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ARACI KURUMLARIN 2014/09 DONEMI
FAALIYET VERILERI

2014 yilinin itk dokuz ayinda araci kurumlarin pay piyasasi islem hacmi gegen yilin ayni donemine
gore %2 azalarak 1,2 trilyon TL olarak gerceklesti. Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem hacmi
%40 duserken, repo islem hacmi %11 artis gosterdi. Araci kurumlarin vadeli islem hacmi ise %9
artarak 625 milyar TL oldu. Bu g piyasada islemler agirlikli olarak yerli yatirnmcilar tarafindan yapi-
Lirken, yabanci payi 2013/09°a gore artis gosterdi. Opsiyon piyasasinda islem hacmi gegen yilin ayni

doneminden bu yana 10 misline gikarak 1,2 milyar TL olarak gerceklesti. Kaldiracli islem hacmindeki

hizli artis devam etti ve toplam hacim 5,2 trilyon TLye ulasti.




ARACI KURUMLARIN 2014/09 DONEMI FAALIYET VERILERI

Deniz Bayram
dbayrama@tspakb.org.tr

Bu calismamizda, Birligimizin araci kurumlardan topladigi 2014 yilinin itk dokuz ayina iliskin faaliyet verileri, onceki yilin

ayni donemi ile karsilastirilarak analiz edilmistir. Raporda, 2013 yili igin 95 araci kurumun verisi degerlendirilirken, 2014

yili igin analize konu olan araci kurum sayisi 87°dir.

PAY PIYASASI

2014 yilina dovizdeki asir degerlenmeye kargin TCMB™nin
faiz artisi karari ile baski altinda giren BIST-100 endeksi,
Ocak ayl sonunda 62.000 seviyesinin altina inmistir. Mart
ayindaki yerel secimlerin yarattigi belirsiz hava ise, se¢im-
lerin suregelen iktidar lehinde neticelenmesi ile dagilmis

ve boylelikle endeks yukari yonli kuvvetli bir ivme kazan-
mistir. BIST-100°de 2014 yilinin itk dokuz ayinin zirvesi, 25
Temmuz'da 84.218 ile gorulmustur. Endeks, Ocak ayinin
basindan Eylil ayi sonuna dek %12 oraninda artarak yilin
ilk dokuz aylik dénemini 74.938 seviyesinde kapatmistir.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Pay senedi islem hacmi, 2014 yilinin ilk dokuz ayinda bir
onceki yilin ayni donemine gore fazla degismeyerek 1,2
trilyon TL olarak gerceklesmistir. Dolar bazindaki hacim
ise Mayis 2013 sonrasi artan kurlar nedeniyle, %16 dara-
larak 563 milyar $ olmustur.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi

2013/09 2014/09 Degisim
Milyar TL 1,237.0 1,217.1 -1.6%
Milyar $ 666.4 562.5 -15.6%

Kaynak: Borsa Istanbul

Pay senetlerinde 2014 yilinin ilk 9 ayinda 84 araci kurum
islem yapmustir. Araci kurumlarin sirali olarak hesaplanan
islem hacmi gruplarina bakildiginda, pay senedi islemle-
rinin %49 ile neredeyse yarisini en yiksek istem hacmine
sahip 10 araci kurumun yaptidi gorilmektedir. En yiiksek
islem hacmine sahip ikinci 10 araci kurum toplam islem
hacminin %271’ini, geri kalan 64 araci kurum ise %30’unu
gerceklestirmistir.

Pay Senedi islem Hacmi Siralamasi (2014/09)

Siralama Istem Hapca";i Kiimiilatif Pay
1-10 49.1% 49.1%
11-21 21.2% 70.2%
21-84 29.8% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Pay senedi islem hacminin yatirimci bazinda dagilimina
bakildiginda, gecen yilin ayni donemine kiyasla, yurtdisi
yatinnmcilarin payinin, daha ziyade finansal kurumlari
iceren yabanci kurumlardan kaynakli olarak 0,7 puan
arttigr gorilmektedir. 2014’Un ilk dokuz ayinda yurtigi
kurumlar ve kurumsal yatirimcilarin payinda azalma
gorilurken, yurtici bireysel yatirimcilarin payr 1 puan
artarak %60’ bulmustur.

Yatirimci Bazinda Pay Piyasasi islem Hacmi Dagilimi

2013/09 2014/09
Yurtici Yatirimei 80.2% 79.5%
Bireysel 58.9% 59.9%
Kurumlar 11.4% 10.3%
Kurumsal 9.8% 9.4%
Yurtdigi Yatirimci 19.8% 20.5%
Bireysel 0.1% 0.2%
Kurumlar 16.1% 16.5%
Kurumsal 3.6% 3.7%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Departman bazindaki dagilim, islemlerin araci kurum
blinyesinde hangi bolim araciligr ile yapildigini gos-
termektedir. Son bir yillk surecte islem hacminin
dagiiminda anlamli bir degisiklik gerceklesmemistir.
internet kanali %24'liik payla hakimiyetini siirdiirmiis-
tdr. Yabanci yatirimcr payinin artmasina paralel olarak
yurtdisi satig departmaninin payi da hafif artisla %20’ye
ulasmustir. Yurtici yatinmcilarin payindaki hafif dususle
yurti¢i satis departmaninin payl 1 puana yakin geri-
lerken, raporumuzun Sube Agi bolimiinde gorilecegi
Uizere sube sayisinin azalmasi ile subelerin islem hacmi
payi da ufak bir dusls sergilemistir.

Departman Bazinda Pay Piyasasi islem Hacmi Dagilimi

2013/09 2014/09

Yurtigi Satis 20.5% 19.3%
Merkez Digl* 28.9% 29.1%
Sube 9.4% 8.8%
Acente 16.6% 17.0%
irtibat Biirosu 2.9% 3.3%
internet 23.7% 24.0%
Cagri Merkezi 0.4% 0.4%
Yatirim Fonlari 0.4% 0.3%
Portfoy Yonetimi 0.3% 0.1%
Kurum Portfoyl 6.4% 6.8%
Yurtdisi Satis 19.4% 20.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blrosu toplamidir.
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) piyasasinda ban-
kalar ve araci kurumlar faaliyet gostermektedir. Tabloda
yer alan islem hacimleri, aract kurum ve bankalarin,
Borsa istanbul ile borsa disindaki (tescil) kesim alim-sa-
tim ve repo-ters repo islemlerini kapsamaktadir. Merkez
Bankasi ve Takasbanka ait islemler toplama dahil
edilmemistir.

Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

SGMK piyasasinda islem hacmini agirlikli olarak ban-
kalar olusturmakta olup, araci kurumlarin pazar paylari
genel olarak %10 seviyesinin altinda kalmaktadir. Kesin
alim-satim islemleri 2014’Gn ilk dokuz ayinda onceki
yila gore %39 azalarak 993 milyar TLye inmistir. Buna
karsin araci kurumlar, bu piyasadaki paylarini yillik
bazda 2 puana yakin artirarak %9'a ¢ikarmistir.

Hacim Pay

2013/09 2014/09 Degisim 2013/09 2014/09

Kesin Alim-Satim 1,637 993 -39.3% 100.0% 100.0%
Banka 1,518 906 -40.3% 92.7% 91.2%

Aract Kurum 119 87 -26.7% 7.3% 8.8%

Repo-Ters Repo 9,549 10,640 11.4% 100.0% 100.0%
Banka 8,568 9,642 12.5% 89.7% 90.6%

Araci Kurum 981 997 1.7% 10.3% 9.4%

Kaynak: Borsa Istanbul

Karsilastirmali analiz dénemi iginde artan faiz ortamiyla
birlikte, repo-ters repo islemlerinde toplam hacim, bir dnce-
ki yiin ayni donemine gore %12 artis gostermistir. Araci
kurumlarin bu Urinun islem hacminde payi ise 1 puan
disusle %9a inmistir.

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin SGMK
islem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verileri harig
tutulmustur. SGMK piyasasinda islem yapan araci kurumla-
rin islem hacmi dagiliminda yiiksek bir yogunlasma oldugu
dikkat cekmektedir. 2014'(in ilk dokuz ayinda kesin alim-sa-
tim islem hacminin %571’inin, banka kokenli iki araci kurum
tarafindan yapildigi goriilmektedir. Ayni donemde, 67 araci
kurumun faaliyet gosterdigi kesin alim-satim piyasasindaki
islemlerin %901 ilk 10 kurum tarafindan yapilmis, en dusuk
islem hacmine sahip 47 kurum toplam hacmin sadece
%1,5'ini olusturmustur.

Araci Kurumlarin Kesin Alim-Satim islem Hacmi
Siralamasi (2014/09)

Siralama Islem Ha;a";: Kiimiilatif Pay
1-10 89.8% 89.8%
11-20 8.7% 98.5%
21-67 1.5% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Kesin alim-satim piyasasina benzer sekilde, repo-ters repo
islemlerinde de ilk 10 araci kurum piyasaya hakim durum-
dadir. 2014°Un ilk dokuz ayinda araci kurumlar tarafindan
yaratilan toplam islem hacminin %64’lik bolimu sadece
dort banka kokenli araci kurum tarafindan yapilirken, en
yuksek islem hacmine sahip ilk 10 araci kurum toplam
hacmin %87’sini olusturmustur.

Araci Kurumlarin Repo-Ters Repo islem Hacmi
Siralamasi (2014/09)

Siralama Istem HaPcan;: Kiimiilatif Pay
1-10 87.3% 87.3%
11-20 10.1% 97.4%
21-41 2.6% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Yatirmci bazinda islem hacmi dagiimi irdelendiginde,
araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen kesin alim-satim
islemlerinin tamamina yakininin yerli yatinmcilar tarafin-
dan yapildigi goriilmektedir. Bu Urlinde, yurtici yatirimcilar
icinde en yuksek pay kurumsal misterilere aittir. Yerli
kurumsal yatirmcilarin, kesin alim-satim islemlerindeki
payl gegen yila gore yaklasik 4 puan diisus gostererek
%80%€ gerilemistir. Gegen yilin ayni donemine gore en
buyuk artis ise yurtdisi kurumlarda gorulmuis, bu durum
yurtdisi yatinnmcilarin payini %1'den %3’ yikseltmistir.

TSPB -
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Kesin alim-satim islemlerinde oldugu gibi, aracr kurum-
larca yapilan repo ve ters repo islemlerinde de yerli
yatirimci hakimiyeti bulunmaktadir. Alt kirnlima bakil-
diginda, bu Urtindeki agirlikli payin, bir énceki déneme

gore sinirli bir azalisla yine kurumsal yatirimcilara ait
oldugu gorilmektedir. Yurtdisi yatinmcilardaki artis ise,
yine kesin alim-satim islemlerine benzer sekilde, yurt-

disi kurumlarin payindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Araci Kurumlarin Yatirnmci Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin Alim-Satim

Repo-Ters Repo

2013/09 2014/09 2013/09 2014/09
Yurtici Yatirima 99.1% 97.3% 99.7% 99.2%
Bireysel 0.8% 1.3% 8.0% 8.9%
Kurumlar 14.4% 15.9% 8.3% 8.6%
Kurumsal 83.9% 80.1% 83.4% 81.7%
Yurtdisi Yatirimci 0.9% 2.7% 0.3% 0.8%
Bireysel 0.2% 0.0% 0.1% 0.1%
Kurumlar 0.7% 2.5% 0.2% 0.7%
Kurumsal 0.0% 0.2% 0.1% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Departman bazinda incelendiginde, toplam kesin
alim-satim islemlerinin, %72 gibi hayli ylksek bir
oranla yurtigi satis bolimdu tarafindan gercgeklestirildigi
gorulmektedir. Diger taraftan yatinnm fonu islemlerinin
toplamdaki payi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 3
puan gerileyerek %7’ye dlserken, portfoy yonetiminin
payl 2 puan artarak %3 seviyesine yukselmistir.

Kesin alim-satimda oldugu gibi, repo islemleri de agir-
Likli olarak yurtici satis ve yatirim fonlari departmanlari
araciligiyla yapilmaktadir. Ancak karsilastirmali donem-
ler incelendiginde, gegen yilin ayni donemine kiyasla
her iki departmanin da paylarinda azalma oldugu, mer-
kez disi birimlerin islem hacmi payinda ise 2 puanlik bir
artis oldugu gozlenmektedir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin ALim-Satim

Repo-Ters Repo

2013/09 2014/09 2013/09 2014/09

Yurtigi Satis 73.8% 72.0% 68.8% 67.0%
Merkez Disi* 4.2% 6.5% 6.7% 8.5%
Sube 1.7% 2.2% 5.0% 6.0%

Acente 2.0% 4.2% 1.1% 2.1%

irtibat Blrosu 0.4% 0.2% 0.6% 0.4%

internet 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatinnm Fonlar 9.5% 7.0% 17.3% 16.4%
Portfoy Yonetimi 0.7% 2.9% 0.1% 0.1%
Kurum Portfoyu 11.5% 11.4% 6.7% 7.3%
Yurtdisi Satis 0.2% 0.3% 0.3% 0.7%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB  *Sube, acente ve irtibat birosu toplamidir.
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VADELI iSLEMLER

Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)

ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) alim-satim
platformlari, 5 Agustos 2013 tarihinde VIOP catisi altinda
birlesmistir. Birlesmenin ardindan Turkiye’deki tim vadeli

Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (Milyar TL)

islem ve opsiyon sézlesmeleri, Borsa istanbul VIOP biin-
yesinde islem gérmeye baslamistir. Borsa Istanbul Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP), banka ve arac
kurumlar faaliyet gostermektedir.

Hacim Pay
2013/09 2014/09 Degisim 2013/09 2014/09
Aract Kurum 573.2 624.9 9.0% 88.0% 99.4%
Banka 78.0 3.9 -95.0% 12.0% 0.6%
Toplam 651.2 628.8 -3.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

SGMK ve repo islemlerinin aksine,araci kurumlar vadeli
islemlerde piyasanin blyuk bolimine hakimdir. 2014
yilinin itk dokuz ayinda 67 araci kurum 625 milyar
TLLik islem hacim yaratarak, toplamdaki pazar payini
yillik bazda 11 puan artirmis ve %99a cikarmistir. Bu
seneki dikkat cekici artisin nedeni, 2013 yilinda VOB ile
Borsa Istanbul'un birlesmesinden sonra bankalarin pay
senedi endeksine dayali kontratlarda islem yapamiyor
olmasidir. Bankalar tarafindan yaratilan 4 milyarlik
hacim ise doviz ve kiymetli madene dayali vadeli islem
sozlesmelerinden kaynaklanmaktadir.

islem hacimlerindeki yogunlasmaya bakildiginda, en
buylk hacimli iki araci kurumun toplam islem hacmin-
deki paymin %21 oldugu gorilmektedir. 10°'luk grup-
larda ise, 67 kurumdan en yuksek vadeli islem hacmine
sahip ilk 10 araci kurumun payr %56 ve takip eden
ikinci 10’luk grubun payi ise %23 olarak hesaplanmistir.
Gorllecegi Uzere, vadeli islemlerde yogunlasma hisse
senedi islemlerine oranla daha ylksek, SGMK islemleri-
ne gore daha dusuktdr.

Araci Kurumlarin Vadeli islem Hacmi Siralamasi
(2014/09)

istlem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 56.3% 56.3%
11-20 22.7% 79.0%
21-67 21.0% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Araci kurumlar, vadeli islem hacimlerinin buyuk bir kis-
mini dnceki donemlerde oldugu gibi yurtici yatirimci-
larla gergeklestirmistir. Ancak yillik bazda yerli yatirimci
hacmi nominal olarak %5 artarken yabanci yatirimci
hacmi %19 oraninda artmis; bunun neticesinde yerli
yatirmcilarin toplam vadeli islem hacmindeki payi,
onceki yilin ayni dénemine gore 2 puanlik bir azalis
gostermis ve 2014’Un ilk dokuz ayinda %76’ya dus-
mustdlr. Diger taraftan yabanci yatirnmcilardaki artisin
kaynagi olan yurtdisi kurum payindaki yikselis, bir araci
kurum tarafindan yapilan islem hacmindeki artistan
kaynaklanmistir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Vadeli islem
Hacmi Dagilimi

2013/09 2014/09
Yurtici Yatirimci 78.2% 76.0%
Bireysel 63.5% 64.1%
Kurumlar 10.9% 8.2%
Kurumsal 3.9% 3.7%
Yurtdisi Yatinma 21.8% 24.0%
Bireysel 0.2% 0.4%
Kurumlar 17.6% 19.1%
Kurumsal 4.0% 4.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Araci kurumlarin vadeli islemlerindeki yabanci yatirim-
cilarin payinin artmasi, yurtdisi satis departmaninda
kendini gostermektedir. Pay senedi piyasasinda oldugu
gibi, internet kanaliyla gerceklesen islemler, %33 ile
vadeli islemlerde de en yogun kullanilan kanal olmaya
devam etmektedir.

625 milyar TL

OPSIYONLAR

Opsiyonlar ulkemiz piyasalarinda ilk kez 2012 yili
sonunda Borsa Istanbul'da islem gdrmeye baslamistir.
Hizla buylyen opsiyon hacmi, 2013 yilinin ilk dokuz
ayinda sadece 117 milyon TL iken, 2014 yilinin ilk dokuz
ayinda 10 kat artarak 1,2 milyar TLye yukselmistir.

Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Vadeli islem
Hacmi Dagilimi

2013/09 2014/09

Yurtigi Satis 15.7% 11.2%
Merkez DisI* 20.4% 25.8%
Sube 13.2% 11.5%
Acente 5.6% 12.6%
irtibat Biirosu 1.5% 1.8%
internet 31.4% 32.8%
Cagri Merkezi 0.4% 0.1%
Yatirim Fonlari 1.4% 0.8%
Portfdy Yonetimi 0.4% 0.2%
Kurum Portféyu 8.7% 5.6%
Yurtdisi Satis 21.6% 23.6%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blrosu toplamidir.

