislik Endeksine Gore

1990

2000

2005

2008

2010

2011

2012

Norveg 0,84 0,91 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 1
Avustralya 0,87 0,90 0,91 0,92 0,93 0,93 0,93 0,93 2
ABD 0,86 0,88 0,90 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91 5
Almanya 0,78 0,85 0,89 0,90 0,90 0,91 0,91 0,91 6
ingiltere 0,77 0,86 0,89 0,89 0,90 0,89 0,89 0,89 14
Japonya 0,82 0,86 0,87 0,88 0,88 0,89 0,89 0,89 17
Polonya 0,71 0,78 0,80 0,82 0,83 0,83 0,83 0,83 35
Slovakya 0,75 0,78 0,80 0,82 0,83 0,83 0,83 0,83 37
Portekiz 0,71 0,78 0,79 0,81 0,82 0,82 0,82 0,82 41
Macaristan 0,70 0,77 0,81 0,81 0,82 0,82 0,82 0,82 43
Arjantin 0,69 0,75 0,76 0,78 0,80 0,80 0,81 0,81 49
Uruguay 0,69 0,74 0,76 0,77 0,78 0,78 0,79 0,79 50
Rusya 0,73 0,72 0,75 0,77 0,77 0,78 0,78 0,78 57
Bulgaristan 0,70 0,71 0,75 0,77 0,77 0,77 0,78 0,78 58
Malezya 0,64 0,72 0,75 0,76 0,77 0,77 0,77 0,77 62
Tirkiye 0,58 0,65 0,69 0,71 0,74 0,75 0,76 0,76 69
Meksika 0,65 0,70 0,72 0,74 0,75 0,75 0,76 0,76 71
Azerbaycan - 0,64 0,69 0,72 0,74 0,74 0,75 0,75 76
Urdiin 0,62 0,71 0,73 0,75 0,74 0,74 0,74 0,75 77
Brezilya 0,61 0,68 0,71 0,73 0,74 0,74 0,74 0,74 79
Cin 0,50 0,59 0,65 0,68 0,70 0,71 0,72 0,72 93
Hindistan 0,43 0,48 0,53 0,55 0,57 0,58 0,58 0,59 135

Gelismislik Gruplarina Gore
Cok Gelismis 0,80 0,85 0,87 0,88 0,89 0,89 0,89 0,89
Gelismis 0,59 0,64 0,68 0,71 0,72 0,73 0,73 0,74
Orta Gelismis 0,47 0,53 0,57 0,59 0,60 0,61 0,61 0,61
Diistik Gelismis 0,37 0,40 0,44 0,47 0,48 0,49 0,49 0,49

Diinya Ortalamasi 0,60 0,64 0,67 0,69 0,69 0,70 0,70 0,70

Kaynak: Human Development Report 2014, UNDP
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Tablo 4'te secilmis Ulkeler icin insani Gelismislik Endeksi
(HDI) verileri sunulmustur. Ulkeler, gelismislik endeksinin
degerine gore buylkten kiglge siralanmistir. Uzun ve
saglikli yasam, egitim ve yeterli yasam standartlari gibi Ug
temel boyuttaki edinimleri g6z éniinde bulunduran insani
Gelismislik Endeksine gore, 2013 yilinda en yiiksek endeks
degerine sahip olan llke Norve¢ olmustur. Tirkiye, 2012
yilinda oldugu gibi 2013 yiinda da 69'uncu sirada yer bul-
mustur. Fakat Tirkiye, 1990 yilinda 0,576 olan HDI degerini
2013 yili itibariyla yaklasik %30 arttirarak 0,759'a ¢ikar-
mistir. Bu artis Turkiye'nin, insani gelismislik konusunda,
son 23 yilda onemli bir ilerleme kaydettiginin gostergesidir.
Ayrica, 2013 verilerine gore insani Gelismislik Endeksinin
diinya ortalamasi 0,702 olarak gergeklesmistir. insani
Gelismislik Endeksi'nin 2013 yili verilerine gore, Tirkiye,
gelismis insani endeks kategorisinde yer almaktadir. Diinya
ortalamasina gore de Turkiye, daha iyi durumdadir.

Grafik 1'de Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan “Global
Monitoring Report 2014/2015" adli rapordan alinan 1990,
2011 ve 2030 (tahmini) yillari icin kiiresel ve bolgesel mut-
lak yoksulluk hesaplamalari (giinliik 1.25$ altinda yasayan-
lar) sunulmaktadir.