Opsiyon hacmine karsilastirmali donemlerde bakildi-
ginda, bankalarin her iki donemde de kayda deger bir
hacim yaratmadig, ilgili triindeki hacmin neredeyse
tamamen araci kurumlar tarafindan yaratildigr gorul-
mektedir. Bunun nedeni, vadeli islemlerde oldugu gibi
bankalarin pay senedi endeksine dayali kontratlarda
islem yapamiyor olmasidir.

Hacim
2013/09 2014/09 Degisim 2013/09
Araci Kurum 117.0 1,189.8 917.0% 100.0% 99.9%
Banka 0.0 1.2 - 0.0% 0.1%
Toplam 117.0 1,191.0 918.1% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

2014 yilinin ilk dokuz ayinda, 25 araci kurum tarafindan
yaratilan 1,2 milyar TLLlik opsiyon islem hacminin tama-

mina yakini ilk 10 araci kuruma aittir. En blyuk tg araci

kurum toplam islem hacminin %77’sini olustururken, ilk

5 araci kurumun payi %90’ bulmaktadir.

TSPB



Araci Kurumlarin Opsiyon islem Hacmi Siralamasi Araci Kurumlarin Departman Bazinda Opsiyon islem
(2014/09) Hacmi Dagilimi

islem Hacmi 2014/09

Siralama Kiimiilatif Pay

Payi 25 6o
Yurtici 6%
1-10 97.9% 97.99% | Yurticl Sats °6%
Merkez DisI* 17.8%
11-20 2.1% 100.0% h— 8%
b 13.1%
21-25 0.0% 100.0%| | _2UP °
) Acente 4.7%
Kaynak: Borsa Istanbul
irtibat Biirosu 0.0%
Araci kurumlarca yapilan opsiyon islemlerinin kirilimina internet 10.1%
ait veriler, Birligimizce ilk kez 2014 yilinda toplanmaya Cagri Merkezi 0.0%
baslanmistir. Bundan dolayi, opsiyon verilerine ait yati- Yatirim Fonlari 1.1%
rimci ve departman bazindaki dagilim tablolari, sadece
. o X . o Portfoy Yonetimi 0.0%
cari analiz dénemi olan 2014/09°a gore verilmistir.
Kurum Portfoyi 15.2%
Araci Kurumlarin Yatirnmci Bazinda Opsiyon Islem Yurtdisi Satis 30.2%
Hacmi Dagilimi Toplam 100.0%
2014/09
Kaynak: TSPB
Yurtici Yatinmci 69.8%| *Sube, acente ve irtibat biirosu toplamidir.
Bireysel 52.0%
Kurumlar 16.0% Departman bazinda incelendiginde, %30’luk pay ile
urtdisi satis departmani ilk sirayr almistir. Bu dikkat
Kurumsal 1.8%| ~YUTOs! sats dep v

gekici payin blyuk bir bolimuni yabanci kokenli tek

Yurtdis Yatinmei 30.2% bir araci kurum olusturmaktadir. Opsiyon islemleri
Bireysel 0.0%| icin diger 6nemli kanallar %26 ve %13'lik paylarla
Kurumlar 30.2% yurtici satis ve subeler olmustur. Diger piyasalarda
Kurumsal 0.0% hakim durumda olan internet kanalinin payi ise %10’da

kalmistir. Araci kurumlar opsiyon islemlerinin %15’ini
Toplam 100.0%

kendi portfoyleri icin yapmistir.

Kaynak: TSPB

Pay senedi ve vadeli islemler piyasalarinda oldugu gibi
opsiyon islemlerinde de piyasa islem hacminin buyuk
kismini %70’lik payla yerli yatirnnmcilar olusturmustur.
Alt kinlimlara bakildiginda; yerli yatirimcilarin %52 ile
¢ogunlugunu bireysel yatirimcilarin, yabanci yatirim-
cilarin da tamamini yurtdisi kurumlarin olusturdugu
gorilmektedir.

1,2 milyar TL

TSPB - 11
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VARANT VE SERTIFIKALAR

2014 yiinin ilk dokuz ayinda piyasada sertifika islemi
yapilmaz iken, ayni donemde 58 araci kurum, 8,3 milyar
TLlik varant islemi gerceklestirmistir. Varant islem hacmi,
onceki yilin ayni donemine oranla TL bazinda %14 ora-
ninda genislerken, dolar bazinda %4 oraninda daralma
kaydetmistir.

Araci Kurumlarin Varant ve Sertifika islem Hacmi

2013/09 2014/09 Degisim
Milyar TL 7.3 8.3 13.5%
Milyar $ 4.0 3.8 -3.5%

Kaynak: Borsa istanbul

Bundan 6nceki rapor sonuglarimizla uyumlu olarak, varant
piyasasindaki yogunlasma hayli yuksektir. 2014°Gn ilk
dokuz ayinda, varant islem hacmi bazinda en buyuk pazar
payina sahip ilk 10 araci kurum, toplam islem hacminin
%83’k kismini gerceklestirmistir. Varant ihra¢ eden iki

araci kurum, bu hacmin %33’l ve %20'sini olusturmaktadir.

Varant ve Sertifika islem Hacmi Siralamasi (2014/09)

Yatirimci Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

2013/09
Yurtici Yatirimci 63.9% 66.8%
Bireysel 46.1% 47.8%
Kurumlar 17.5% 19.0%
Kurumsal 0.2% 0.0%
Yurtdisi Yatirimci 36.1% 33.2%
Bireysel 0.0% 0.0%
Kurumlar 36.1% 33.2%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Siralama Istem Ha;an;: Kiumiilatif Pay
1-10 82.6% 82.6%
11-21 11.3% 93.9%
21-58 6.1% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Pay senetlerinde oldugu gibi, varant islemlerinde
de hacim, agirlikli olarak yurti¢i yatirnmcilardan
olusmaktadir. Bu Urtinde yabanci portféyunin tamami
ihraggr yabanci kurum ile piyasa yapiciligr cer-
cevesinde yapilan islemlere ait olup, 3 puanlik disus
tek bir yabanci araci kurumun hacmindeki daralmadan
kaynaklanmaktadir. Bu azalis, departman kirilimina
bakildiginda da yurtdisi satislardaki dususte kendini

gostermektedir.

Kaynak: TSPB

Varant islemlerindeki hakim kanal, 2014'Un ilk dokuz ayin-
da %37 seviyesiyle internet kanali olmustur. Diger taraftan
yurtici satig departmanin payinin yillk olarak 2 puan
azaldigi, buna karsin subelerin payinin 5 puan ve acente-
lerin payinin ise 2 puan arttigi gorulmektedir. Boylelikle
2014/09 doneminde varant piyasasindaki yurtici yatirim-
alarin payindaki artisin agirlikli olarak subeler tzerinden
gerceklestigi anlagilmaktadir.

Departman Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

2013/09 2014/09

Yurtici Satis 8.4% 6.6%
Merkez DisI* 9.1% 14.5%
Sube 3.5% 8.6%
Acente 4.1% 5.8%
irtibat Biirosu 1.6% 0.1%
internet 38.9% 37.3%
Gagri Merkezi 1.8% 1.9%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0%
Kurum Portfoyu 5.5% 6.5%
Yurtdisi Satis 36.1% 33.2%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat birosu toplamidir.
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KALDIRACLI {SLEMLER

hacmine sahip 15 araci kurumun toplam payi ise %6’da
kalmaktadir.

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak gercek-
lestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen kaldiracli
alim-satim islemlerini sadece araci kurumlar yapabilmek-
tedir. 2014 yilinin ilk dokuz ayinda bu piyasada 35 araci
kurum islem yapmistir.

Araci Kurumlarin Kaldiracli islem Hacmi

2013/09 2014/09  Degisim
Milyar TL 3315.3 51737 56.1%
Milyar $ 1,762.1  2,379.4 35.0%

Kaynak: TSPB

Bu donemde araci kurumlarin yapmis oldugu kaldiragli
islem hacmi, yillik bazda TL cinsinden %56 artis ile 5,2
trilyon TLye, dolar cinsinden ise %35 artis ile 2,4 trilyon
dolara yukselmistir. Kaldiragli islemlerde yogunlasmis 8
araci kurum bu hacmin Ugte birini olusturmaktadir.

Kaldiracli islem Hacmi Siralamasi (2014/09)

Siralama Islem Hapc:;: Kiimilatif Pay
1-10 72.9% 72.9%
11-21 21.5% 94.4%
21-35 5.6% 100.0%

Kaynak: TSPB

Cari analiz doneminde kaldiragli islemlerde en yiksek
islem hacmine sahip ilk tg araci kurum, piyasa hacmi-
nin %30’unu olustururken, takip eden yedi araci kurum,
toplam hacmin %43’inu olusturmustur. En distk islem

Yatirimcr Bazinda Kaldiracli islem Hacmi Dagilimi

2013/09 2014/09
Yurtici Yatirimci 93.6% 99.7%
Bireysel 55.1% 49.9%
Kurumlar 38.1% 48.9%
Kurumsal 0.4% 0.9%
Yurtdisi Yatinma 6.4% 0.3%
Bireysel 3.2% 0.1%
Kurumlar 3.2% 0.2%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

2014Gn itk dokuz ayinda, kaldiragli islem hacminin
neredeyse tamamini yerli yatirimcilar olustururken, bu
hacmin yarisini yerli bireysel yatirimcilar olusturmustur.
Bunun yaninda, énemli kismi kurum portfoyu islemle-
rini yansitan yurtici kurumlarin toplam islem hacmin-
deki payl 11 puan artarak %497a ylkselmistir. Yurtdisi
yatirrmcilarin toplam islem hacmindeki payi ise, gegen
yildan bu yana 6 puanlik azalis gostererek %1’in altina
inmistir. Bu durum iki araci kuruma ait islem hacminin
onemli 6lcude azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Kaldiragli islemler agirlikli olarak internet Uzerinden
yapilmaktadir. Ancak bu kanalin payl kurum portfo-
yu islemlerinin artmasiyla 5 puan kadar gerileyerek
%36'ya inmistir. Islemlerin %20'si ise yurtici satis
departmani Uzerinden gergeklestirilmistir.

Departman Bazinda Kaldiracli islem Hacmi Dagilimi

2013/09 2014/09

Yurtici Satis 19.6% 20.3%
Merkez DigI* 2.1% 1.7%
Sube 2.1% 0.9%
Acente 0.0% 0.8%
irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 40.9% 35.7%
Cagri Merkezi 0.2% 0.1%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfdyl 37.2% 42.1%
Yurtdisi Satis 0.0% 0.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blrosu toplamidir.
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KURUMSAL FINANSMAN

FAALIYETLERI

Yatirim bankaciligi faaliyetlerinin incelendigi bu bolim-
de,araci kurumlarin kurumsal finansman departmanlari
tarafindan yapilan proje sayilari derlenmistir.

Eylil 2014 itibariyle herhangi bir yatirrm bankacilig
faaliyeti olan kurum sayisi 29’dur. 2013’Un ilk dokuz
ayinda 300 kurumsal finansman projesi tamamlanan
sektorde, 2014°Gn ayni déneminde 550 yeni proje imza-
lanmis, toplam projelerin 473 tanesi tamamlanmistir.

2014ln ilk dokuz ayinda toplam biytkligi 130 milyon
TL olan 9 adet pay senedi halka arzi gergeklesmistir.
Bunun yaninda bir sirket halka arz olmadan islem
gormeye baslamistir. Gecen yilin ayni doneminde ise
1,3 milyar TL tutarinda 14 adet birincil halka arz ger-
ceklesmisti.

2014’Un ilk dokuz ayinda araci kurumlar tahvil ihracin-
da 317 adet yeni sozlesme yaparken, 317 adet sahip
olunan projeyi de tamamlamistir. Gegen yilin ayni

Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilari)

doneminde tamamlanan proje sayisinin 202 oldugu
g0z 6nlnde alindiginda, sayida énemli bir artis oldugu
gorilmektedir. Cari analiz doneminde, sirket satin alma
ve birlesme sozlesmelerinin alig ve satig taraflarinda
tamamlanan proje adedi ise neredeyse yari yariya geri-
leyerek 4 ve 6 olarak gergeklesmistir.

Diger taraftan 2014’Gn ilk dokuz ayinda sermaye arti-
riminda tamamlanan islem adedi 34, temettl dagiti-
minda tamamlanan islem adedi ise 40 olmustur. Cari
donemde bu iki tlirde tamamlanan islemlerin buylk
bir kismi bir araci kurumun grup sirketlerine sundugu
hizmetlerden kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak, siiresi dolan veya feshedilen sozlesme-
lerle birlikte Eylil sonunda araci kurumlarin elinde 243
adet kurumsal finansman sozlesmesi bulunmaktadir.

2013/09 2014/09

Tamamlanan Yeni Sozlesme Tamamlanan D6nem Sonu
Birincil Halka Arz 14 13 10 15
ikincil Halka Arz 0 1 0 2
Tahvil Thrac 202 317 317 16
SAB-Alis 7 11 4 8
SAB-Satis 12 58 6 90
Finansal Ortaklik 0 1 0 0
Sermaye Artirimi 6 33 34 30
Temettd Dagitimi 24 41 40 25
Ozellestirme Projeleri-Alis 4 4 3 2
Ozellestirme Projeleri-Satis 2 0 2 3
Diger Danismanlik 29 71 57 52
Toplam 300 550 473 243

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIMI
FAALIYETLERI

Araci kurumlar icin bir diger faaliyet alani port-
foy yonetimidir. Araci kurumlardan toplanan veriler-
le hazirlanan tablolar, bir yatirrmcinin birden fazla
kurumda portfoy yonetim hesabi olabilecedi g6z 6niin-
de bulundurularak degerlendirilmelidir.

Portfoy yonetimi alaninda faaliyet gosteren araci
kurum sayisi Eylil 2014 sonunda, 6nceki yila gore 2

Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi Faaliyetleri

adet azalmis ve 34 adet olmustur. Araci kurumlardan
portfoy yonetim hizmeti alan bireysel yatirimci sayisi
2014’Un ilk dokuz ayinda bir dnceki yila gore %9 artis
gOstermis, toplam yatirimci sayisi da benzer oranda
artarak 2.878 olmustur. Diger taraftan yonetilen port-
foy buyukligl %10 oraninda blyuyerek 5 milyar TLyi
gegmistir.

2013/09 2014/09
Araci Kurum Sayisi 36 34 -5.6%
Yatinmai Sayisi 2,647 2,878 8.7%
Bireysel Yatirimci Sayisi 2,458 2,675 8.8%
A Tipi Yatirirm Fonu Sayisi 39 44 12.8%
B Tipi Yatirim Fonu Sayisi 72 73 1.4%
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 4 12 200.0%
Diger Kurum Sayisi 74 74 0.0%
Portfdy Biiylikliigii (Mn. TL) 4,871 5,346 9.8%
Bireysel Yatirimci 769 984 27.8%
A Tipi Yatirim Fonu 375 359 -4.1%
B Tipi Yatirim Fonu 2,979 3,589 20.5%
Diger Kurumsal Yatirimci 19 20 9.1%
Diger Kurum Portfoy 730 394 -46.0%

Kaynak: TSPB

Toplam yatirimcilarin %93’Unu olusturan bireysel yati-
rimcilara ait portfoy buylkligi, 2014°tn itk dokuz ayinda
%28lik dikkat gekici bir artisla 1 milyar TL mertebesine
yaklasmistir.

Karsilastirilan donemler arasinda pay senedi igerikli A
tipi yatirm fonu sayisi 5 adet artarak 44 olurken, ayni
donemde bu yatirim fonu grubunun toplam buyukligun-
de %4 oraninda daralma meydana gelmistir.

Araci kurumlar tarafindan yonetilen B tipi yatirim fonlari
ise,hem adet hem de portfoy buyukligi agisindan A tipi
fonlarin 6niinde yer almaktadir. 2014°tn ilk dokuz ayinda,
bu gruba ait yonetilen fon sayisi 73 olup, fon blyUkligu

gecen yilin ayni dénemine gore %21 oraninda artisla
3,5 milyar TLyi asmistir. Bu dikkat cekici artis agirlikli
olarak yeni fon yonetmeye baslayan bir araci kurum ile
fon blyuklugu 6nemli oranda artan iki araci kurumdan
kaynaklanmaktadir.

2014’Un ilk Ug ceyredinde portfoyl yonetilen diger
kurumsal yatirimci sayisi bir onceki yilin ayni done-
mine gore 8 adet artarak 12’ye ¢ikmis, yonetilen port-
foy buyukligunde ise onemli bir degisiklik olmamistir.
Bunun nedeni, toplam portféy blyikliginin biylk
¢ogunlugunu olusturan bir aract kurumun 2 kurumsal
yatirnimcisi ile olan hizmetini sonlandirmis olmasidir.

TSPB
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2013/09 2014/09

Portfoy Yonetim Sirketi Sayisi 33 37 12.1%
Yatirima Sayisi 2,295 2,410 5.0%
Bireysel 1,417 1,488 5.0%
Kurumsal 596 614 3.0%
Tuzel 282 308 9.2%
Portfdy Biiylikliigii (Mn. TL) 63,712 74,207 16.5%
Bireysel 1,689 1,845 9.2%
Kurumsal 56,847 67,629 19.0%
Tuzel 5,176 4,733 -8.6%
Kaynak: SPK

Portfoyl yonetilen diger kurum sayisi hem 2013 hem de
2014 yillarinin ilk dokuz ayinda 74 ile ayni kalirken, bu
gruba ait portfoy blyukligu son bir yilda %46 oraninda
azalarak 394 milyon TLye gerilemistir.

Araci kurumlar disinda, portfoy yonetim sirketleri de bu
hizmeti sunmaktadir. SPK tarafindan yayinlanan verilere
gore, portfoy yonetimi faaliyetinde bulunan sirket sayisi
bir dnceki yila gore 4 adet artarak 37 olmustur. 2014'Gn
ilk dokuz ayinda bu kurumlar tarafindan yonetilen port-
foy blyukligu ise yillk %17 oraninda artis gostererek,
araci kurumlara kiyasla daha fazla blyumius ve 74 milyar
TLye ulasmistir. Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
bu tutar, araci kurumlarin yonettigi toplam fon buyukli-
gunin 14 katidir. Portfoy yonetim sirketlerinden hizmet
alan yatinnmci sayisi ise araci kurumlara gore daha az

artis gostererek 2.410 kisiye ulasmistir. Ancak portfoy
yonetim sirketlerinin musterileri icerisinde kurumsal ve
tlzel yatirimcilarin payinin araci kurumlara kiyasla daha
fazla oldugu dikkate alinmalidir.

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen portfoylerin orta-
lama biyiklugu araci kurumlarca yonetilen portfoylerin
hayli Ustlindedir. Bu sirketlerden hizmet alan bireysel
yatinnmcilarin ortalama portfdy blyukligu,ayni donemde
1,2 milyon TL iken,araci kurumlarin hizmet verdigi birey-
sel yatirimcilarin ortalama portfoy buyikligu 367.000 TL
olarak gerceklesmistir. Kurumsal yatirnmcilarin ortalama
portfoy buyukligine bakildiginda ise portfoy yonetim
sirketlerinde 110 milyon TL olan tutarin, araci kurumlar-
da 30 milyon TL oldugu goriilmektedir.

KREDILI ISLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfoy

yonetimi faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatinmcinin

islemleri icin kredi kullandiran araci kurum sayisi 65

iken, 2014’Un ayni doneminin sonunda bu rakam 59a

birden fazla kurumda hesabi olabilecedi g6z onilinde gerilemistir.
bulundurulmalidir. Eylil 2013 sonunda hisse senedi
Kredili islemler

2013/09 2014/09 Degisim
Kredi S6zlesmeli Yatirimci Sayisi 60,282 60,970 1.1%
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 9,809 10,885 11.0%
Kredi Bakiyesi (Mn. TL) 1,185 1,126 -5.0%
Kisi Basina Kredi (TL) 120,772 103,421 -14.4%

Kaynak: TSPB
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Son bir yilda kredili islem s6zlesmesi bulunan yatirimci
sayisi kicuk bir artis gosterirken, kredi kullanan yati-

rimci sayisi %11 artis gostermistir. Bu artisa ragmen

SUBE AGI

Turkiye’'de faaliyet gosteren araci kurumlarin biri harig
tamami istanbul merkezlidir. Araci kurumlar, diger
illerdeki yatirnmcilara sube, irtibat burosu ve anlagmali
acente subeleri araciligiyla ulasabilmektedir.

2014’Un ilk dokuz ayinda merkez disi birimi bulunan
aracl kurum sayisi 53 ile Haziran 2014 gore ayni
kalirken, 2013 yilinin ayni dénemine gére bir adet
azalmistir. Bunun nedeni bir aract kurumun yilin ikinci
ceyredinde grup sirketiyle birlesmeye gitmesidir. Diger
taraftan araci kurumlarin yatirnmcilara ulasmak igin kul-

landigi toplam merkez disi birim sayisi ise bir yil iginde
161 adet artarak 7.267’ye ylkselmistir.

kredi bakiyesi %5 dususle 1,1 milyar TLye gerilemistir.
Eylul 2014 sonu itibariyle kisi basina kredi miktari %14
azalarak 103 bin TL olarak gerceklesmistir.

Araci kurumlarin dogrudan sahip oldugu sube sayi-
si, 2014’Un ilk dokuz ayinda 7’si bir araci kurumdan
kaynaklanmak suretiyle toplamda 10 adet azalarak
14973, subesi bulunan araci kurum sayisi ise 32’den
31'%e gerilemistir. Irtibat biirosu sayisi gecen yilin ayni
dénemine gore 4 adet diiserek 69'a gerilemistir. irtibat
burosundaki azalisin temel nedeni yine grup sirketi
ile birlesmeye giden ayni araci kurumun 9 birosu-
nu kapatmasidir. Diger taraftan kaldiragli islemlerde
agirlikli olarak faaliyet gosteren li¢ kurum yeni irtibat
burosu agmistir. Acente sube sayisinda gozlenen 175
adetlik artis ise banka sube aginin genislemesinden

kaynaklanmaktadir.

Erisim Agi
Araci Kurum Sayisi Sube Sayisi
2013/09 2014/09 2013/09 2014/09
Sube 32 31 159 149
Acente 21 22 6,874 7,049
irtibat Biirosu 26 24 73 69
Toplam* 54 53 7,106 7,267

Kaynak: TSPB

*En azindan bir merkez digi birimi bulunan araci kurum sayisini gosterir.

INTERNET iSLEMLERI

Eylul 2014 itibariyle, fiziki erisim noktalar disinda inter-
neti kullanarak yatirrmcilara ulasan araci kurum sayisi,
bir 6nceki yilin ayni donemine gore 3 adet azalarak 69a
dusmustur. Gegen yilin ayni doneminden bu yana iki araci
kurum internet Uzerinden hizmet sunmaya baslamis,
U¢ aract kurum ise internet islemlerini durdurmustur.
2013’Un ilk dokuz ayinda internet islemi yapan 3 kurum
gegici olarak kapali duruma gecerken, bir kurum tamamen

kapanmis ve yeni faaliyete giren iki kurum internet Uze-
rinden alim-satim hizmeti sunmaya baslamistir.

2014°Un ilk dokuz ayinda 64 araci kurum hisse senedi,
9 araci kurum SGMK kesim alim-satim, 10 araci kurum
repo-ters repo, 48 araci kurum vadeli islem, 4 araci kurum
opsiyon, 43 araci kurum varant ve 26 araci kurum kaldi-
racli alim-satim islemleri icin internet kanalindan hizmet

sunmustur.

TSPB
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internet islemleri

2013/09 2014/09 Degisim
Araci Kurum Sayisi 72 69 -4.2%
Pay Senedi
Yatirimci Sayisi 304,509 284,052 -6.7%
islem Sayisi 34,707,535 34,782,832 0.2%
Hacim (Mn.TL) 293,584 294,105 0.2%
SGMK Kesin Alim-Satim
Yatirimci Sayisi 62 55 -11.3%
islem Sayisi 400 274 -31.5%
Hacim (Mn.TL) 1.8 1.3 -25.3%
Repo-Ters Repo
Yatirimci Sayisi 1,079 898 -16.8%
islem Sayisi 23,512 12,599 -46.4%
Hacim (Mn. TL) 117.3 158.5 35.1%
Vadeli islem*
Yatirimci Sayisi 6,670 8,265 23.9%
islem Sayisi 4,447,824 6,222,382 39.9%
Hacim (Mn.TL) 178,995 202,924 13.4%
Opsiyon
Yatirimci Sayisi - 24 -
islem Sayisi - 11,894 -
Hacim (Mn.TL) - 120 -
Varant ve Sertifika
Yatirimci Sayisi 19,567 29,161 49.0%
islem Sayisi 1,435,015 2,149,298 49.8%
Hacim (Mn.TL) 2,841 3,055 7.5%
Kaldiragli islemler
islem Yapan Yatirimci Sayisi 11,964 17,647 47.5%
islem Sayisi 10,109,289 11,275,136 11.5%
Hacim (Mn.TL) 1,356,726 1,844,780 36.0%

Kaynak: TSPB
* 2013 yilinda opsiyon piyasasini da icermektedir.

internetten hisse senedi alim-satim islemi yapan yatirimci
sayisi cari donemde %7 oraninda duiserken,yaratilan islem
hacmi 294 milyar TLde kalmistir. Ayni donemde inter-
net Uzerinden yapilan tahvil ve bono islemlerinde hem
yatirimci sayisi hem de islem hacmi gerilerken, repo-ters
repo islemlerinde yatirimci sayisi azalmis islem hacmi ise

artmistir.

Karsilastirmali donemlerde vadeli islemlere ait yatirnmci
ve islem sayilarindaki artis dikkate alindiginda, hacmin
benzer bir gelisme sergileyemedigi gozlemlenmektedir.
Varantlarda yatirmci ve islem sayisi %50 artarken, yillik
olarak hacim vyalnizca %75 oraninda artmistir. Bunun

nedeni ortalama islem biyukliginde yasanan kiiclilme-
dir. internet lzerinden kaldiracli islem yapan yatirmci
sayisi %48 oraninda buyurken, islem hacmi de bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %36 artis gostermis ve 1,8 tril-

yon TL seviyesine ulagmistir.

Bu donemde, urlinler departman bazinda incelendigin-
de, internet kanalinin toplam islem hacmi icerisinde en
yiiksek paya sahip oldugu islem turleri sirasiyla %37, %36
ve %33 ile varant islemleri, kaldiragli islemler ve vadeli
islemler olurken; SGMK islemlerinde bu kanalin kullanim

orani sifira yakin olmustur.
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CAGRI MERKEZI iSLEMLERI

ilk dokuz ayinda bu sayi 15 dusmustur. Cagri merkezle-

Bu bolimdeki veriler incelenirken, internet islemlerinde
oldugu gibi, bir yatirmcinin birden fazla araci kurumda
hesabi olabilecegi g6z 6nunde bulundurulmalidir.

Bir onceki yilin ayni déneminde ¢agri merkezi lizerinden
hizmet sunan araci kurum sayisi 16 iken, bir araci kuru-
mun grup sirketi ile birlesmesi neticesinde 2014 yilinin

Cagri Merkezi islemleri

rinde yatinmci ve islem sayisi tim drlnlerde duserken;
pay senedi, varant ve kaldiracli islemlerde hacim artisi
gorilmektedir. Buna ragmen departman bazinda dagilim-
lara bakildiginda, cagri merkezlerinin toplam hacimdeki
payinda azalma gozlenmekte ve bu pay bircok islemde
%1'in altinda kalmaktadir.

2013/09

2014/09

Araci Kurum Sayisi 16 15 -6.3%
Pay Senedi

Yatirimci Sayisi 20,183 15,602 -22.7%
islem Sayisi 433,169 276,117 -36.3%
Hacim (Mn.TL) 4,577 4,988 9.0%
SGMK Kesin Alim-Satim

Yatirimci Sayisi 28 12 -57.1%
islem Sayisi 167 32 -80.8%
Hacim (Mn.TL) 1.3 0.4 -73.0%
Repo-Ters Repo

Yatirimci Sayisi 2,330 1,829 -21.5%
islem Sayisi 13,654 10,523 -22.9%
Hacim (Mn.TL) 244 122.4 -49.7%
Vadeli islem*

Yatirimci Sayisi 363 298 -17.9%
islem Sayisi 22,191 6,127 -72.4%
Hacim (Mn.TL) 2,030 319 -84.3%
Opsiyon

Yatirimci Sayisi - 0 -
islem Sayisi - 0 -
Hacim (Mn.TL) - 0 -
Varant ve Sertifika

Yatirimci Sayisi 1,150 1,056 -8.2%
islem Sayisi 11,788 8,650 -26.6%
Hacim (Mn. TL) 129 153 18.3%
Kaldiragli islemler

Yatirimci Sayisi 196 178 -9.2%
islem Sayisi 6,310 4,306 -31.8%
Hacim (Mn.TL) 5,125 5,567 8.6%

Kaynak: TSPB
* 2013 yilinda opsiyon piyasasini da icermektedir.
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CALISAN PROFiLi

Araci kurumlarda ¢alisan sayisi 2014 yilinin Eylul ayr sonu
itibariyle, gecen yilin ayni dénemine gore erkek agirlik-
LI olmak Uzere 85 kisi artmistir, Boylece calisan sayisi
2008'in Uguincl ceyreginden bu yana en yiksek seviye olan
5.552ye ulasmistir. Artis, kaldiracli islemlerde uzmanlasan

2014 yalimin Eylul ayr sonunda
calisan sayisi 5.552"ye yukselmistir.

kurumlarin ise alimlarini yansitmaktadir. Sektorde istihdam
edilen kadin calisanlarin orani son 5 yildir oldugu gibi
%40 oraninda seyrederken, kurum basina ortalama calisan
saylisi 64 olmustur.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2013/09 2014/09 Degisim
Kadin 2,191 2,219 1.3%
Erkek 3,276 3,333 1.7%
Toplam 5,467 5,552 1.6%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Galisanlarin departman dagilimi incelendiginde, 2013
yilinin itk dokuz ayina kiyasla en blyuk pay artisinin
3 puan ile yurti¢i satis departmaninda gergeklesti-
gi gorulmektedir. Bunun nedeni, kaldiragli islemlerde
uzmanlasmis aract kurumlarin ise alimlarini, agir-
Likli olarak yurtici satis departmanlarina yapmasidir.
Yurtici satis departmanlarindaki ortalama calisan sayisi
2013’Un ayni doneminden bu yana 8 kisiden 12 kisiye
yukselmistir.

Departmanlara Gore Calisanlar

Calisanlarin Dagilimi

Onceki dénemlere benzer olarak, 2014’tin ilk dokuz
ayinda da araci kurumlarda istihdam, merkez disi birim-
lerde yogunlasmistir. Merkez disi birimler arasinda en
buyuk istihdam ise, yillik bazli 1 puan dlsuse ragmen
%16 ile subeler tarafindan yaratilmaya devam etmistir.
istihdam yogunlasmasinda, ikinci ve ticiincii sirayr %15
ile mali ve idari isler ve %12’lik oranla yurtici satis
departmani almistir.

Ortalama Caligsan Sayisi

2013/09 2014/09 2013/09 2014/09

Merkez DisI* 28.7% 27.8% 5.3 5.5
Sube 17.0% 15.8% 5.8 5.9
Acente 6.2% 6.1% - -
irtibat Biirosu 5.5% 5.9% 4.1 4.7
Yurtici Satis 9.1% 11.9% 8.3 11.8
Broker 4.4% 3.8% 3.0 3.0
Dealer 7.1% 6.3% 6.0 6.5
Yurtdisi Satis 3.4% 3.4% 4.4 4.6
Hazine 2.0% 2.0% 2.8 3.2
Portfoy Yonetimi 0.8% 0.9% 2.4 2.3
Kurumsal Finansman 3.3% 3.2% 4.8 5.1
Arastirma 4.4% 4.7% 4.7 5.2
Mali ve idari isler 15.1% 14.8% 8.7 9.5
ic Denetim-Teftis 3.3% 3.2% 1.9 2.1
insan Kaynaklari 1.2% 1.2% 1.7 1.8
Bilgi islem 5.0% 5.2% 4.0 4.3
Diger 12.0% 11.4% 7.6 8.4

Kaynak: TSPB

*Sube, acente ve irtibat blrosu toplamidir.
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Calisanlarin Egitim Durumu

Sektorde genel olarak her dort ¢alisandan Ucgu en az
lisans egitimine sahiptir. Egitim profilinde yogunlas-
ma 2014/09 doneminde de sadece lisans diplomasi
sahibi calisanlarda olmaya devam etmis, bu kisilerin
sayisi gegen yilin ayni donemine gore 2 puan artarak
%63%e ulasmistir. Sektore yeni katilan 4 yillik fakulte

4 ynlhk

fakulte mezunlan

Calisanlarin Yas Dagilimi

mezunlarinin, agirlikli olarak yurtici satis departmanla-
rinda istihdam edildigi gorilmektedir. Diger kiritimlara
bakildiginda ise yiksek lisans derecesine sahip 745
galisanin sektorin %13’lnu olusturdugu, doktora diplo-
masina sahip ¢alisan sayisinin 33 kisiyle %1’in altinda
kaldigi gorilmektedir.

Galisanlarin Egitim Durumu

2013/09 2014/09
Doktora 0.5% 0.6%
Yiiksek Lisans 13.6% 13.4%
Lisans 61.7% 63.2%
Yuksekokul 6.3% 6.3%
Lise 14.2% 13.3%
Ortaokul 1.6% 1.4%
ilkokul 2.0% 1.9%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurum calisanlari yas dagilimi bazinda incelen-
diginde, 2014’Un ilk dokuz ayinda ¢alisanlarin en fazla
oldugu grubun %21 ile bir 6nceki donemde oldugu gibi
36-40 yas araligi oldugu gorulmektedir. 30 yas alti ¢ali-
sanlarin oraninda yillik bazda 2 puanlik artis gergek-
lesmis, bu grubun payi %27'ye yiikselmistir. Ozellikle
kaldiracli islemler Gzerine yogunlasmis kurumlarin 30
yas alti calisan dilimlerindeki artislar, sektorin yeni
mezunlara istihdam olanagi yarattigini goéstermektedir.
30-40 yas bandindaki calisanlarin oraninda ise 4 puan-
Lik bir azalis gerceklesmis ve bu kisilerin payr %407a
dismastar.

Calisanlarin Yas Dagilimi

2013/09 2014/09
18-25 7.6% 8.5%
26-30 17.6% 18.2%
31-35 19.6% 18.6%
36-40 23.8% 21.3%
41-45 19.4% 20.0%
46-50 8.0% 8.8%
51-55 2.7% 3.2%
56-60 0.7% 0.9%
61+ 0.6% 0.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Calisanlarin Is Tecriibesi

2014 yilinin ilk dokuz ayinda 5 yildan az tecribeli
calisanlarin orani onceki yilin ayni donemine gore
yarim puan artarak toplam calisanlarin yaklasik dortte
birini olusturmustur. 6-10 yil tecriibe grubunda ise bir
onceki yila gore yaklasik 1,5 puanlik artis sergilemis,
bu tecriibe grubu istihdamin en ¢ok yogunlastigi grup
olmustur. Toplamda 10 yildan az tecriibeli kisilerin payi
%43'den %45’ yikselmistir. Yag dagilimi ve is tecriibesi
bulgularindan hareketle sektoriin daha az tecribeli ve
geng calisanlara istihdam olanagi yaratmaya basladigi
gorilmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Calisanlarin is Tecriibesi

(Yil) 2013/09 2014/09
0-2 10.1% 10.4%
3-5 12.4% 12.7%
6-10 20.0% 21.4%
11-15 20.7% 19.1%
16-20 20.6% 19.7%
21-25 11.5% 11.7%
26-30 3.3% 3.6%
31+ 1.4% 1.5%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Raporumuzda araci kurum sektérinun 2014 yili ilk
dokuz ayindaki faaliyetleri, dnceki yilin ayni dénemiyle
kiyaslanarak degerlendirilmistir.