Diinya genelinde, giinliik 1.25$ (2005 fiyatlariyla) altinda
yasayan insan sayisinin toplam nifusa orani 1990-2011
déneminde belirgin bir sekilde azalmistir. 1990 yilinda bu
oran %36,4 iken 2011 yilinda %14,5 olmustur. 2030 pro-
jeksiyonunda bu oranin daha da azalarak %4,9'a inmesi
beklenmektedir.

Grafik 1'e gore, 1990 yiinda mutlak yoksulluk sinirinin
altinda yasayan insanlarin toplam nufusa gore en yuk-
sek oldugu bolge Dogu Asya ve Pasifik iken, 2011 yilinda

Sahra-Alti Afrika olmustur. Mutlak yoksulluk oraninin en

disiik oldugu bolge ise, 2011 verilerine gore, Avrupa ve
Orta Asya'dir.

Grafik 1: Giinliik 1.25$ Altinda Yasayan Insanlarin Toplam Niifusa Orani (%)

70

m 1990 m2011 m 2030

60

50

40

Latin Amerika ve
Karayipler

Diinya Ortadogu ve

Kuzey Afrika

b b

Sahra-Alti Afrika Avrupa ve Orta

Gliney Asya

Dogu Asya ve

Asya Pasifik

Kaynak: Diinya Bankasi, 2014




Il. FINANSAL GELISME, GELIR
ESITSIZLIGI VE YOKSULLUK ILISKISI

Finansal sistem iyi ¢alistigi zaman, tum bireyler ve

kurumlar igin verimli projelere kaynak yaratma firsati
verir. Sistemde biriken fonlarin verimli projelerde kullanil-
masi beraberinde ekonomik bliyumeyi getirir. Bu isleyisin
gelir esitsizligini ve yoksullugu da azaltmasi beklenebilir.
Clnki finansal sistemin gelismesi islem maliyetlerinin
azalmasi, kaynaklarin etkin dagitilmasi ve belirsizliklerin
azalmasi gibi konulardaki gelismeleri ifade ettigi icin, yok-
sullarin sistemden borglanmasini kolaylastirabilir. Proje
fikri olan yetenekli fakat yoksul bireyler finansal sistem-
den sagladiklar fonlar sayesinde kazanglarini arttirabilir.
Dolayisiyla, gelismis bir finansal sistem sayesinde zengin
ile yoksul arasindaki fark azalabilir.

A. FINANSAL GELISMISLIK

Ote yandan, eger finansal sistem iyi galismazsa ekonomik
biylime firsatlari kagirilir ve esitsizlik kalici olmaktan kur-
tulamaz. Ciinki finansal sistemin iyi calismadigr durum-
larda yoksul bireyler ve kiiglk isletmeler projelerini finan-
se etmek icin kendi gelirlerini kullanmak zorunda kalirlar.
Bu durumda esitsizlik kalici olur.

Makalemizin bu bolimiinde, yukaridaki varsayimlar g6z
onunde bulundurularak, finansal gelisme, gelir esitsizligi
ve yoksulluk arasindaki iliski teorik ve deneysel bulgular-
la aktarilacaktir. Finansal gelismisligin gostergelerinden
kisaca bahsedilerek finans-esitsizlik-yoksulluk literatiri-
ne iliskin ¢calismalar 6zetlenecektir.

Finansal sistemlerin temel gorevleri kaynaklarin etkin
dagilim ve kullanimini gelistirme, tasarrufu arttirma, dola-
yisiyla ekonomik buylimeyi destekleme, sirketlerin ve
kamu kesiminin finansman ihtiyaglarini karsilama, likidite
yaratma, risk yonetimini gelistirme, bilgiye ulasma maliye-
tini dlistirme vb. olarak siralanmaktadir.

Finansal gelismislik; finansal kurumlarin, finansal piya-
salarin ve finansal araglarin gelismesi seklinde tanim-
lanmaktadir. Ayni zamanda, krediye dogrudan erisim igin
piyasalarin gelismesi, uluslararasi sermaye piyasalarina
yonelik erisimin artmasi, bor¢glanma ve mevduat faizleri
arasindaki farkin daralmasi da bir Ulkedeki finansal siste-
min gelistigini ve derinlestigini gostermektedir.

Finansal gelismisligi olemek igin yaygin olarak kullanilan
gostergeler sunlardir:

B. LITERATUR

Para arzi/GSYiH orani: para arzinin gayri safi yurtici hasila-
ya oranli, en ¢ok kullanilan parasal biytiklik gostergesidir.
Bu oran ekonominin parasallasma derecesini ifade eder-
ken hane halklarinin da bankacilik sistemini ne diizey-
de kullandiklarini gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi
finansal sistemin gelismislik seviyesinin arttigini goster-
mektedir.

Ozel sektor kredileri: bankalar tarafindan 6zel sektére sag-
lanan kredilerin milli gelire orani da finansal gelismisligi
olcmek icin yaygin olarak kullanilan gostergedir.

Sermaye piyasasi: Borsa toplam piyasa degerinin ve men-
kul kiymet borsasi islem hacminin milli gelire oranlari ise,
sermaye piyasasinin gelismisligini olgmek igin kullanil-
maktadir.

Kalkinma ve gelir dagiimi arasindaki iliski uzun yillar-
Ekonomik kalkinma saglanirken gelir dagiimindaki ugu-
rumlarin da ortadan kaldirilmasi ekonomi yonetimlerinin

onemli gorevlerindendir. Yukarida da belirttigimiz gibi

gelir dagiimindaki adaletsizlik, sosyo-ekonomik sorunla-
rin devamina veya ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.
Gelir esitsizligini artiran nedenler tam olarak ortaya konu-
lamasa da bircok iktisatglya gore finansal gelismisligin
gelir esitsizligi zerinde onemli bir etkisi vardir. Finansal
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gelismislik, ozellikle 1980 sonrasi gorilen finansal ser-
bestlesme siireciyle birlikte yasanan ekonomik kalkinma-
nin en 6nemli unsuru olarak gosterilmektedir.

Finansal gelismenin kalkinmaya pozitif etkisi cogu gevre-
lerce kabul goren bir konu olsa da karsit goriisler de vardir.
Bu nedenle, finansal kalkinma ve gelir dagilimi arasindaki
iliski heniiz net bir bicimde ortaya konamamistir. Bu iliski-
ye yonelik akademik ¢alismalar ozellikle 1990°l yillardan
sonra yogunluk kazanmistir. Bu baglamda Greenwood
ve Jovanovic (1990), Galor ve Zeira (1993) ile Banerje
ve Newman (1993) finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki teorik bagin kurulmasina oncilik eden ¢alis-
malar yapmislardir. Kuznets'ten (1955) esinlenerek olus-
turulan teorik gergevede iki temel hipotez bulunmaktadir.
Bunlardan ilki Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan
gelistirilen ve dogrusal olmayan Ters-U Egrisi (non-linear
inverted U-shaped) olarak ifade edilen hipotez, ikincisi
ise Galor ve Zeira (1993) tarafindan gelistirilen dogrusal
hipotezdir.

Greenwood ve Jovanovic tarafindan 1990 yilinda ortaya
atilan teoriye gore, finansal gelisme ve esitsizlik arasinda
ters U iliskisi vardir. Ters U teorisine gore; finansal aracila-
rin daha az gelismis oldugu gelismenin ilk donemlerinde,
ekonomi yavas blyirken belli bir refah seviyesi ve servete
sahip olan bireyler daha kazangli olur. Clinkii finansal
sistemin yeterince gelismemis olmasi kaynaklarin etkin
kullanimini zorlastirir. Yoksul bireyler kaynaklardan yete-
rince faydalanamadigi igin zengin ve yoksul arasindaki fark
artar ve gelir esitsizligi de biyur. Finansal sistemin gelis-
mesi ekonomik blytimeyi destekler ve belli bir siire sonra
ekonomi olgunlasma safhasina ulasir. Finansal yapinin
genislemesi ve ekonominin olgunlasmasiyla birlikte birey-
lerin finansal hizmetlere erisimi kolaylasir. Boylece, fakir
ve zengin arasindaki gelir farki, yani ekonomik esitsizlik,

azalmaya baslar.