Pay senedi islem hacmi, 2014 yilinin ilk dokuz ayinda
bir onceki yilin ayni donemine gore %2 azalisla 1,2
trilyon TL olarak gerceklesmistir. 2014’Gn ilk dokuz
ayinda yabanci yatirnmcilarin payr hafif bir artis gos-
tererek %21 olurken, yerli bireyler %60°'lik payla en
buyuk yatirnmci grubu olmustur. Son bir yillik strecte
internet kanali, hakim payini artirmaya devam etmistir.
Yurtdigi satis kanali da, yabanci yatirimcilardaki artisa
paralel olarak yakin ge¢miste yakaladigi artis ivmesini
surdurmustar.

Araci kurum ve bankalarin tahvil-bono kesin alim-satim
islem hacmi bir onceki doneme gore %39 azalisla 993
milyar TLye gerilerken, repo-ters repo islemlerinde
toplam hacim bir onceki yilin ayni doénemine gore
%11 artis gostererek 11,6 trilyon TLye ulagmistir. Araci
kurumlarin her iki islem cesidinde de pazar payr %9
olmustur.

Vadeli islemler hacmi 2014’Un ilk dokuz ayinda yillik
bazda %3 artis kaydetmistir. 2013 yilinda vadeli islem-

lerin Borsa istanbul biinyesine gecmesinden sonra ban-
kalarin pay senedi endeksine dayali kontratlarda islem
yapamiyor olmasiyla araci kurumlarin pazar payr %99a
¢ikmistir. Araci kurumlarda vadeli islem hacimlerinin
%76 ile buylk kismini 6nceki donemlerde oldugu gibi
yurtici yatinmcilar olusturmustur.

2012 sonunda islem gormeye baslayan opsiyonlarda
hacim 2014’ln ilk dokuz ayinda 10 misline ¢ikarak 1,2
milyar TL olmustur. Vadeli islemlerde oldugu gibi opsi-
yon islemlerinde de bu hacmin neredeyse tamamini,
bankalarin pay senedi endeksine dayali kontratlarda
islem yapamiyor olmasi nedeniyle araci kurumlar olus-
turmustur. Yine vadeli islemlere benzer sekilde, piyasa
hacminin %70 ile 6nemli bir kismina bireysel yati-
rimcilar basta olmak Uzere yurti¢i yatirimcilar hakim
olmustur.

2014 yili itibariyle piyasada sertifika islemi yapilmaz
iken, varant islem hacmi 6nceki yilin ayni donemine
oranla TL bazinda %14 artis gostermistir. Pay senedi
ve vadeli islemlerde oldugu gibi, varant islemlerinde
de hacim, %67 ile agirlikli olarak yurtici yatirnmcilar
tarafindan olusturulmustur.
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2014’Un ilk dokuz ayinda, aract kurumlarin yapmis
oldugu kaldiragli islem hacmi, yillik olarak %56 artis
gostererek 5,2 trilyon TLye ylkselmistir. Islemlerin
neredeyse tamami yurti¢i yatinnmcilar tarafindan yapil-
mis, toplam islem hacminin yarisi bireysel yatirimci-
lar tarafindan gerceklestirilmistir. Departman bazinda
bakildiginda ise, islem hacminin %42’sinin kurum port-
foyl islemlerinden olustugu gorilmektedir.

Eylil 2014 itibariyle herhangi bir yatirim bankacilig
faaliyeti olan kurum sayisi 29°dur. 2013’Un ilk dokuz
ayinda 300 kurumsal finansman projesi tamamlanan
sektorde, 2014’Gn ayni doneminde 550 yeni proje
imzalanmis, toplam projelerin 473 tanesi ayni donemde
tamamlanmistir. Cari donemde gergeklestirilen 9 adet
halka arzin buyikligi 130 milyon TL gibi disik bir
miktar iken, toplam 317 adet tahvil ihraci tamamlan-
mistir.

Araci kurumlardan portfoy yonetim hizmeti alan yati-
rimci sayisi 2014’un ilk dokuz ayinda bir onceki yila
gore %9 artis gostermistir. Buna paralel olarak yone-
tilen portfdy blyukligu %10 oraninda bulyuyerek 5,4
milyar TLye yaklasmistir. Araci kurumlar disinda, port-
foy yonetim sirketleri de bu hizmeti sunmaktadir. Ayni
donemde 37 portfdy yonetim sirketi tarafindan yone-
tilen portfoy buyikligi yillik %17 artis gostererek 74
milyar TLye ulagsmistir. Portfdy yonetim sirketlerince

yonetilen bu tutar, araci kurumlarin yonettigi toplam

fon buyukliginun yaklasik 14 katidir.

Eylul 2013 sonunda hisse senedi islemleri icin kredi
kullandiran araci kurum sayisi 65 iken, 2014’Un ayni
doneminde bu rakam 59a gerilemistir. Son bir yilda
kredi kullanan yatirimci sayisi %11 artarken, toplam
kredi bakiyesi gecen yilin ayni donemine kiyasla %5
oraninda disitsle 1,1 milyar TL olmus; boylece kisi
basina dusen kredi miktarinda %14 oraninda azalma
gozlenmistir.

2014 Eylul ayi itibariyle merkez disi birimi bulunan
araci kurum sayisi 53 olup, araci kurumlarin yatinmcila-
ra ulagmak i¢in kullandigi sube, irtibat biirosu ve acente
sayisi bir yil icinde toplam 161 adet artarak 7.267'ye
yukselmistir.

Araci kurumlarda ¢alisan sayisi 2014 yilinin ilk dokuz
ayinda, gegen yilin ayni donemine gore 85 kisi artarak
5.552 kisiye ulasmistir. Sektorde istihdam edilen kadin
¢alisan orani %40 oraninda seyrederken, kurum basina
ortalama calisan sayisi 64 olmustur. Yas dagilimi ve is
tecribesi bulgularindan hareketle sektériin, dzellikle
kaldiragli islemlerde uzmanlasan araci kurumlarin yur-
tici departmanlarinda geng¢ nifusa istihdam olanadi
yaratmaya basladigi gézlenmektedir.

TSPB
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ARACI KURUMLARIN 2014/09 DONEMI
FINANSAL VERILERI

30 Eylil 2014 itibariyle araci kurum sektortinin toplam varliklari 14,1 milyar TLye, 6zkaynaklari da
3,5 milyar TL seviyesine ¢cikmistir. Araci kurumlarin toplam gelirleri, hem tirev alim-satim islemle-
rinden hem de kaldiracli islemlerden elde edilen kazanglarin katkisiyla bir 6nceki doneme gore %11
artarak 1,1 milyar Tlye cikmistir. Ote yandan, yiiksek finansman giderlerinin etkisiyle sektoriin kari
onceki yilin ayni dénemine gore %41 diserek 273 milyon TLye gerilemistir.




Bu ¢alismamizda araci kurumlarin Birligimize sagladigi
finansal veriler degerlendirilmektedir. Birligimiz, araci
kurumlarin kamuya agikladiklari 6zet finansal tablo-
larin yani sira, bu tablolara iliskin daha detayli verileri
de derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan ve
2010 yilinda yayinlanan Araci Kurum Finansal Tablo
Hazirlama Rehberi dogrultusunda dizenlenen dipnot-

lar ile o6zet finansal tablolar arasinda ufak farkliliklar
mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli veriler uygu-
lama birligi agisindan daha saglikli bulundugundan,
raporda cesitli tablolarda bu verilere yer verilmistir.
Analizde 2013 yili icin 95, 2014 yili icin ise 87 araci
kurumun finansal verileri ele alinmistir.

BILANCO ANALIZi

30 Eylil 2014 itibariyle araci kurum sektoriiniin toplam varliklari, bir 6nceki yilin ayni donemine gore %9 artarak
14,1 milyar TL seviyesine ulasmistir. Likit bir yapiya sahip olan sektorun bilancosunda toplam varliklarin %93’Gnu
donen varliklar olusturmaktadir. Sektoriin 6zkaynagi 3,5 milyar TLdir.

Araci Kurumlarin Ozet Bilancosu (Milyon TL)

Dagilim

30.9.2013 30.9.2014 % Degisim  30.9.2013 30.9.2014
Donen Varliklar 12,096 13,148 8.7% 93.3% 93.1%
Duran Varliklar 873 968 10.8% 6.7% 6.9%
Toplam Varliklar 12,969 14,116 8.8% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yakumliliikler 9,680 10,592 9.4% 74.6% 75.0%
Uzun Vadeli Yukimlalikler 64 73 14.5% 0.5% 0.5%
Ozkaynaklar 3,225 3,451 7.0% 24.9% 24.4%
Toplam Kaynaklar 12,969 14,116 8.8% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

14 Milyar TL

TSPB
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VARLIKLAR

Donen Varliklar

Sektor bilangosunun yarisindan fazlasini nakit ve nakit
benzeri varliklar olusturmaktadir. Araci kurumlar 7,6
milyar TL tutarindaki nakitlerinin 6nemli bir kismini
(%92'sini) vadeli mevduatta dederlendirmektedir. Vadeli
mevduatlarin dértte (icii iki araci kuruma aittir. ileride
deginilecegi gibi sektoriin para piyasasina borcunun
%83’linu de bu iki kurum yapmistir.

Araci kurumlarin kisa vadeli finansal yatinmlari 1 mil-
yar TL civarinda olup Ugte ikisini kamu ve 6zel sektor
tahvilleri olusturmaktadir. Son yillarda 6zel sektor sabit
getirili menkul kiymet piyasasindaki canlanma araci
kurumlarin finansal tablolarina da yansimis, bu araglara

daha ¢ok yatirrm yapilmaya baslanmistir.

Kutu 1: Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi

Araci kurumlarin toplam varliklarinin %28’ini olusturan
kisa vadeli ticari alacaklar daha ¢ok sektoriin takasa
iliskin alacaklarini yansitmaktadir. Araci kurumlarin 30
Eylil 2014 itibariyle menkul kiymet islemlerine iliskin
Takasbank’tan 1,5 milyar TL alacagi bulunurken, ayni
donemde kredili islemlerden ve mdsterilerden alacak-

lar1 2 milyar TL civarindadir.

Araci kurumlarin aldiklar tiirev pozisyonlarindan kay-
naklanan alacaklari ifade eden Tirev Araglar, 50 milyon
TL civarindadir. Bir araci kurumun satis amaciyla elinde

bulundurdugu maddi duran varligi 12 milyon TLdir.

Kisa vadeli finansal yatirnmlar nakit ve nakit benzeri varliklar beraber degerlendirildiginde, araci kurum sektoru-

nun portfoy tercihlerine dair bir inceleme yapmak miimkuindur. Buna gore sektoriin toplam portfoyu 30.09.2014

itibariyle 8,7 milyar TL olup, 6nemli bir kismi repo ve mevduatta degerlendirilmektedir. Kisa vadeli sabit getirili

menkul kiymet yatirimlari ise toplam portfoytin %9u kadardir.

Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi (Milyon TL)

Dagilim
FINANSAL ARACLAR 30.09.2013 30.09.2014 Degisim 30.09.2013 30.09.2014
Repo ve Mevduat 7,232 7,561 4.5% 87.8% 87.0%
Kamu Tahvil/Bono 454 374 -17.8% 5.5% 4.3%
Ozel Sektor Tahvil/Bono 283 377 33.3% 3.4% 4.3%
Pay Senedi 225 195 -13.1% 2.7% 2.2%
Diger 44 186 318.3% 0.5% 2.1%
Toplam 8,238 8,693 5.5% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin hisse senedi yatinmlari 200 milyon TL civarinda olup, portfoylerinin yalnizca %2’sini

olusturmaktadir. Araci kurumlarin portfoyunin %2’sini olusturan diger yatirimlarin onemli bir kismini bir araci

kurumun uzun vadeli mevduatlari olusturmaktadir.
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Araci Kurumlarin Varliklari (Milyon TL)

DET T

30.9.2013 30.9.2014 Degisim  30.9.2013 30.9.2014
DONEN VARLIKLAR 12,096 13,148 8.7% 93.3% 93.1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,381 7,611 3.1% 56.9% 53.9%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,006 1,131 12.5% 7.8% 8.0%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 3,456 3,876 12.1% 26.6% 27.5%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 154 314 104.3% 1.2% 2.2%
Turev Araclar 47 50 6.0% 0.4% 0.4%
Pesin Odenmis Giderler 26 31 21.7% 0.2% 0.2%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 12 34 190.8% 0.1% 0.2%
Diger Donen Varliklar 14 89 529.7% 0.1% 0.6%
Satis Amaciyla Elde Tut. Duran Var. 0 12 A.D. 0.0% 0.1%
DURAN VARLIKLAR 873 968 10.8% 6.7% 6.9%
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 1 0 -82.3% 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 30 55 85.1% 0.2% 0.4%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 546 620 13.5% 4.2% 4.4%
Ozkaynak Yon. Deger. Yatinimlar 65 59 -9.1% 0.5% 0.4%
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 5 0 A.D. 0.0% 0.0%
Maddi Duran Varliklar 134 128 -4.3% 1.0% 0.9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29 33 12.0% 0.2% 0.2%
Pesin Odenmis Giderler 8 2 -69.7% 0.1% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varlig 54 68 26.2% 0.4% 0.5%
Diger Duran Varliklar 0 1 135.5% 0.0% 0.0%

TOPLAM VARLIKLAR

12,969

14,116 8.8% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Duran Varliklar

1 milyar TL civarinda olan duran varliklarin en énemli kale-
mini uzun vadeli finansal yatirimlar olusturmaktadir. Bir
sonraki tabloda detaylarina yer verilen uzun vadeli finan-
sal yatirimlarin Ugte ikisini pay senetleri olustururken bu
tutarin 6nemli bir kismi istirak hisselerini icermektedir. Bazi
araci kurumlar ise istiraklerini “diger finansal yatirimlar”
basligi altinda takip etmektedir. Bir diger ifadeyle, sektorin
uzun vadeli finansal yatinimlarinin blylk ¢ogunlugu istirak
hisse senetlerindedir.

Ote yandan, araci kurum istiraklerinin kaydedildigi bir
diger kalem 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
olup, 30/09/2014 itibariyle bu kalem 59 milyon TLdir.
Uzun vadeli finansal yatirimlar ile bu kalem birlikte ele
alindiginda 14 milyar TLlik aktif blyukligine sahip
aract kurumlarin 750 milyon TL tutarinda istirakleri
bulunmaktadir.

TSPB
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Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirimlari (Milyon TL)

Dagilim
FINANSAL ARACLAR 30.9.2013 30.9.2014 Degisim  30.9.2013 30.9.2014
Pay Senetleri 288 443 54.0% 47.1% 65.2%
Kamu Tahvil/Bono 23 6 -72.0% 3.8% 1.0%
Ozel Sektdr Tahvil/Bono 1 1 -8.8% 0.2% 0.1%
Diger 299 229 -23.6% 49.0% 33.7%
Toplam 611 679 11.1% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KAYNAKLAR

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin kaynaklarinin dértte tgtini kisa vadeli yikumlalikler, kalan bélumunu

de 6zsermayeleri olusturmaktadir. Uzun vadeli yukumliliklerin payr %21’in altindadir.

Yukumlulukler

30 Eylil 2014 itibariyle 11 milyar TLye yaklasan kisa
vadeli yukimlullklerin tgcte ikisini (6,9 milyar TL) kisa
vadeli bor¢lanmalar olusturmaktadir. Bu borglar agirlikli
olarak Takasbank Para Piyasasina borglardan (5,5 milyar
TL) olusmaktadir. Ayni hesaptaki bir diger 6nemli kalem
olan banka kredileri de 1 milyar TLye yaklasmustir. Araci
kurum islemlerinin detayina bakildiginda cesitli kurum-
larin para piyasasi ya da banka kredisi yoluyla borclana-
rak elde ettikleri kaynagi mevduatta degerlendirdikleri
gorulmektedir. S6z konusu islemlerin 6nemli bir kismi iki
kurum tarafindan yapilmakta olup, vadeli mevduatin dort-
te Uclind elinde tutan bu iki araci kurum para piyasasina
da sektorun %83l kadar bor¢lanmistir.

Araci kurumlarin kisa vadeli ticari borglari 3,3 milyar TL
olup, bu kalemin Ugte ikisini musteri bakiyeleri (1,8 milyar
TL) olusturmaktadir. Bu kalem miusterilerin para piyasa-
sindan alacaklari, musterilere repo islemlerinden dogan

Ozkaynaklar

borglar ile takastan alinip musteri hesaplarina yansitilacak
olan musteri borglarini yansitmaktadir. Ayni hesabin altin-
da yer alan araci kurumlarin Takasbanka olan borglari 1
milyar TLdir. Ozetle, kisa vadeli ticari borclarin 2,8 milyar
TL gibi 6nemli bir kismi, kurumlarin takas yukumlulikle-
rini yansitmaktadir. Araci kurumlarin varliklarinda takip
edilen takasa iliskin alacaklari (3,5 milyar TL) g6z 6niinde
bulunduruldugunda sektoriin Eylil 2014 sonu itibariyle
net 800 milyon TL civarinda alacagi bulunmaktadir.

Araci kurumlarin aldiklar tirev pozisyonlarina iliskin
yukUmlalikleri ifade eden Turev Araglar, 130 milyon TL
civarindadir.

73 milyon TL olan uzun vadeli yukimluluklerin en dnemli
kalemi sektoriin 57 milyon TLyi bulan kidem tazminati
karsiliklarini iceren uzun vadeli karsiliklardir.