Galor ve Zeira ise, 1993 yilinda yayinlanan makalelerinde,
finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda dogrusal bir
iliski oldugunu savunmustur. Yazarlara gore; baslangicta
serveti disiik olan bireyler beseri sermayeye (egitim,
deneyim, bilgi birikimi vs.) yatirim yapmak i¢in bor¢clanmak
zorunda kalir. Finansal piyasalar gelismedigi icin borg-
lanma maliyetleri yiiksek ve bor¢ alma sinirli olur. Borg
alamayan bireyler vasifsiz olarak kalir, daha az kazanir
ve daha az miras birakir. Bu donlisim her nesilde devam
edecegi icin baslangi¢ serveti zengin ve yoksul arasindaki
farki belirler ve gelir esitsizligi ortaya ¢ikar. Ancak, finansal
sistemin gelismesiyle beraber ekonomi biiyliimeye bas-
lar, finansal hizmetlere erisim kolaylasir, kredi hizmetleri
genisler ve bor¢glanma maliyetleri azalir. Dolayisiyla, yoksul
bireyler daha fazla kazanmak ve beseri sermayelerine
yatirnm yapmak i¢in daha kolay ve ucuza borglanabilirler.
Sonug olarak zengin ve yoksul arasindaki gelir farki da
azalmaya baslar.

Finansal kalkinma ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi
inceleyen bulgusal ¢alismalarin en onemlileri asagida
ozetlenmektedir.

Dollar ve Kraay, 2002 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda,
finansal gelismisligin yoksulluk ve esitsizligi azalttigina
dair bulgulara rastlamistir. Yazarlar bu calismalarinda,
gelismis ve gelismekte olan llkeleri bir arada degerlendi-
rerek esitsizlik gostergesi olarak Gini katsayisini, yoksulluk
gostergesi olarak ise en fakir %20'lik kesimin ortalama
gelirini kullanmustir.

Clarke ve digerleri (vd.) 2006 yilinda 83 iilke icin yaptiklari
calismalarinda, finansal sistem buytdikge gelir esitsizligi-

nin azaldigini savunmustur.

Asli Demirguc-Kunt vd. 2007 yilinda yaptiklari ¢alismala-
rinda, finans, gelir esitsizligi ve yoksulluk arasindaki ilis-
kiyi 72 llkenin verilerini kullanarak incelemistir. Yazarlar,
finansal sistemin gelir esitsizligi ve yoksulluk lizerinde
onemli bir etkisinin bulundugunu, hatta finansal sistem
gelistikce esitsizligin ve yoksullugun azaldigini savunmus-

tur.

Kappel, 2010 yilinda yaptigi ¢alismada, finansal gelismenin
esitsizligi ve fakirligi azalttigini savunmustur. Ayrica, yazar,
finansal gelismisligin fakirligi esitsizlige gore daha fazla
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etkiledigini vurgulamistir. Kappel, hem sermaye piyasa-
larinin hem de bankacilik sektorinun yoksullugu ve gelir
esitsizligini azaltici etkilerinden bahsetmistir.

Liang, Cin'in verilerini kullanarak 2006 yilinda yaptigi
¢alismasinda, finansal blyiime ve gelir esitsizligi arasinda
negatif iliskinin varligindan bahsederek finansal sistem
buyldikge esitsizligin arttigini savunmustur.

Jauch ve Watzka (2012), gelismis ve gelismekte olan 138

Ulkeyi kapsayan ¢alismalarinda, finansal gelismisligin gelir
esitsizligini arttirdigina dair bulgular tespit etmistir.

Stiglitz (2013) finansal sistemin ¢ok fazla gelismesinin
ABD'deki artan esitsizlik Gizerinde onemli bir etkisi oldugu-

nu savunmaktadir.

lIl. TURKIYE'DEKI FINANSAL GELISMISLIK,
ESITSIZLIK VE YOKSULLUK ILISKISI

Gelir esitsizligi ve yoksulluk, tim diinyada oldugu gibi
Turkiye'de de var olan ve ¢ozim bekleyen onemli konular
arasinda yer almaktadir. Turkiye'de, 6zellikle son yillarda,
kisi basina diisen milli gelir artsa da gelirin dagiimindaki
esitsizlik diizelmemistir.

Ekonomik biylime sonucu elde edilen gelirler birey-
ler arasinda adaletli dagitilmadigi sirece, esitsizlik ve

yoksulluk kavramlari énemini koruyacaktir. Makalemizin
bu bolimiinde, Tirkiye'deki gelir esitsizligi ve yoksulluk
konularina iliskin durum analizi yapilarak, Tirkiye'nin
diger diinya dUlkeleri icindeki konumuna deginilecektir.
Ayrica, Tirkiye finans sisteminin gelismesi ile gelir esit-
sizligi ve yoksulluk arasindaki iliski de incelenecektir.

A. TURKIYE'DE GELIR ESITSIZLIGI

Turkiye, 2013 yili Gini katsayisi verilerine gore, OECD tilke-
leri arasinda gelir dagiimi adaletsizliginde 3'linci sirada
yer almaktadir. Oyle ki, Tiirkiye, 2013 yilinda 0.40 olan Gini
katsayisi ile 34 OECD dlkesi igerisinde 32'inci sirada yer
almistir.

Turkiye ekonomisi 2001 krizi sonrasinda, 2002-2007
doneminde yliksek blylime performansi gostermistir. Bu
donemde, llkenin GSYH'sinin lilke niifusuna bollinmesiyle
bulunan kisi basina gelir %31 oraninda artmistir. Oyle ki,
kisi basina diisen milli gelir, Diinya Bankasi verilerine gore,
2002 yilinda 5,952% (2005 US$ fiyatlariyla) iken 2007 yilin-
da 7,776% olmustur. Fakat kisi basi gelir, basit bir ortalama
oldugundan sanal bir gostergedir. Clinki yillik geliri, bu
ortalamanin ¢ok Ustlinde veya ¢ok altinda olan birgok kisi
vardir. Dolayisiyla, kisi basina diisen milli gelirden ¢ok bu

gelirlerin bireyler arasinda nasil dagildigi nemlidir.

Turkiye'de, gelir dagiimi arastirmalari ¢ok duzenli bir
sekilde yapitmamistir. Oyle ki, 1994-2002 yillari arasin-
da gelir dagiimina iliskin veri bulunmamaktadir. 2002
yiindan itibaren, Tirkiye'de gelir dagiimi arastirmalarini
Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) yapmaktadir.

Tirkiye'deki 2006-2013 donemine iliskin gelir dagilimi
esitsizligi rakamlari, Grafik 2'de sunulmustur. Gelir dagili-
mi olglti olarak Gini katsayisi kullanilmistir. Gini katsayisi,
2006 yiinda 0.43 olarak gergeklesirken, izleyen yillarda
diizelme egilimine girerek, 2013'te 0.40'a diismustdr.

Turkiye'deki 2013 yilina ait Gini katsayisi olan 0,40 orani,
Tirkiye ile ayni ekonomik 6zellikte tlkeler olarak gosteri-

TSPB -

89



GOSTERGE / GUZ 2015

Grafik 2: Tiirkiye'deki Gelir Dagilimi Esitsizligi, Gini Katsayisi (2006-2013)
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len Brezilya, Rusya ve Cin gibi lilkelerden daha distiktir. Fakat Gini katsayisi 0,33 olan Hindistan'a gore hayli yiiksektir. Ote

yandan, Turkiye'deki gelir dagilimi, Slovakya, Polonya ve Macaristan gibi birgok AB llkesinden daha esitsizdir.

B. TURKIYE'DE YOKSULLUK

2013 yilinda yayinlanan TUIK verilerine gore, Tiirkiye'deki
en zengin ylizde 20'lik kesimin geliri, en yoksul ylizde
20'lik kesimin gelirinin 7,7 katidir. Yiizde 20'lik gruplar-
da, en yuksek gelire sahip gruptakilerin toplam gelirden
aldigi pay %46,6 iken, en dislik gelire sahip gruptakilerin
toplam gelirden aldigi pay %6,1'dir. En zengin yiizde 20'lik
kesimin gelirinin en yoksul yuzde 20'lik kesimin gelirine
orani, kentsel ve kirsal bolgeler arasinda farklilik gos-
termektedir. Kentsel yerlerde 7,2 kat olan bu oran, kirsal

yerlerde 6,5 kat olarak gergeklesmistir.

TUIK yoksulluk arastirmalarinda, uluslararasi karsilas-
tirmalarda onem tasiyan satin alma gticl paritesine gore
kisi basi dolar cinsinden 2,15 ve 4,3 dolar sinirlarina
gore yoksulluk oranlarini hesaplamaktadir. Turkiye'deki
yoksulluk sinirlart 2.15$% ve 4,30$% olarak belirlendigi
icin, Diinya Bankasi tarafindan kullanilan, uluslararasi

1$ ve 2%'lik yoksulluk verileri ile kiyaslama yapmak

dogru olmayacaktir. Yoksulluk siniri yontemlerine gore
fert yoksulluk oranlari (2002-2013 dénemi icin) Grafik 3'te
gosterilmektedir.

Cari satinalma gicu paritesine? gére 2,15 dolar siniri
itibariyla Tirkiye'deki yoksulluk orani 2002 yilinda %3,04
iken, 2006 yilinda %1,41, 2013 yilinda ise %0,06 olarak
gerceklesmistir.