Yillar icinde araci kurumlarin kisa vadeli borglanmala-
rindaki artisla birlikte Ozkaynaklarinin bilangodaki payi
azalmis ve %24% inmistir. Sektoriin 6denmis sermayesi 2
milyar TL iken, buna iligskin enflasyon duzeltmesi farklar
285 milyon TLdir.

Halka acik araci kurumlardan 3’tinde toplamda 8,2 milyon
TL pay senedi ihrag primi bulunmaktadir. 2014 Eylul sonu
itibariyle araci kurum sektoriiniin yedekler ile gegmis yil
karlarinin toplami 860 milyon TL olup, ilgili donemdeki
net kari 273 milyon TLdir.
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Araci Kurumlarin Kaynaklari (Milyon TL)

30.9.
KISA VADELi YOKUMLULUKLER

9,680

Dagilim
Degisim 30.9.2013 30.9.2014
9.4% 74.6% 75.0%

2013 30.9.2014
10,592

TOPLAM KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6,396 6,881 7.6% 49.3% 48.7%
Uzun Vadeli Bor¢lanmanin Kisa Vadeli Kisimlari 1 1 6.4% 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yukumlilikler (Kisa Vadeli) 16 15 -7.0% 0.1% 0.1%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 2,942 3,315 12.7% 22.7% 23.5%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 56 126 126.5% 0.4% 0.9%
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 32 31 -0.5% 0.2% 0.2%
Tirev Araglar 142 130 -8.0% 1.1% 0.9%
Ertelenmis Gelirler 0 0 83.3% 0.0% 0.0%
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 28 16 -40.9% 0.2% 0.1%
Kisa Vadeli Karsiliklar 52 51 -1.8% 0.4% 0.4%
Diger Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 17 25 48.9% 0.1% 0.2%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 6 -19.3% 0.1% 0.0%
Diger Finansal Yukimlulikler (Uzun Vadeli) 0 A.D. 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 0 -16.5% 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 1 -9.8% 0.0% 0.0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 46 57 22.9% 0.4% 0.4%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Borglar 0 1 A.D. 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Yukumliligu 0 6 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Yukumlilikler (Uzun Vadeli) 8 1 -87.8% 0.1% 0.0%
OZKAYNAKLAR 3,225 3,451 7.0% 24.9% 24.4%
Odenmis Sermaye 1,774 1,928 8.7% 13.7% 13.7%
Sermaye Duzeltmesi Farklari 289 285 -1.5% 2.2% 2.0%
Geri Alinmis 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 71 98 38.4% 0.5% 0.7%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 292 467 60.1% 2.3% 3.3%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 330 392 19.0% 2.5% 2.8%
Net Donem Kari/Zarari 464 273 -41.3% 3.6% 1.9%

12,969

14,116 8.8% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Sonug

Araci kurumlar 2014/09 doéneminde toplam varlikla-
rini bir dnceki yila gore %9 artirarak 14,1 milyar TLye
¢ikarmistir. Sektor bilangosunun yarisindan fazlasi araci
kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklari mevduat, ters
repo ve para piyasasindan alacaklarini iceren nakit ve
nakit benzeri varliklardan olusmaktadir.

Yukumlalikler tarafinda ise blylk bir kismi para piya-
sasina borclar ifade eden kisa vadeli borclanmalar

bilanconun yarisini
detaylari, bazi kurumlarin banka kredisi ve para piyasasi
yoluyla borglanarak bu tutari agirlikli olarak vadeli mev-
duatlarda degerlendirdigini gostermektedir. Yillar icinde
kisa vadeli yukumliluklerdeki artisla bilangodaki payi
%24%e inen Ozkaynaklar, Eylil 2014 sonu itibariyle 3,5
milyar TL olup, bu tutarin yarisindan fazlasini édenmis

olusturmustur. Finansal tablolarin

sermaye olusturmustur.
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GELIR TABLOSU ANALIZI

Bu bélimde araci kurumlarin gelir ve gider dagilimi incelendikten sonra sektorin karliigina iliskin degerlendirme

yapilmistir. Gelir dagiimi analizi, finansal tablolarin detaylarindan turetilen verilerle yapilmistir.

Gelir Dagilimi

Sektorun toplam esas faaliyet gelirleri yilin ilk 9 ayinda gegen yilin ayni dénemine kiyasla %11 artisla 1,1 milyar

TLye cikmistir.

Araci Kurumlarin Gelir Dagilimi (Milyon TL)

Dagilim

30.9.2013 30.9.2014 Degisim 30.9.2013 30.9.2014
Aracilik Gelirleri 646.4 703.8 8.9% 64.0% 62.6%
Kurum Portfoyu Kar/Zararlari 39.6 84.1 112.5% 3.9% 7.5%
Kurumsal Finansman Gelirleri 99.8 82.7 -17.2% 9.9% 7.3%
Varlik Yonetimi Gelirleri 43.0 35.1 -18.3% 4.3% 3.1%
Diger Gelirler 181.0 219.1 21.1% 17.9% 19.5%
Toplam 1,009.8 1,124.9 11.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin en 6nemli gelir kaynagi, daha onceki
yillarda oldugu gibi aracilik gelirleridir. Kutu 2’de detaylari
aciklanan bu gelirler bir dnceki seneye gore %9 artarak
704 milyon TLye ylkselmistir. Bu gelirlerin yarisini pay
senedi islemlerinden elde edilen aracilik komisyon gelir-
leri olusturmustur. Araci kurumlar icin yeni bir faaliyet
alani olan kaldiragli islemlerden elde edilen gelirler de
aracilik gelirlerinin lgte biri kadardr.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari finansal
arag alim-satimindan elde edilen kazanglar tirev islemler-
den elde edilen gelirlerin katkisiyla iki misline ¢ikarak 84
milyon TL olmustur. Finansal arag bazinda kurum portfoy
kazancglarinin detaylarina bakildiginda en buyuk kazang
69 milyon TL ile tlrev islemlerinden elde edilmistir. Bir
aract kurumun bu islemlerden elde ettigi yiksek kari
genel sonucta etkili olmustur.

Finansal ara¢ alim-satiminin disinda kurumlar, araci
kurumlarin faaliyetlerinin incelendigi bir dnceki raporda

da belirtildigi gibi, kurumsal finansman, varlik yonetimi ve
kredili islemler gibi diger faaliyetlerde de bulunmaktadir.
Kutu 3’te detaylari verilen araci kurumlarin kurumsal
finansman gelirleri 2014 yilinin ilk dokuz ayinda, gegen
yilin ayni dénemine gore %17 azalarak 83 milyon TLye
gerilemistir. Bu donemde 32 araci kurum kurumsal finans-
man geliri elde etmistir.

Araci kurumlarin bir diger faaliyet alani olan varlik yone-
timine iliskin gelirlerinin de bir 6nceki yila gore azaldigi
gorilmektedir. Araci kurumlarin faaliyetlerini ele alan
onceki raporda deginildigi gibi karsilastirilan donemde
yonetilen portfoy buyukliginde %10'luk bir artis s6z
konusuyken, varlik yonetim gelirleri %18 azalarak 35
milyon TLye inmistir. Aslinda, yonetilen portfoy buyukLli-
giindeki artis, daha cok kisa vadeli sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapilan, B tipi likit fonlardan kaynak-
lanmistir 2014/09 doneminde araci kurumlar yatirim fonu
yonetimi ve satisindan 22 milyon TL, yonettikleri bireysel
ve diger yatimcilarin portfdy yonetiminden de 13 milyon
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TL gelir yaratmistir. S6z konusu tutarlar gegen yilin ayni en onemli gelir kaynagi araci kurumlarin kredili menkul
doneminde sirasiyla %23 ve %10 dususu ifade etmektedir. kiymet islemlerinden elde ettikleri faiz gelirleri olup, kar-

silastirilan donemler arasinda bu kalem %22 artarak 141
Araci kurumlarin diger gelirleri iki donem arasinda 181 milyon TLye ¢ikmistir.
milyon TL'den 219 milyon TLye ¢ikmistir. Bu baslik altinda

Kutu 2: Aract Kurumlarin Aracilik Gelirleri

2014’in ilk dokuz ayinda pay piyasasi islemleri onceki yilin ayni donemine gore %2 azalirken (1,2 trilyon TL), bu
islemlerden elde edilen aracilik gelirleri %7 gerilemistir. Sektoriin ortalama efektif pay senedi komisyon oran-
lari da %0,032’den %0,031%e (ylizbinde 31) diismustur. S6z konusu oran kurum portfoyleri disinda musterilere
yapilan islemlerin (1,1 trilyon TL), komisyon gelirlerine bolinmesiyle hesaplanmistir. Bu oranin yatirimcilardan
tahsil edilen komisyon orani olarak degil, araci kuruma kalan pay olarak degerlendirilmesi gerekir.

Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri* (Milyon TL)

DEL I ]

30.9.2013 30.9.2014 Degisim  30.9.2013 30.9.2014
Pay Senedi 376.1 350.6 -6.8% 58.2% 49.8%
Turev islem 96.4 95.6 -0.8% 14.9% 13.6%
SGMK 8.5 11.2 32.3% 1.3% 1.6%
Yabanci Menkul Kiymet 1.4 1.8 30.2% 0.2% 0.3%
Kaldiracli islem 164.0 244.6 49.1% 25.4% 34.8%
Toplam 646.4 703.8 8.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Komisyon iadeleri netlestirilmistir.

Karsilastirilan donemde araci kurumlarin vadeli ve opsiyon islem hacimleri %9 artarken, bu islemlerden elde
edilen aracilik komisyonlari degismeyerek 96 milyon TL'de kalmistir. Tiirev islemlerinde hesaplanan efektif
ortalama komisyon oranlari, pay senetlerinin yaklasik yarisi kadar olup, karsilastirilan donemlerde %0,018’den
%0,016’ya (ylizbinde 16) inmistir.

Kaldiragli islemler araci kurumlar igin yeni bir faaliyet alani olup, araci kurumlar bu islemlerden toplam aracilik
gelirlerinin dicte biri kadar, 245 milyon TL, kazanc saglamistir. islem araciligi yapan kurumlar da dahil olmak
Uzere 38 araci kurumun gelir yarattigi bu islemlerde yogunlasma yiiksek olup, ilk iki araci kurum kaldiracli islem
gelirlerinin %40’in1 Uretmistir. Bu iki kurum ayni donemde mdsterilerle yapilan foreks islemlerinin %20’sini
olusturmaktadir.
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Kutu: 3 Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri

En temel kurumsal finansman faaliyetlerinden biri halka arz islemleri olup, yalnizca araci kurumlar bu faaliyeti ger-
ceklestirebilmektedir. Karsilastirilan dénemde hisse senedi halka arz tutari onda birine inerken (130 milyon TL),tahvil
ihraglarinda hem sayi (242'den 341) hem de ihrag tutarindaki (37 milyar TLden 50 milyar TLye) artisla halka arz
aracilik islemlerinden elde edilen gelir bir 6nceki yila gore ufak da olsa artmis, 63 milyon TL olmustur.

Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (Milyon TL)

Dagilim
30.9.2013 30.9.2014 Degisim  30.9.2013 30.9.2014
Halka Arz 60.1 62.6 4.1% 60.2% 75.7%
Sirket Satin Alma-Birlesme 26.3 8.3 -68.5% 26.4% 10.0%
gzgr‘t":‘ﬁ Artinimi-femettd 15 15 2.5% 1.5% 1.9%
Diger Danismanlik 11.9 10.3 -13.5% 11.9% 12.4%
Toplam 99.8 82.7 -17.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Sirket satin alma-birlesme islemlerinde araci kurumlar disinda danismanlik sirketleri gibi diger sirketler de
bu piyasada faaliyet gostermektedir. Yine karsilastirilan donemde araci kurumlarin tamamladigi sirket satin
alma-birlesme projesi sayisi 19'dan 107a inerken, ilgili gelirleri Ugte birine inmistir. 2014/09 doneminde sadece
2 araci kurum bu faaliyetlerden gelir elde etmistir.

Gider Dagilimi

Sektorlin operasyonel giderleri yilin ilk 9 ayinda gecen
yilin ayni dénemine gore %12 artarak 967 milyon TLye
yukselmistir.

Sektor giderlerinin %12’sini olusturan pazarlama ve satis
giderleri 19 milyon TL artarak 119 milyon TL olmustur.
Bu grupta yer alan ve pay senedi, SGMK, Takasbank Para

Piyasasi islem paylari ile takas ve saklama giderlerini

temsil eden islem paylari 66 milyon TLdir. Bu grup icinde
islem hacmi daha duslk olan vadeli islem paylarinin (20
milyon TL), pay senedi islem paylarindan (24 milyon TL)
ylksek olmasi dikkat cekmektedir.

Faaliyet giderlerinin %52'sini personelle ilgili giderler
olusturmaktadir. 2014°Gin ilk 9 ayinda sektorde calisan
sayisinin artmasina paralel olarak, personel giderleri
%12 artisla 505 milyon TLye yikselmistir. Bu giderle-
re, Ucretlerin yani sira, calisanlarla ilgili sigorta, servis,
yemek, 6zel saglik sigortasi gibi yan 6deme ve giderler
de dahildir.

Sektorde ortalama calisan sayisi Eylil 2013’te 5.357
iken, Eylil 2014'te 5.502’ye cikmistir. Personel gider-
lerinin ortalama personel sayisina bolinmesiyle bir
calisanin aylik ortalama maliyeti hesaplanabilmektedir.
2013 yiinin ilk 9 ayinda 9.329 TL olan bu tutar, enflasyon
oranina paralel olarak 2014 yilinda %9 artis ile 10.188
TLye ylkselmistir.
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Araci Kurumlarin Gider Dagilimi (Milyon TL)

Dagilim

30.9.2013 30.9.2014 30.9.2013 30.9.2014

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 99.8 118.9 19.1% 11.6% 12.3%
islem Paylari 58.0 66.4 14.5% 6.7% 6.9%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 41.8 524 25.5% 4.8% 5.4%
Genel Yonetim Giderleri 763.4 848.0 11.1% 88.4% 87.7%
Personel Giderleri 449.8 504.5 12.2% 52.1% 52.2%
Amortisman Giderleri 210 230 9.7% 2.4% 2.4%
itfa Paylari 2.8 2.8 2.1% 0.3% 0.3%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 8.7 6.0 -31.6% 1.0% 0.6%
Komisyon ve Diger Hizmet Gid. 233 244 4.8% 2.7% 2.5%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 41.8 45.0 7.6% 4.8% 4.7%
Diger Genel Yonetim Giderleri 216.0 242.3 12.2% 25.0% 25.1%
Toplam 863.2 966.8 12.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KARLILIK

2014 yilinin pay senedi islem hacimlerindeki azalisla
bu islemlerden elde edilen komisyon gelirleri diserken,
araci kurumlar igin yeni bir faaliyet alani olan kaldiragli
islemlerden elde edilen gelirlerin (245 milyon TL) etki-
siyle aracilik gelirleri bir dnceki seneye gore %9 artis
gostermistir. Sonug olarak aracilik gelirleri 704 milyon
TL olmustur.

Karsilastirilan donemler arasinda turev islemlerinden
elde edilen kazanglarin etkisiyle, araci kurumlarin kendi
portfoylerine yaptiklar finansal ara¢ alim-satimindan
elde edilen kazanclar, 2 katina ¢ikarak 84 milyon TL
olmustur.

Araci kurumlarin kurumsal finansman islemlerinden
elde ettikleri kazanglar ilgili donemde azalan sirket
satin alma-birlesme projelerinin etkisiyle, %17 diiserek
83 milyon TLye gerilemistir.

Araci kurumlarin bir diger faaliyeti olan varlik yonetimi
gelirleri de yonetilen portfoy buyukliglindeki artisa
ragmen, %18 azalmis ve 35 milyon TLye inmistir. Diger
taraftan faiz oranlarindaki artisin da etkisiyle kredili
islemlerinden elde edilen gelirler %5 artarak 141 mil-
yon TLye ¢ikmistir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam gelirleri (tabloda
Briit Kar/Zarar) bir onceki yila gore 115 milyon TL arta-
rak 1,1 milyar TLye ulagmistir. Sektdriin toplam giderleri
ise gecen karsilastirilan dénemlerde 104 milyon artarak
967 milyon TLye ¢ikmistir. Bazi araci kurumlarin menkul
kiymet deger artis gelirlerini de takip ettigi net faaliyet
gelirleri yaklasik iki katina gikarak 40 milyon TL olmus-
tur. Gelirlerdeki daha yuiksek artisa bagli olarak faaliyet
kari %17 biylyerek 197 milyon TLye ylikselmistir.

Gelir tablosunda bazi araci kurumlar finansman gelir/
giderlerini yatirnm faaliyetlerinden gelir/giderler icinde
siniflandirmistir. Yatinm faaliyetlerinden 2013 yilinin
ilk 9 ayinda nette 3 milyon TL zarar edilirken, bu yilin
ayni doneminde 10 milyon TL net kazang yaratilmistir.
Boylece, finansman gideri oncesi faaliyet kari, karsilas-
tirilan donemde %25 artarak 212 milyon TLye ¢ikmustir.