Cari satinalma gticl paritesine gore 4,3 dolar siniri igin
2002 yiinda Tirkiye'deki yoksulluk orani %30,30 iken,
2006 yiinda %13,33 ve 2013 yili itibariyla ise %2,06
olmustur.

Esdeger hanehalki kullanilabilir geliri, hanelerin yetis-
kin-gocuk bilesimlerindeki farkliliklar dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Clinkd, bilimsel olarak ¢ocuklar yetis-

kinlere gore daha az tiiketmektedir. Buna gore, esdegerlik

2 Cari satinalma glici paritesi, Uluslararasi Karsilastirma Programi kapsaminda gergeklestirilen hesaplama calismalarinda elde edilen ve yillik temelde
hesaplanan satinalma glicii paritesi degerlerini ifade etmektedir. Cari satinalma gliicli paritesi degerleri, belirli bir yil icin llkeler arasindaki fiyat ve hacim
karsilastirmalarina yonelik géstergeler saglamaktadir. Sabit satinalma glicii paritesi ise, belirli bir yila ait satinalma glici paritesi temelinde, enflasyonun
etkileri dikkate alinarak elde edilen bir baska yila ait satinalma glici paritesi tahminlerini ifade etmektedir.




Grafik 3: Tiirkiye'de Yoksulluk Siniri Yontemlerine Gore Fert Yoksulluk Oranlari (%)
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olcedi olarak adlandirilan katsayilar kullanilarak, her bir
hanehalki biyuklagiinin kag yetiskine (esdeger fert sayi-
sina) denk oldugu hesaplanmaktadir. Hanehalki toplam
yillk kullanilabilir geliri hanehalkinin esdeger hanehalki
buylkligine boliinerek, o hanehalki igin esdeger fert basi-
na disen diger ifadeyle esdeger hanehalki kullanilabilir
geliri hesaplanmaktadir (TUIK). Medyan gelir ise, gelirler
kiigiikten biylige siralandiginda ortaya diisen geliri ifade
etmektedir.

C. TURKIYE'DE FINANSAL
YOKSULLUK ILISKISI

TUIK 2013 raporuna gore, esdeder hanehalki kullanilabilir
medyan gelirin %50'si alinarak belirlenen yoksulluk sini-
rina gore nifusun %15'i yoksulluk riski altindadir. Ayrica,
dort yillik veri kullanilarak hesaplanan “siirekli yoksulluk”
orani (son yilda ve onceki ¢ yildan en az ikisinde yoksulluk
riski altinda olanlar) 2012 yilinda %16 iken, 2013 yilin-
da %13 olmustur. Siirekli yoksullugun hesaplanmasinda
esdeger hanehalki kullanilabilir medyan gelirin %60’ dik-
kate alinmaktadir.

GELISMISLIK, ESITSIZLIK VE

Makalemizin ikinci bolimunde, finansal sistemin iyi ¢alis-
masinin fakir bireylerin ve kiicik sirketlerin sistemden
borglanmasini kolaylastiracagini, bunun da gelir esitsiz-
ligini azaltacagini belirtmistik. Ayrica, finansal gelismis-
ligin gelir esitsizligi ve yoksulluk uzerine etkisini incele-
yen akademik ¢alismalara da deginmistik. Makalemizin
devam eden bu boliimiinde, Tiirkiye'deki finansal sistemin
gelismesi ile esitsizlik ve yoksulluk arasindaki iliski ince-
lenecektir.

Finansal gelisme-gelir esitsizligi-yoksulluk literatirin-
de, bir¢ok Ulkeyi kapsayan analizler olmasina karsin,
Turkiye'ye o0zgiu ¢alismalar yok denecek kadar azdir.
Literatlirde, Turkiye ile ilgili yalnizca bir adet akademik

makaleye rastlanmistir.

Kanberoglu ve Arvas, 2014 yilinda yayinlanan ¢alisma-
larinda, Turkiye'deki finansal kalkinma ve gelir esitsizligi
iliskisini 1980-2012 donemi icin incelemistir. Gelir esit-
sizligi olglisli olarak Gini katsayisini kullanan yazarlar,
finansal sistemin gelismislik gostergesi olarak ise yurt igi
ozel sektor kredilerinin milli gelire oranini kullanmistir.
Yazarlara gore, kisi basina disen mili gelirin artisi, enflas-
yonun diismesi ve ozel sektor kredilerinin milli gelirdeki
payinin artisi gelir esitsizligini azaltmaktadir. Calismanin
bulgularina gore, 6zel sektor kredi hacminin milli gelire
oraninda meydana gelen %1°lik bir artis gelir esitsizligini
ortalama olarak %0,041 oraninda azaltmaktadir.