Ote yandan dévize bagli tiirev islem yapan bir araci
kurumun yuksek kur farki giderlerinin etkisiyle, sektoriin
net finansman gelirleri Ugte birine, 115 milyon TLye
inmistir.
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Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (Milyon TL)

Dagilim

30.9.2013 30.9.2014 Degisim 30.9.2013 30.9.2014
Satis Gelirleri 146,341.2 136,827.3 -6.5% A.D. AD.
Satislarin Maliyeti -145,331.5  -135,702.4 -6.6% A.D. AD.
Ticari Faal. Briit Kar/Zarar 1,009.8 1,124.9 11.4% 100.0% 100.0%
Finans Sektorl Faal. Hasilati 0.0 0.0 A.D. 0.0% 0.0%
Finans Sektori Faal. Maliyeti 0.0 0.0 A.D. 0.0% 0.0%
Ana Faal. Disi. Fin. Sek. Faal. Briit Kar/Zarar 0.0 0.0 A.D. 0.0% 0.0%
BRUT KAR/ZARAR 1,009.8 1,124.9 11.4% 100.0% 100.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -99.4 -118.7 19.4% -9.8% -10.5%
Genel Yonetim Giderleri -763.4 -848.0 11.1% -75.6% -75.4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -0.4 -0.2 -51.6% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 40.1 149.0 272.0% 4.0% 13.2%
Diger Faaliyet Giderleri -19.2 -110.4 474.6% -1.9% -9.8%
FAALIYET KARI/ZARARI 167.4 196.7 17.5% 16.6% 17.5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.7 10.6 124.7% 0.5% 0.9%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -7.6 -1.1 -85.6% -0.8% -0.1%
istirak Kar/Zararlarindan Paylar 5.2 5.9 14.5% 0.5% 0.5%
FINANSMAN GID. ONCESI FAAL.K/Z 169.7 212.1 25.0% 16.8% 18.9%
Finansman Gelirleri 687.3 627.6 -8.7% 68.1% 55.8%
Finansman Giderleri -329.4 -512.2 55.5% -32.6% -45.5%
SURDURULEN FAAL.VERGI ONCESI K/z 527.5 327.5 -37.9% 52.2% 29.1%
Surdurdlen Faal. Vergi Gelir/Gideri -63.1 -54.9 -12.9% -6.2% -4.9%
Donem Vergi Gelir/Gideri -87.2 -38.3 -56.0% -8.6% -3.4%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 24.1 -16.6 A.D. 2.4% -1.5%
SURD. FAAL. DONEM KARI/ZARARI 464.4 272.6 -41.3% 46.0% 24.2%
Durdurulan Faal.Vergi Sonrasi Dénem K/Z 0.0 0.2 A.D. 0.0% 0.0%
DONEM KARI/ZARARI 464.4 272.8 -41.3% 46.0% 24.2%

Kaynak: TSPB
Dipnotlardan Uretilmistir.

Tabloda bazi araci kurumlar finansman gelir/giderlerini  birlikte ele alindiginda karsilastirilan donemlerde sek-
yatirim faaliyetlerinden gelir/giderlere siniflandirmistir.  toriin net finansman gelirlerinin yatay bir seyir izleyerek
Yatirim faaliyetlerinden gelirler ile finansman gelirleri 100 milyon TLde kaldigi gorilmektedir.
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Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

30.9.2013 30.9.2014 Degisim
Kar Eden Kurum Sayisi 52 52 0.0%
Zarar Eden Kurum Sayisi 43 35 -18.6%
Toplam Kurum Sayisi 95 87 -8.4%
Kar Toplami (Milyon TL) 503 300 -40.4%
Zarar Toplami (Milyon TL) -38 -27 -29.5%
Net Donem Kari (Milyon TL) 464 273 -41.3%
Karlilik* 46% 24% -47.3%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Toplam Gelirler

Sonugcta araci kurumlarin vergi 6ncesi kari yiiksek finans-
man giderlerinin etkisiyle gecen yilin dokuz ayinda 528
milyon TL iken bu yilin ayni doneminde 327 milyon TLye
gerilemistir. Vergi giderleri dusildiginde 2014/09'da
sektorliin donem kari bir dnceki yila gore %41 azalarak
273 milyon TLye inmistir. Net karin toplam gelirlere ora-
nini gosteren karlilik ise ilgili donemde %46'dan %24
gerilemistir.

Ozsermaye Karlilik Orani ve Hisse Basina Kazang

Yilin itk dokuz ayinda en fazla kar eden kurum, sektordeki
net karin beste birini, siralamadaki ilk iki araci kurum ise
toplam karin Ugte birini elde etmistir.

Net kardaki gerileme ile 2013 yilinin ilk 9 ayinda %22,1
olan sektorlin 6zsermaye karlilik orani, bu yilin ilk dokuz
ayinda %10a gerilemistir. Benzer sekilde, sektorlin hisse
basina kazanci karsilastirilan donemler arasinda 39

kurustan 17 kurusa inmistir.

30.9.2013 30.9.2014
Son 12 Ay Net Dénem Kari (Milyon TL) 690 337 -51.2%
Ortalama Ozsermaye (Milyon TL) 3,123 3,389 8.5%
Ozsermaye Karliik Orani 22.1% 9.9% -55.0%
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 1,774 1,928 8.7%
Hisse Bagina Kazang (TL) 0.39 0.17 -55.1%

Kaynak: TSPB
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FINANSAL PIYASALARDA DUZENLEYICI
OTORITELER

Finansal piyasalarda duzenleme yaklasimlari, Ulkeden Ulkeye farklilik gostermektedir. Gelismis bir
finansal sisteme sahip ABD’de sektoruin duzenleme ve denetlemesinde ABD Merkez Bankasi FED,
Bankacilik Denetim Otoritesi (OCC) ve Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) gibi pek cok

otoritenin roli vardir. 2013’te diizenleme yaklasimini degistiren ingiltere’de tim finansal piyasalarin

denetiminden sorumlu olan Finansal Hizmetler Otoritesi kaldirilmis, Merkez Bankasinin yetkisi artiril-
mistir. Almanya’da ise 2002’den itibaren Federal Mali Denetleme Otoritesi tiim finansal piyasalarin

dizenlenmesinden sorumludur.




Finansal sistemin istikrari ve saglamligi agisindan ban-
kalarin ve diger finansal kurumlarin etkin bir sekilde
diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir. Finansal
piyasalarin diuzenlemesi ve denetlenmesi genel olarak
merkez bankalari ile birlikte bagimsiz otoritelerce
yapilmaktadir. Merkez bankalari, fiyat ve finansal istik-
rarin saglanmasi kapsaminda finansal kurumlari diizen-
lemekteyken, Turkiye’deki Sermaye Piyasasi Kurulu
veya Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu gibi
bagimsiz otoriteler de faaliyette bulundugu alanlarda
diizenleme ve denetleme yetkisine sahiptir.

Finansal piyasa otoritelerinin amaglarini genel anlam-
da 4 baslik altinda toplamak mumkunddr.

 sistemde islem yapanlarin glivenligini saglamak,

» sistematik riskleri azaltmak,

 piyasalarin adil ve etkin islemesini kolaylastirmak ve
o tiketicileri/yatirnmcilari korumak.

Duzenleme (ilgili is yapma prensipleri ve davranis
kurallarinin olusturulmasi), gézetim (kurallara uyulup
uyulmadiginin izlenmesi) ve denetim (finansal kurum-

larin faaliyetlerinin incelenmesi) dlizenleyici birimlerin
temel rolleridir. Genel olarak otoriteler bu ug rolu
birden Ustlenmektedir. Bir diger ifadeyle, diizenleme
yapan kurumlar ayni zamanda uyumu gozetleyip, siste-
min istikrari ve saglamligi i¢in denetim yapmaktadir. Bu
nedenle, bu makalenin pek ¢ok yerinde (¢ terim birbiri
yerine kullanilmistir.

Son 30 yilda finansal piyasalarda hizli gelismeler ve
onemli degisimler yasanmaktadir. Bankacilik, men-
kul kiymet ve sigortacilik islemlerini yurlten yerel
firmalar, teknolojinin de gelismesiyle daha genis bir
Uriin yelpazesiyle, uluslararasi alanda hizmet vermeye
baslamistir. Bu faaliyetlerin yakinsamasi, s6z konusu
alanlari diizenleyen hukuki yapilarin da yakinsamasi-
na, hatta cakismasina neden olmus, yani sira mevcut
duzenlemeler bazi yeni is alanlarina uyarlanamamistir.
Ayrica, bu donemde siklikla tekrarlanan krizler, finansal
sistemdeki kirilganliklarin toplum geneline agir mali-
yetler getirmesi, piyasalarin diizenlenmesi ve gozetimi-
ni gerek akademik gerekse uluslararasi platformlarda
on plana cikarmistir. Ornegin 1997/98 Asya krizinin
arkasindan finansal piyasalarin diizenlemelerden arin-
dirilmasini (deregulasyon) dngdren yogun tartismalar,
2007 krizinden sonra yon degistirmis ve piyasalarin
daha siki dizenlenmesi ve denetlenmesi icin ¢alismalar
hizlanmistir.

Bu gelismeler, merkez bankalarinin, maliye bakanlikla-
rinin ve duzenleyici otoritelerin; diizenleme yapilarini
degerlendirmelerine ve degistirmelerine neden olmus-
tur. Son donemde makroekonomik riskleri azaltici ted-
birler kapsaminda, finansal piyasalari dizenleyen oto-
ritelerin kurumsal yapilarinda da degisiklige gidilmistir.
Genellikle dizenleyici otoriteler arasinda koordinas-
yonu ve denetimi yapacak Ust kurullar olusturulmus;
makro ihtiyati tedbirleri (bakiniz Kutu 1) alacak, merkez
bankasi blinyesinde yeni birimler veya bagimsiz yeni
otoriteler kurulmustur.

Finansal piyasalardaki genel dizenleme vyapilari ve
yaklasimlari hakkinda genel bir bilgi verilerek baslanan
bu makalede; ABD, ingiltere, Almanya ile Brezilya'daki
dilizenleyici otoritelerin kurumsal yapilari, gorevleri ve
yetkileri hakkinda detayli bilgi verilecektir.
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Kutu 1: Makro ihtiyati Politikalar

Finansal krizin ardindan diizenleyici otoriteler, finans sisteminde yasanan olumsuzluklarin, ekonominin genelini
etkilemesinin oniline gegecek politika calismalarina agirlik verilmistir. Kriz 6ncesinde dizenleyici kuruluslarin tek
tek kurumlarin denetimine ok fazla odaklandiklari (micro prudential regulation) ancak sistemin geneline yeteri
kadar dikkat etmedikleri yonunde elestiriler artmistir. Bu kapsamda makro ihtiyati duzenlemeler (macro pruden-
tial regulation) ekonomi politikasinda agirlik kazanmaya baslamistir.

Makro ihtiyati onlemleri temel anlamda sistemik risklere sinir konulmak igin yapilan dlizenleme araglari olarak
tanimlamak mumkindr. Sistemik risk, finansal sistemde yasanan sorunlar nedeniyle, finansal aracilik faaliy-
etlerinin blylik oranda kesintiye ugramasi ve reel ekonomide yikici sonuglarin ortaya ¢ikmasi riskidir. Makro ihti-
yati diizenlemelerin hedeflerinin basinda sistemik soklara karsi tampon olusturarak, bu soklarin etkisini azaltmak
ve bagimliligin yuksek oldugu finans sisteminde ortaya ¢ikabilecek kirilganliklari kontrol etmek vardir.

Krizden once, daha ¢ok para politikalarinda kullanilan cesitli duzenlemelerin kapsaminin genisletilmesi ve yeni
onlemlerin eklenmesiyle olusan makro ihtiyati politikalar icin pek cok yaklasim gelistirilmis, her Ulkenin yapisi
ve ekonomi yonetimine iliskin farkliliklar Glkelerdeki politika tercihlerini farklilastirmistir. Ancak temel olarak
politikalar; sistemik riskin tanimlanmasi ve incelenmesi icin kullanilan araglar ile bu risklerin 6nlenmesine
yonelik uygulamalardan olusmaktadir. Makroekonomik gostergeler (toplam kredi hacmi/GSYH orani, likidite
orani vb.), makro stres testleri, sistemde risk yogunlasmalari gostergeleri vb. 6l¢limler sistemik riski belirlemek
icin kullanilirken, bu kapsamda erken uyari mekanizmalari kurulabilmektedir. Ekonomik dongtilerle ters bicimde
isleyecek sermaye tamponlari olusturulmasi, sermaye gerekliliklerinin belirlenmesi, kredi/teminat ve borg/gelir
oranlarina iliskin ust sinirlar belirlenmesi, zorunlu karsilik oranlarina iliskin dizenlemeler vb. politikalar da
sistemik risklerin 6nlenmesine yonelik araglardandir.

Makro ihtiyati tedbirler, yapilar geregi diger politikalarla etkilesim icindedir. Sekil 1’de de goriilecegi Uzere
sistemik riski sinirlamaya iliskin diizenlemeler basta para politikasi olmak lizere pek ok diizenleyici otorite
tarafindan uygulanan politikalari etkilemektedir. Bu kapsamda koordinasyonun saglanmasi 6nem arz etmekte
olup, genellikle kurumsal yapilanmalarda Merkez Bankasi, ihtiyati politikalarin belirlenmesinde ve bu konuyla
ilgili olusturulan komitelerde 6n plana ¢ikmaktadir.

Ozellikle krizden sonra, gelismis iilkelerce
basvurulan genisleyici para politikalari ile ser-
maye akimlari gelismekte olan Ulkelere yonelmis,
bu llkelerde de finansal istikrari saglayici makro
ihtiyati politika uygulamalari 6nem kazanmaya
baslamistir. Ulkemizde de Merkez Bankasi 2010 yili
sonras! uyguladigi para politikalarinda (faiz korido-
ru, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi
vb.) makro ihtiyati bir bakis agisi benimsenmistir.
Benzer sekilde Ekonomi Bakanligi, Hazine
Mistesarligi,Merkez Bankasi ve diger diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin olusturdugu Sistemik Risk
Degerlendirme Grubu (2012) ve Finansal Istikrar
Komitesi gibi cesitli komiteler, sistemik riskin
azaltilmasina ve yonetilmesine iliskin politikalar
uretmek ve koordinasyonu saglamakla yikumludur.

Sekil 1: Makro Ihtiyati Politikalar ile Diger
Ekonomi Politikalari Arasindaki iliski

KRiz
YONETIMm]
VE TASFiyE
P OL'TlKALARI
Beklenen ve
Ge’(ekle,sen

Kaynak: Key Aspects of Macroprudential Policy,
IMF Policy Papers, 2013
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I. DUZENLEME YAKLASIMLARI

Ulkelerin ekonomik, kiiltiirel, siyasi ve finansal piyasa yapilarindaki farkliliklar, finansal piyasalarin diizenlenmesi ve

denetlenmesinde de farkliliklari beraberinde getirmektedir. G-30'un* finansal diizenleme sistemleri calisma grubu-

nun 17 ulkeyi degerlendirdigi 2009 yilindaki analiz raporunda herhangi iki lilke arasinda tam benzer bir yaklasim

gozlenmemekle birlikte, raporda 4 temel yaklasimdan bahsedilmistir. Tablo 1’de 6zetlenen bu yaklasimlara drnek

Ulkeler belirtilmekle birlikte, tilkelerde birden fazla yaklasimin bir arada bulunabilecegdi g6z 6nunde tutulmalidir.

Tablo 1: Finansal Piyasalardaki Diizenleme Yaklasimlari

Otoritenin Belirlenmesi

Ornek Ulke Gruplari

Kurumsal Yaklagim

(Institutional Approach) — yanetienecegini belirler.

Firmanin yasal statiist (banka, aracr kurum veya
sigorta sirketi) firmanin hangi otorite tarafindan

Cin,Meksika, Hong
Kong, Turkiye

islevsel Yaklasim

(Functional Approach) denetlenecegini belirler.

Firmanin yasal statiisinden bagimsiz olarak, ti-
cari faaliyeti, o firmanin hangi otorite tarafindan

Brezilya, Fransa, italya,
ispanya

Bitunlesik Yaklasim

(Integrated Approach) denetlenir.

Butln finansal hizmetler, tek bir otorite tarafindan

Almanya, Japonya, Katar,
Singapur, isvicre

ikili Yapi Yaklasimi
(Twin Peaks Approach)

otoritesi bulunur.

Firmanin faaliyetleri ve yapisindan bagimsiz olarak,
biri sistemde guven ve istikrarin saglanmasina oda-
klanan, digeri ise is yapma prensiplerini belirleyen

ve tiiketiciyi korumayi amaglayan iki ayri diizenleme

Kanada, Avustralya, Hol-
landa, ingiltere

Kaynak: G30 Finansal Diizenleme Sistemleri Calisma Grubu Raporu, 2009; TSPB

A. KURUMSAL YAKLASIM

Geleneksel bir yaklasim olan bu yapida, temel olarak
firmalarin yasal statuleri (6rneg@in banka, araci kurum ya
da sigorta sirketi), sistemdeki firmalarin hangi otorite
tarafindan denetlenecegini belirlemektedir. S6z konusu
yasal statl o firmanin hangi alanlarda faaliyet goste-
recegini belirlerken, finansal piyasalarin gelismesiyle
birlikte otoriteler zamanla denetiminde bulundugu
firmalara yeni faaliyet izinleri de vermeye baslamis,
firmalar birden fazla otoritenin denetimine tabi olmaya

baslamistir.

G-30'un raporunda da belirtildigi gibi cogu ulkede
kurumsal ve islevsel yaklasim bir arada bulunabilmek-
tedir. Son 30 yilda kurumsal yaklagimi benimseyen
Ulkelerde butunlesik veya ikili yapr yaklasimina dogru
bir yoénelme bulunmaktadir. Yine de halihazirda Cin,
Hong Kong ve Meksika bu yaklasimi benimseyen
iilkeler olarak gésterilebilir. Ornegin Cin’de merkez
bankasinin yaninda bankalari, sigorta sirketlerini ve
sermaye piyasas! kurumlarini denetleyen 3 ayri otorite
bulunmaktadir. Turkiye de bu gruba drnek verilebilecek
Ulkeler arasindadir.