Turkiye'deki finansal gelismislik, gelir esitsizligi ve yoksul-
luk arasindaki iliskiyi daha iyi gorebilmek icin en yaygin
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Grafik 4: Tiirkiye'de Gini Katsayisi ve Ozel Sektor Kredileri/GSYiH
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kullanilan finansal sektor gelismislik gostergeleri olan,
Gini katsayisi ve mutlak yoksulluk oranlarina bakmak
faydali olacaktir.

Grafik 4, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredile-
rin milli gelire orani ile Gini katsayisinin 2002-2013 done-
mi i¢in yillara gore degisimini gostermektedir. Bu donem
icerisinde, 0zel sektor kredilerinin milli gelire orani yukse-
lis egilimi gostermektedir. Oyle ki 2002 yilinda 6zel sektdr
kredilerinin milli gelire orani %15 iken 2013 yilinda %66
olmustur. Ote yandan, Gini katsayisi, 2006 ve 2009 yillari

harig, diisls egilimi gostermektedir. 2002 yilinda 0,44 olan
Gini degeri 2013 yiinda 0,40’a dismuistur. Yaptigimiz basit
regresyon analizine gore, Gini katsayisi ve 6zel sektor kre-
dilerinin milli gelire orani arasinda negatif bir iliski olsa da

bu iliski istatistiki agidan anlamli degildir.

Grafik 5, borsa toplam piyasa degerinin milli gelire orani
ile Gini katsayisinin 2002-2013 donemi igin yillara gore
degisimini gostermektedir. Borsa piyasa dederi arttik¢a
Gini katsayisinda iyilesme oldugu gorilmektedir. Tam

tersine, borsa piyasa degeri dustiikge Gini katsayisi yik-

Grafik 5: Tiirkiye'de Gini Katsayisi ve Borsa Piyasa Degeri/GSYiH
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selmekte, dolayisiyla gelir esitsizligi artmaktadir. Bu gra-

fikte de 2009 yili, genel egilim ile uyusmamaktadir. Bunun
en onemli nedeni 2008 yilinda baslayan kiiresel krizdir.
Borsa piyasa degeri ile Gini katsayisi, grafiksel olarak
ters yonde hareket ediyormus gibi goriinse de, yaptigimiz
istatistiki analize gore, bu ikisi arasinda anlamli bir iliski

bulunamamistir.

Grafik 6, bankalar tarafindan o6zel sektore verilen kredile-
rin milli gelire orani ile mutlak yoksulluk orani arasindaki
iliskiyi gostermektedir. TUIK tarafindan mutlak yoksulluk
sinirt olarak giinliik 2,15% alinmistir. Yaptigimiz basit reg-
resyon analizine gore, bankalar tarafindan ozel sektore

saglanan kredilerin milli gelir i¢erisindeki payinin, mut-
lak yoksulluk orani lizerinde negatif ve istatistiki agidan
anlamli bir etkisi vardir. Buna gore, 6zel sektor kredileri-
nin milli gelire oraninin artmasi mutlak yoksulluk oranini

azaltmaktadir.

Grafik 4, 5 ve 6'y1 karsilastirdigimizda, istatistiki agidan
en anlamli iliskinin mutlak yoksulluk orani ile 6zel sektor
kredilerinin milli gelire orani arasinda oldugu gorilmek-
tedir. Yani, Turkiye'deki 6zel sektor kredilerinin milli gelir
icerisindeki payinin artmasinin mutlak yoksulluk oraninin
azalmasinda bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Grafik é: Tiirkiye'de Mutlak Yoksulluk ve Ozel Sektor Kredileri/GSYiMH
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GENEL DEGERLENDIRME

Finansal sistemin gelismesi ile ekonomik buyime ara-
sindaki pozitif iliskinin varligi genis bir kesim tarafindan
kabul gorirken, finansal gelismisligin gelir esitsizligini ve
yoksullugu azaltip azaltmadigina dair henliz bir uzlasma
saglanamamistir. 1990°l yillara kadar gelir dagilimindaki
esitsizlik ¢ok fazla glindem konusu olamasa da esitsizligin
ekonomik blyume Ulzerinde olumlu etkisinin olabilecegi
varsayllmistir. Ancak, 1990°li yillardan sonra, tam tersine,
esitsizlik ile bliylime arasinda negatif bir iliskinin olabile-

cegi vurgulanmaya baslanmistir.