11978 yilinda kurulan Grup 30 (G-30) akademisyenlerle ozel sektor ve kamu kesiminden (st diizey temsilcilerden olusan, kdr amaci giitmeyen sivil bir 6rglittcir.
Temel amaci, uluslararasi ekonomik ve finansal konularin toplum tarafindan daha iyi anlasilmasini saglamak, kamu kesimi ve ézel kesim tarafindan alinip
uygulanan kararlarin uluslararasi etkilerini degerlendirmek ve piyasa aktérleri ile politika yapicilarin kararlarini olusturmalarinda énlerinde bulunan tercihleri
incelemektir. Grup dyeleri arasinda Paul Volcker, Paul Krugman, Stanley Fischer, Kenneth Rogoff, Jacob Frenkel, Lawrence Summers, Jean Claude Trichet gibi

ekonomi ve finans diinyasinin énde gelen isimleri yer almaktadir.
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B. ISLEVSEL YAKLASIM

islevsel yaklasimda, kurumlarin yasal statiilerinden
ziyade, firmalarin ticari faaliyetleri 6nem arz etmekte
ve her bir faaliyet alani igin farkli otoriteler bulun-
maktadir. Tamamiyla islevsel yaklasimi benimseyen
ulkelerde, bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan kurumlar, ilgili alanlar icin fark-
Li otoriteler tarafindan denetlenmektedir. Her bir otorite
kendi alanindaki piyasalarin glivenligi ve etkinliginden
sorumludur. G-30'un raporunda da belirtildigi gibi bu
yaklasimda faaliyetlerin anlasilir bicimde ayristirilmasi
onemlidir.

Daha o6nce de deginildigi gibi islevsel ve kurumsal
yaklasimlar genelde ic ice gecmistir. Yine Fransa, italya
ve Ispanya islevsel yaklasimin benimsendigi (lke-
lere 6rnek gosterilebilir. italya'da bankacilik, yatirim
faaliyetleri, portfdy yonetimi ve sigorta faaliyetlerini

C. BUTUNLESIK YAKLASIM

dlizenleyen ve denetleyen 4 ayri kurum bulunmaktadir.
Fransa’'da finansal diizenlemelerde islevsel bir yaklasim
benimsenirken, ikili yapi yaklasiminin bazi &zellikle-
ri de bulunmaktadir. 2003’'te guincellenen Fransa’nin
duzenleme yapisinda, banka ve yatirrm kuruluslarinin
ihtiyati dizenlemelerinden Merkez Bankasi sorumludur.
Finansal piyasalarda is yapma kurallarini belirleyen
Finansal Piyasalar Otoritesi, yatirimcinin korunmasi,
finansal piyasalarin dizenlenmesi ve yatirimcilarin
yeterince bilgilendirilmesinden sorumludur. Sigortacilik
faaliyetleri ise Sigorta Denetleme Otoritesinin sorum-
lulugu altindayken, ihtiyati duzenlemeler bu kurum
tarafindan yapilmaktadir. Ulkede banka, yatirnm ve
sigorta kuruluslarinin faaliyet izinleri; merkez bankasi,
hikimet temsilcileri ve diger diizenleyici otoritelerin
yer aldigi Komitelerce verilmektedir.

Bu yaklagimda tum finansal piyasalarin denetlenmesi
ve dlzenlenmesi tek bir otoritenin sorumlulugundadir.
Daha ¢ok 2000'Li yillardan sonra benimsenmeye basla-
nan bu yaklasim kurumlarin stattisiinden bagimsiz ola-
rak ayni riskler icin ayni kurallarin gelistirilmesi, diizen-
lemelerde tekrarlarin 6nlenmesi, firmalarin otoriteyle
iletisiminin artirilmasi ve kurallarin buitlnlestirilmesini
amaclamaktadir. ihtiyati diizenlemeler ve is yapma
prensipleri ayni otorite tarafindan yurutilmektedir.

Piyasalarin tek bir otoritece denetlenmesiyle, olasi

karisikliklarin engellenecegi distnulirken, bu otorite,

firmalarin tum faaliyetlerini butlncul bir cercevede
izleyebilmektedir. Ote yandan, tek bir otoritenin olmasi
da, herhangi bir hata durumunda, hatay! telafi edecek
baska bir kurumun olmamasi sorununu beraberinde
getirmektedir. Ozellikle cok biiyiik piyasalarda tek
otoritenin yonetiminin elverissiz olabilecedi yoniinde
elestiriler bulunmaktadir.
Raporun ilerleyen kisimlarinda incelenecegi gibi,
Almanya’da BaFin tum finansal piyasalarin tek diizen-
leyicisi konumundadir. 2013 yilina kadar Ingiltere’de de
benzer bir yaklasim benimsenmistir.
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D. IKILI YAPI YAKLASIMI

FINANSAL PiYASALARDA DUZENLEYICI OTORITELER

Bu yaklasimda risk odakli denetim ile ylrtutmeye yone-
lik diizenlemeleri farkli otoriteler yapmaktadir. Ozellikle
son finansal krizden sonra daha cok konusulur hale
gelen bu modelin ilk 6rnegi, 1998 yilinda diizenleme

yapisini degistiren Avustralya’'dir.

Avustralya ihtiyati Diizenleme Otoritesi (Australian
Prudential Regulation Authority-APRA) banka ve diger
kredi kurumlari, blylk sigorta sirketleri ile emeklilik
fonlarinin diizenlemesinden sorumludur. Finansal piya-
salarin istikrarli,rekabetci ve etkili sekilde ¢alismasiigin
ihtiyati politikalar belirleyen APRA, risk bazli duzenle-
meler yapmaktadir. ihtiyati diizenlemeler firmalarin
sistemdeki risklerinin belirlenmesi, degerlendirilmesi
ve yonetimi Uzerine odaklanmistir. Avustralya Menkul
Kiymet ve Yatirrm Komisyonu ise (Australian Securities
and Investments Commission-ASIC) sermaye piyasasl
ve finansal hizmet sunan diger kurumlari (APRAnIn
denetledigi firmalar da dahil) denetlemektedir. ASIC;

birlesme-satin alma gibi kurumsal degisiklikler, serma-

ye artirimi, finansal raporlama, kamuyu aydinlatma vb.

is yapma kurallarini duzenlemektedir.

Hangi yaklasimda olursa
olsun, her ulkede duzenleyici
otoriteler arasinda etkili bir
isbirligi ve iletisim bulunmast
gerekmektedir. Merkez
bankalan finansal istikrar
gorevleri geregi finansal
piyasalann duzenlenmesinde
onemli role sahiptir.

Bu yaklasimin kullanildigr bir diger Ulke olan
Hollanda’'da ihtiyati dizenlemeler APRA gibi bagim-
siz bir kurulus yerine merkez bankasi blnyesinde bir
komite tarafindan yapilmaktadir. Farkli bir kurulus olan
Hollanda Finansal Piyasalar Otoritesi (Netherlands
Authority for the Financial Markets-AFM) ise tim piya-
salarin (bankacilik, sermaye piyasasi, sigortacilik, emek-

lilik fonlari) isleyisinden ve denetiminden sorumludur.

G-30, 2009 yilinda yayinladigi konuyla ilgili raporunda,
hangi yaklasimda olursa olsun, her Ulkede duzenleyici
otoriteler arasinda etkili bir isbirligi ve iletisim bulun-
masi gerektigi belirtilmistir. Nitekim bu makalede ele
alinan ingiltere ve Almanya’da oldugu gibi diizenleme-
lerde olasi tekrar ve karisikligr onlemek icin kurumlar
arasinda detayli mutabakat antlasmalari imzalanmistir.
Yine G-30’un ayni raporunda belirtildigi gibi merkez
bankalari gorevleri geregi finansal piyasalarin dizen-

lenmesinde 6nemli role sahiptir.

Makalenin ilerleyen bdlumlerinde farkli duzenleme

yaklasimlarini benimsemis Ulkeler detaylandirilacaktir.
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1. ABD DUZENLEME YAPISI

Gelismis bir finansal sistemine sahip ABD’de farkli faaliyetler igin farkli finansal otoriteler vardir. Bununla beraber,
finansal kurumlar hem eyalet ve hem federal diizeyde diizenlenmekte ve denetlenmektedir. Hem finansal piyasa-
larin blyukligu hem de piyasa yapisinin farkliligi nedeniyle ABD'deki dizenleme yaklasimi bir dnceki bolimde

ele alinan yaklasimlardan biraz farklidir. Yine de kurumsal ve islevsel yaklasimin bir arada bulundugu sdylenebilir.

ABD’de 2010 yilinda kabul edilen Dodd Frank-Wall Street Reformu ve Tiketiciyi Koruma Yasasi ulkedeki finansal
kuruluslarin denetimine ve finansal sistemin isleyisine yonelik 6nemli degisiklikler getirirken, finansal alanda hem
yeni gozetim otoriteleri olusturmus hem de mevcut otoritelerin yetkilerinde degisiklikler yapmistir. Bu bolimde
bankacilik ve yatirim faaliyetlerine iliskin duzenleyiciler detaylandirilacak, ardindan diger otoriteler hakkinda kisa
bilgi verilecektir.

Tablo 2'de gorulecegi uzere, ABD bankacilik sektoriinde ulusal banka ve eyalet bankalarinin yani sira, tasarruf ve

kredi kuruluslari ile kredi birlikleri gibi kurumlar da vardir. Buna gore otoriteler de farklilagmaktadir.

Tablo 2: ABD'de Finansal Piyasalar Genel Dizenleme Yapisi

Finansal istikrar Gozetim Konseyi!

Finansal Tiketicileri Koruma Dairesi?

Kurulus/Faaliyet Duzenleyici Otorite
Finansal holdingler ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve- FED)
Federal duzeyde faaliyet gosteren bankalar Bankacilik Denetim Otoritesi (OCC)

Eyalet bankalari

FED Uyesi bankalar ABD Merkez Bankasi

Diger eyalet bankalar Federal Mevduat Sigorta Kurumu
Tasarruf ve kredi kuruluslari Bankacilik Denetim Otoritesi (OCC)
Kredi birlikleri Ulusal Kredi Birlikleri Otoritesi
Mortgage kurumlari Federal Konut Finansmani Ajansi

Menkul kiymet faaliyetinde bulunan kurumlar
(yatinm kuruluslari, port. yonetim sirketleri, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
yatirrm danismanlari vb.)

Emtia tlrevleri ve swap faaliyetinde bulu-
nan kurumlar (aracilar, takas kurumlari, depo Emtia Piyasasi Vadeli islemler Komisyonu (CTFC)
kurumlari vb.)

Sigorta sirketleri Ulusal Sigortacilik Dairesi

Kaynak: Federal Reserve, TSPB
12010 Dodd-Frank kanunuyla kurulan otoritenin yénetim kurulunda diger diizenleyici otoritelerin baskanlari bulunmaktadir.
22010 Dodd-Frank kanunuyla kurulan otoriteye tiiketiciler sikayet ve énerilerini sunabilir.
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A.ABD MERKEZ BANKASI

ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve System-FED)
1913 yilinda Federal Rezerv Kanunuyla kurulmustur.
Fiyat istikrari ve finansal istikrarin saglanmasinin yani
sira bankalarin gozetimi ve denetimi de FED'in temel
gorevleri arasindadir. Diger Ulkelerdeki merkez banka-
larindan farkli olarak, ABD’de tek bir merkez bankasi

Sekil 2: FED’in Yapisi

teskilati yoktur. Mevcut durumda 50 eyaleti bulunan
lUlke, Federal Rezerv Kanunuyla 12 bdlgeye ayrilmis
olup, her bir bolgede bir Federal Rezerv Bankasi (Sekil
2) vardir. Bankalar arasi koordinasyonu saglamak tzere
“Guvernorler Kurulu” bulunmaktadir.

Guvernorler Kurulu

12 Federal Rezerv Bankasi

7 iiye
- ABD Baskani tarafindan atanir.
- Uyelik siiresi 14 yildir.
- Guverndrlerden biri 4 yilligina
Baskan olarak atanir.

Federal Acik Piyasa Komisyonu
12 iiye
- Guvernorler Kurulu tyeleri
ile New York Federal Rezerv
Bankasi dahil 5 Federal Rezerv
Bankasi baskanindan olusur.

9 yonetim kurulu iyesi
- Bdlgedeki FEDe lye bankalar
6 Uyeyi belirlerken, 3 lye
Guvernorler Kurulunca atanir.
olusur.

Para Politikas! Direktifleri

Y

Diizenleme ve
Denetleme

Y
C Acik Piyasa Masasi ) C Finansal Kurumlar

Kaynak: Federal Reserve, TSPB

FED’in organizasyon yapisini 3 baslik altinda toplamak
mumkundur:

e Guvernorler Kurulu,

 Federal Acik Piyasa Komitesi (FMOC) ve

e Federal Merkez Bankalari.

FED’in en onemli ve karar alici organi Guvernorler
Kurulu olup, Kurul finansal sistemin gozetleyicisi ve
denetleyicisi durumundadir. Kurul 7 tUyeden olusur ve
gorev sureleri 14 sene gibi uzun bir donemdir. Kurulun

baskan (FED baskani) ve baskan yardimcilarinin gérev
suresi 4 sene olup, Uyeligi suresi boyunca yeniden
segilebilir. Kurul uyeleri ABD baskani tarafindan
Senatonun onaylyla atanir. Uyeler gdrev siiresi boyunca
gorevden alinamaz.

12 Uyeli Federal Acik Piyasa Komitesinin 7 Uyesi
de Federal
Bankalarinin baskanlarindan olusmaktadir.

Guvernorler Kurulundan, 5’ Rezerv
Diger

Federal Rezerv Bankalarinin baskanlari da yilda 8

TSPB
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defa yapilan Komite toplantilarina katilir. Komite’nin
baskanligini Guvernorler Kurulu Baskani, yardimciligini
da daimi Uye olan New York Federal Rezerv Bankasi
Baskani yapmaktadir. 11 federal bankanin baskanlari
da her yil donisimlu olarak gorev yapmaktadir. Para
politikasini belirleyen Komite, Agik Piyasa Masasindaki
(Fed tarafindan kamu kagitlarinin alim-satiminin
gerceklestirildigi New York Federal Rezerv Bankasindaki
ofis) islemleri ytrGtdr.

FED'in diger bir organi olan federal rezerv bankalari,
Guvernorler Kurulunun gozetimi altindadir. Federal
dizeyde faaliyet gosteren bankalar sermayelerinin
%3’Une kadar ilgili federal rezerv bankasina ortak olup,
Uye olmak zorundadir. Federal Rezerv Bankalarinin but-
cesi, genel olarak para politikalarinda kullandigi kamu
menkul kiymetlerinden elde ettigi gelirlerdir.

Her bir federal rezerv bankasinin yonetim kurulu 9
Uyeden olusur. Guverndérler Kurulunun atadigr 3 lyeden
(C sinifi) biri ilgili Rezerv Bankasinin baskani digeri de
baskan yardimciligi gorevini yurutmektedir. Kalan 6
Uyeden 3'U (A sinifi) banka temsilcilerinden, diger 3’u
de (B sinifi) de sanayi, ticaret veya tarim alanlarindan
gelen temsilcilerden olusur. A ve B siifi yonetim
kurulu Uyeleri, bolgedeki FEDe Uye bankalar tarafindan
belirlenir. Sermaye yapilarina gore bankalar blyuk, orta,
kiguk olarak ayrilir, her bir grup A ve B sinifi yonetim
kurulu Uyelerini secer. TUm yonetim kurulu Uyelerinin
gorev suresi 3 yildir. B ve C sinifindaki tyeler, herhangi
bir bankanin ¢alisani ya da sahibi olamaz.

Tablo 2’'de gorulecedi Uzere FEDin bankacilik sek-
toriindeki diizenleme ve denetleme vyetkisi Utlkedeki
kicuk capli eyalet bankalarindan (state banks), ulusal
bankalara (national banks),yabanci bankalarin ABD'deki
subelerinden, banka holdinglerine (bank holding com-
pany)? kadar uzanmaktadir. FED, banka holdingleri
disinda diger kurumlari dogrudan denetlememekte,
bir anlamda sektdrde tepe gozetimi yapmakta ve diger

otoritelerle koordinasyonu saglamaktadir.

Banka holdingleri dogrudan FED’in denetimine tabi
olup, FED bu kurumlarin finansal tablolari, risk yone-
tim sistemleri, sermaye yeterliligi gibi alanlara yonelik
denetimler yapmaktadir. 1999 yilinda Gramm-Leach-
Bliley Kanunu?® ile banka holdinglerinin yatinm faa-
liyetlerine (alim-satima aracilik islemleri, halka arz
yuklenimi vb.) izin verildigi i¢in s6z konusu kurumlar
ayni zamanda Menkul Kiymetler Komisyonunun (SEC)
denetimine de tabidir. Bununla birlikte, Dodd Frank
Yasasinda finansal istikrarin saglanmasi amaciyla FEDe
gerekli gorildugu takdirde banka holdinglerinin yani
sira portfdy yonetim sirketleri, araci kurum gibi finansal
kuruluslari denetleme yetkisi de verilmistir.

FED, 2009 yilindan itibaren banka holdinglerin finansal
soklara direnglerini, minimum sermaye yeterlilik sevi-
yesini koruyup koruyamayacaklarini ve kredi vermeye
devam etme kabiliyetlerini 6lgmek igin stres testleri
yapmaktadir. Ayrica 50 milyar $’dan daha fazla toplam
varliga sahip banka holdingleri,yillik sermaye planlarini
gozden gecirmesi icin FED'e iletmektedir.

2013 sonu itibariyle ABD Merkez Bankasinin, federal
rezerv bankalari ve subeleri dahil 18.000’in lzerinde

calisani bulunmaktadir.

21956 yilinda Banka Holding Kanunuyla tamimlanan banka holdingleri, bir veya birden fazla bankay: kontrol eden holding yapisindaki kuruluslari ifade etmektedir.

31933 yilinda kabul edilen Glass-Steagal diizenlemesi ticari ve yatirim bankaciligini birbirinden ayirmaktaydi. Ancak, 1999 yilinda yasalasan Gramm-Liech-Bliley
Kanunu ile bu ayrim kaldinlmistir. Ote yandan, 2010 yilinda kabul edilen Dodd-Frank Kanunuyla bankalarin kurum portféyii islemleri ile girisim sermayesi ve
serbest yatirim fonu islemlerine yonelik 6nemli kisitlamalar getirilmistir (Volcker Kurali). S6z konusu diizenlemelere iliskin detayli bilgiye TSPBhin aylik yayin

organi Sermaye Pjyasasinda Gilindem'in Agustos 2013 sayisindan ulasilabilir.
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B. BANKACILIK DENETIM OTORITESI

1863 yilinda Ulusal Para ve Bankalar Kanunuyla kurulan
Bankacilik Denetim Otoritesi (Office of the Comptroller
of the Currency-OCC) ulusal bankalarin diuzenlenmesi
ve denetlenmesinden sorumludur. Finansal hizmetle-
re adil erisim saglayan, muisterilerine adil davranan,
diizenlemelerle uyumlu ve glivenli bir ortamda faaliyet
gosteren bir bankacilik sisteminin saglanmasi, otorite-

nin temel gorevleri arasindadir.