Bu makalemiz, finansal sistemin gelismesi ile gelir esit-
sizligi ve yoksulluk arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Makalemizin ilk bolimiinde, gelir esitsizligi ve yoksulluk
kavramlarinin tanimlari ve bu iki kavramin nasil ol¢ildi-
gu konusu yer almaktadir. OECD tarafindan 2011 yilinda
yayinlanan rapora gore, son 25 yilda disuk gelirlinin
kazanci artis gostermekle birlikte, zengin nispeten daha
fazla zenginlesmis, hatta yiiksek gelirli kesimin ortalama
geliri dustik gelirli kesimin ortalama gelirinin yaklasik 9
kati olmustur.

Bir lkede belirli bir donemde yaratilan milli gelirin,
bireyler, bireylerden olusan gruplar ve lretim faktorle-
ri arasinda bolusimundeki adaletsizligi olgmek igin en
yaygin olarak kullanilan olgiit Gini katsayisidir. Gini kat-
sayilari dikkate alindiginda Danimarka, isveg, Slovakya,
Macaristan gibi AB Uyesi ulkelerde esitsizlik daha az
iken, en yliksek esitsizlik oranlari Paraguay, Brezilya ve
Kolombiya gibi Latin Amerika ulkelerinde gorilmektedir.
Ote yandan, Tiirkiye'deki gelir dagilimi esitsizligi, ABD,
Rusya, Cin ve iran gibi iilkelerdeki gelir esitsizligine yakin
olarak seyretmektedir.

Bireylerin en temel ihtiyaglarini karsilayacak gelirden
yoksun olma durumunu ifade eden yoksulluk oranlari,
son yillarda belirgin bir sekilde azalmistir. ﬁrnegin, Diinya
Bankasi'nin yayinladigi en son verilere gore, 2008 yilinda
mutlak yoksulluk sinirinin altinda yasayan 1.25 milyar
insan varken (2005 yilindaki diinya nifusunun yaklasik
%18,6's1), 2011 yiinda yaklasik 1 milyar (2011 yilindaki
diinya nifusunun %14,5'i) insan yoksulluk sinirinin altinda
yasamistir.

Finansal sistemin gelismesi; islem maliyetlerinin azal-
masl, kaynaklarin etkin dagitilmasi ve belirsizliklerin
azalmasi gibi konulardaki gelismeleri ifade ettiginden,
gelismis bir finansal sistemde yoksul bireylerin sistem-
den borglanmasi kolaylasir. Finansal sistemden saglanan
fonlar sayesinde kazanclarini artiran yoksul bireyler, gelir
esitsizliginin ve yoksullugun diismesine katkida bulunur.
Literatlirdeki akademik ¢alismalar incelendiginde, finan-
sal gelismenin gelir esitsizligini veya yoksullugu pozitif/
negatif etkiledigine dair genel bir uzlasi olmadigi gordl-
mustur. Bu da, finans-esitsizlik-yoksulluk iliskisini ince-
leyen akademik ¢alismalara olan ihtiyaci gostermektedir.

Turkiye'de, ozellikle son yillarda, kisi basina disen milli
gelir artsa da gelirin dagiimindaki esitsizligin diizelme-
digi gorilmektedir. Buna karsin, yoksulluk rakamlarinda
ciddi bir iyilesme goriilmektedir. Ornegin, cari satinalma
gucl paritesine gore 4,3 dolar glinlik siniri altinda yasa-
yanlarin toplam niifusa orani 2002 yilinda %30 iken, 2006
yiinda %13, 2013 yilinda ise %2 olmustur.

Finansal gelisme-esitsizlik-yoksulluk iliskisinde Tiirkiye
Uzerine yapilan akademik g¢alismalar yok denecek kadar
azdir. Yaptigimiz istatistiki analizlere gore, Turkiye'deki
ozel sektor kredilerinin milli gelir icerisindeki pay ile
mutlak yoksulluk orani arasinda negatif bir iliski bulun-
maktadir. Diger bir ifadeyle, 6zel sektor kredilerinin milli
gelire orani arttikga mutlak yoksulluk orani azalmaktadir.
Ote yandan, Gini katsayisi ve 6zel sektor kredilerinin milli
gelirdeki payi arasinda, istatistiki agidan anlamli olmasa
da, negatif bir iliski oldugu goriilmektedir.
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