OCCnin merkezi Washington’da olup yurtici ve yurt-
disinda 66 yerde ofisi bulunmaktadir. Dodd-Frank
Kanunuyla Tasarruf Duzenleme Otoritesinin (Office of
Thrift Supervision-OTS) yetkilerinin OCCye devredil-
mesiyle tasarruf ve kredi kuruluslari OCC denetimine

girmistir. Tasarruf ve kredi kuruluslari* mevduat kabul
eden ve genellikle mortgage kredileri veren finansal
kuruluslardir.

Yabanci bankalarin ABD’deki subeleri dahil federal
diizeyde faaliyet gosteren 1.415 banka ve 642 tasarruf
kurulusu OCCnin denetimindedir. S6z konusu kurum-
larin varliklart ABD bankacilik sistemindeki varliklarin
Ucte ikisini olusturmaktadir.

Banka ve tasarruf kuruluslarinin faaliyetlerine iligkin
esaslari diizenleyen OCCnin temel yetkileri asagidaki
gibidir.

¢ Yerinde denetim yapmak,

« Yeni banka ve sube faaliyet izni vermek ve iptal etmek,

e Sermaye artirimi, birlesme, bolinme, ortaklik yapisi
degisimi gibi yapisal degisiklik lere iliskin onay vermek,

» Diizenlemelerle uyumlu olmayan veya yanlis davranan
kuruluslara yonelik cezai yaptirnmlar uygulamak,

e Banka ve tasarruf kuruluslarin kurumsal yonetim, yati-
rim veya kredi islemleri gibi faaliyetlerine iliskin kural-
lar belirlemek ve kararlar almak.

Hazine bunyesinde bagimsiz bir kurulus olan OCCnin
en Ust organi icra komitesi olup, baskan ve 8 lyeden
olusmaktadir. Komite Uyeleri gérevden alinamaz. Icra
komitesi bagkani (comptroller) ABD Kongresinin ona-
yiyla ABD bagkani tarafindan atanir. Her bir komite
Uyesinin sorumluluklarr asagida verilmistir:

e Buyuk olgekli banka denetimi

» Orta ve kuglk olgekli banka denetimi
e Banka gozetimi politikalar

 Halkla iliskiler

e Hukuk

« idari ve mali islemler

e Ekonomi

¢ Ombudsman

OCC Baskani ayni zamanda Federal Mevduat Sigorta
Kurumunun (Federal Deposit Insurance Corporation-
FDIC) da baskanidir.

Bankacilik Denetim Otoritesinin 2013 sonu itibariyle 66
bolgede 3.823 calisani bulunmaktadir.

 Federal dlizeyde faaliyet gdsteren tasarruf ve kredi kuruluslar holding seklinde yapilanmislarsa FED'in denetimi altindadir. Eyalet bazindaki yerel tasarruf

kuruluslarr da FEDe tiye ise FED'in, degilse Federal Mevduat Sigorta Kurumunun (FDIC) denetimi altindadir.
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C. MENKUL KIYMETLER VE BORSA KOMISYONU

Blyuk Buhranin ardindan piyasalari dizenlemek
ve piyasalara giveni yeniden insa etmek icin ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and
Exchange Commision-SEC) 1934 yilinda sermaye piya-
sasl kanunuyla kurulmustur. SEC'in misyonu yatirimci-
lar korumak, piyasalarin guvenilir ve etkin bir sekilde
isleyisini saglamak ve sermaye olusumuna katkida

bulunmak olarak belirtilmistir.

SEC, ulkedeki aract kurum, yatinm bankasi, yatinm
danismanlari, takas kurumlari, borsa, kredi derece-
lendirme kurumlari dahil olmak uzere tim menkul
kiymet piyasalarinin dizenlenmesi ve denetlenmesin-
den sorumludur. Kurul ayni zamanda Finans Sektori
Diizenleme Otoritesi (FINRA),> Kamu Gozetim Kurulu
(PCAOB) gibi 6zduzenleyici kuruluslari da diizenlemek-
tedir.

SEC'in icra komitesi 5 kisiden olusur. Uyeler Senatonun
onerisiyle ABD Bagkani tarafindan atanirken, ABD bas-
kani, komite baskanini belirler. Kanun geregi, SEC’in
bagimsizligini temin etmek amaciyla, li¢ Gyeden fazlasi
ayni partiden olmamalidir. Uyeler gérevden alinamaz-
lar. Komitenin gorevlerini asagidaki gibi 6zetlemek

mumkdndur.

e Federal menkul kiymet kanununu yorumlamak ve
uygulamaya koymak,

» Gerektiginde yeni kurallar koymak ve mevcut kuralla-
ri degistirmek,

e Yatirim kuruluslari, araci kurum, yatirrm danismanlari,
derecelendirme kuruluglarin denetimlerini yapmak,

e Menkul kiymet, muhasebe, ve denetim alanlarindaki
Ozduzenleyici kuruluslari gozetlemek,

» Federal ve eyalet bazindaki menkul kiymet diizenle-

melerini koordine etmek.

Merkezi Washington'da bulunan SEC'in tlkede 11 tem-
silciligi bulunmaktadir. 2013 sonu itibariyle 4.023
¢alisani bulunan SEC’in organizasyon yapisi temelde 5

daireden olusur.

islemler ve Piyasalar dairesi, Komisyona etkin ve adil
piyasalarin olusturulmasini saglamasi konusunda yar-
dimci olur. Daire; borsa, takas kurumu, derecelendirme
kurumu, veri dagritim kuruluslarinin yani sira FINRA gibi
ozdlzenleyici kuruluslari da dizenlemekte ve gozet-

mektedir.

Sirket Finansmani dairesi, Komisyona piyasalarin sef-
fafligini saglama konusunda yardimci olur. Daire, halka
actk sirketlerin kamuyu aydinlatma uygulamalarini
takip eder. Yeni ihrag izinleri ile bu daire ilgilenir. SEC'in
gozetiminde olan kuruluslar kamuya agiklamasi gere-
ken bildirimleri (finansal tablolar, 6zel durum agiklama-
lari vb.) EDGAR (Electronic Data Gathering,Analysis,and
Retrieval System) Uzerinden yapmaktadir. Turkiye'deki
Kamuyu Aydinlatma Platformu'na benzer islevi olan
EDGAR’In isletimini bu daire ylritmektedir.

Denetim dairesi, daha once SECin merkezinde cesitli
birimlerce yapilan denetim faaliyetlerini bir araya
toplamak i¢in 1972'de olusturulmustur. Daire olasi
ihlallere karsi denetim yaparken, SEC'in hukuki islerini

de yuratur.

Yatirm Yonetimi dairesi, portfoy yonetimi sektoriini
diizenlemekte ve denetlemektedir. Yatirim fonlari, yati-
rim ortakliklari, profesyonel portfdy yoneticileri, yatirim
danismanligi faaliyetleri, bu dairenin gozetimindedir.
Bireysel yatirimcilarin yogun oldugu yatirim yonetimi
faaliyetlerini gozeten Daire, kamuyu aydinlatmanin
yeterli derecede yapilip yapilmadigina da odaklanmak-
tadir.

Ekonomi ve Risk Analizi dairesi 2009°da olusturulmus-
tur. Daire, Komisyona kural olustururken ve politika
belirlerken gerekli ekonomik analizleri saglar. Daire
ayrica SEC'in hukuk, denetim ve gozetim gibi faaliyetle-
rinde veri analizi, arastirma, risk degerleme vb. analizler
yaparak ilgili dairelerle isbirliginde calisir.

? Finans Sektorii Diizenleme Otoritesi (Financial Industry Regulatory Authority) ABD Ulusal Araci Kuruluslar Birliginin devami niteliginde olup, New York
borsasinin araci kuruluslarla ilgili diizenleme yetkilerinin Birlige devredilmesiyle olusturulmustur. FINRA ile ilgili detayli bilgiye TSPBnin aylik yayin organi

Sermaye Piyasasinda Glindem’in Mart 2009 sayisindan ulasilabilir.

httpy/wwwitspakb.org.tr/tr/LinkClick.aspx?fileticket=4sUgBV kZa8%3d&tabid=254&mid=980
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D. EMTIA PIYASASI VADELI ISLEMLER KOMISYONU

ABD’de tarimsal Urlinlere dayali tlirev Urlinlerin geg-
misi 19. yuzyilin ortasina kadar gitmektedir. 1848
yilinda kurulan Sikago Borsasinin ardindan Ulkenin
cesitli yerlerinde turev borsalari olusturulmustur. Bu
urlinlerin federal diizeyde ilk diizenlenmesi ise 1921
Tiirev islemler Yasasi ile baslamis, 1936 yilinda Emtia
Borsalari Kanunu ¢ikmis, 1970’lere kadar da denetim
ve dlzenleme Tarim Bakanligi ve Ticaret Bakanliginin
blinyesinde yer alan Emtia Borsasi Komisyonunda
kalmistir.

1974 yiinda Emtia Piyasasi Vadeli Islemler Kanunuyla,
Emtia Piyasasi Vadeli Islemler Komisyonu (Commodity
Futures Trading Commission-CTFC) bagimsiz bir kuru-
lus seklinde kurulmustur. CTFC sadece tarimsal trlinleri
dayanak alan turev islemleri degil, tim emtiaya dayali
tim turev islemlerini diizenlemekte ve denetlemek-
tedir.

CTFCnin misyonu piyasadaki bilgi suiistimali ve piyasa
dolandiriciligr faaliyetlerini e ile tiirev piyasalarindaki
sistemik riskten korumak ve piyasalarin seffaf, rekabet-
¢i ve adil islemesini saglamaktir. Bu kapsamda CTFC,
kontrat piyasalarini, swap platformlarini (swap execu-
tion facilities), tirev saklama ve takas kurumlari, swap
veri saklama kuruluslari (swap data repositories), swap
aracilari, tirev emtia aracilari ve diger turev piyasasi ile
ilgili kurumlari ve katilimcilari denetlemektedir. Daha
once vadeli islem ve opsiyon piyasalarindan sorumlu
olan Komisyon, swap piyasalarini finansal krizle birlikte
2008 yilindan itibaren diizenlemeye ve denetlemeye
baslamistir.

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonuna benzer sekil-
de CTFCnin icra komitesi 5 kisiden olusur. Uyeler
Senatonun onerisiyle ABD Baskani tarafindan atanirken,
ABD baskani, komite baskanini belirler. Uyeler 5 yillik

sureyle atanir. Kanun geregi, CTFCnin bagimsizligini
devam ettirmek amaciyla, u¢ lyeden fazlasi ayni parti-

den olmamalidir.
CTFC faaliyetlerini 4 daire araciligiyla yurutdr.

Saklama ve Risk dairesi tiirev islemlerin takas ve sak-
lamasinda yer alan takas kurumlari, aracilar ve diger
kurumlarn ve faaliyetlerini gozetmektedir. Turev takas
kurumlarinin mevzuata uyumunu ve risk degerlemesini
yapan daire, takas isleyisine iliskin ilkeleri de hazirla-
maktadir.

Denetim dairesi tlrev piyasasinin isleyisini bozacak
bilgi suiistimali, piyasa dolandiricilig gibi piyasa ihlal-
lerini denetlemektedir.

Piyasa Gozetimi dairesi tiirev borsalari, tiirev platform-
lari ve veri saklama kuruluslarini denetlemektedir. Yeni
borsa kurulus izinlerini bu daire verir. Daire yeni Griin-

lerin piyasanin isleyisine uygunlugunu degerlendirir.

Swap Araci Kurumlari Gozetimi dairesi araci kurum-
larin kayitlarini ve dizenlemelerle uyumlulugunu
denetlemektedir. Ulusal Turev Birligi (National Futures
Association) gibi 6zdizenleyici kuruluslarin dizenle-
mesinden de bu daire sorumludur. 2008’de swaplarin
denetiminin CTFC'ye gegmesiyle s6z konusu daire swap
islem aracilarinin sermaye yeterliligi ve kredi yukim-
Liluklerinin denetimi gibi faaliyetlerden de sorumlu
olmustur.

S6z konusu dairelerin yani sira, Ekonomi, Bilgi islem ve
Teknoloji, Hukuk Isleri, Uluslararasi iliskiler, ic Denetim
ve Halka iliskiler boliimleri Komisyonun calismalarina
yardimci olmaktadir. 2013 sonu itibariyle ilgili otorite-
de 665 calisani bulunmaktadir.
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E. FINANSAL ISTIKRAR GOZETIM KONSEYI

Dodd-Frank Kanunuyla 2010 yilinda olusturulan Finansal
istikrar Gozetim Konseyi (Financial Stability Oversight
Council-FSOCQ) tiim diizenleyici otoritelerin bir Ust kuru-
lusu gibidir. Ulkede finansal riskleri tespit etmek, piyasa
disiplinini ve finansal istikrari saglamak, finansal sistemin
maruz kaldigi riskleri bir butun olarak degerlendirmek
Uzere kurulan FSOC, ilgili gozetim ve denetim otoriteleri
arasinda gerekli iletisim ve isbirligi mekanizmalarini kur-
makla sorumlu kilinmistir. Konseye yasa ile su konularda
yetki ve gorevler verilmistir:

 Dizenlemeler alaninda farkli kurumlar arasinda isbirli-

gini kolaylastirmak,
« Farkli otoriteler arasinda bilgi paylasimini kolaylastirmak,

F. DIGER

e Gerekirse FED'in gozetimine tabi olabilecek banka disi
finansal kuruluslar belirlemek®,

 Sistemik 6neme sahip kuruluslarda daha siki kurallar
uygulanmasina karar vermek,

e Finansal istikrara tehdit olusturan firmalarin boliinme-
lerine karar vermek,

« Kongreye diizenleme alanlarindaki bosluklarin kapatil-

masl i¢in tavsiyelerde bulunmak.

Maliye Bakanrnin baskanlik ettigi Konsey Ulkedeki diizen-
leyici otorite temsilcilerinden olusan (FED, OCC, SEC, CTFC
gibi makalede belirtilen tim otoriteler) 10 Uyeden olus-
maktadir. Konseyde ayrica Bagkan tarafindan atanan ve oy
hakki olmayan 5 raportor bulunmaktadir.

Daha once de deginildigi gibi gelismis finansal piyasa-
lara sahip ABD’de bu piyasalarin dizenlenmesinden ¢ok
sayida kurum sorumludur. Belli basli kurumlara asagida
kisaca deginilmektedir.

Ulusal Kredi Birlikleri Otoritesi (National Credit Union
Administration-NCUA) kredi birliklerinin dlzenlemesi
ve denetiminden sorumludur. ABD’'de kredi birlikleri,
kar amaci gutmeyen ve Uyelerin sahip oldugu koope-
ratif yapida sekillenen kurumlar olup vergiden muaftir.
Sayilari 7.000% yaklasan kredi kuruluslarinin 100 mil-
yona yakin Uyesi bulunmaktadir. Gorece bankalara gore
daha kuglk yapida olan kredi birlikleri, bankalar gibi
mevduat kabul edip kredi verebilmektedir.

SEC ve CTFC gibi bagimsiz bir kurulus olan Ulusal Kredi
Birlikleri Otoritesinin yonetim kurulu, ABD baskani tara-
findan atanan ve Senatoca onaylanan ug Uyeden olusur.
Uyeler 6 yilligina secilir. Kriz déneminde kredi kurulusu
sisteminin ¢okmesini engellemek icin Otorite, batan
bes buyuk kurulusun ipotek kredilerini hiikiimet deste-
giyle satin almistir. Ayrica NCUA, Ulusal Kredi Kurulusu
Sigorta Fonunu’ yonetmektedir.

Federal Konut Finansmani Ajansi (Federal Housing
Finance Agency-FHFA) 2008 yilinda, benzer g kuru-
lusun birlestirilmesiyle olusturulmustur. FHFA, ikin-
cil mortgage piyasasinin en 6nemli oyuncularindan
Fannie Mae, Ginnie Mae® ile Federal Ev Kredisi Bankasi
Sisteminde yer alan 12 bankayr denetlemektedir.
FHFAnin baskani Senatonun onayiyla ABD baskani
tarafindan atanmaktadir.

Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Federal Deposit
Insurance Corporation-FDIC) 1933 yilinda kabul edilen
Glass Steagall Yasasiyla kurulan FDICin Turkiye’deki
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna benzer islevleri
vardir. 5 kisiden olusan yonetim kurulu Uyelerinin
Uclind Senatonun onayiyla ABD baskani atarken, kalan
Uyelerden biri Bankacilik Denetim Otoritesi baskani,
bir digeri de Finansal Tiketicileri Koruma Dairesi bas-
kanidir. Bagimsiz bir kurulus olan FDIC ayni zamanda
eyalet bazindaki tasarruf ve kredi kuruluslarinin (FEDe
Uye degilse) dogrudan denetimi ve gozetimini de yap-
maktadir. Kurum, bankalarda ve tasarruf kurumlarinda

250.000 $ ve altindaki mevduatlari giivence altina alir.

6 Konsey, banka disi finansal kuruluslari 3 asamada belirleyip gerekirse gézetlemektedir. itk asamada likidite, risk, bliycikliik, kaldirag orani gibi cesitli kriterlerde
esik degerler belirlemektedir. 2. asamada esik degerleri asan banka disi finansal kuruluslarin, finansal istikrari tehdit edip etmeyecegi analiz edilmektedir. Eger
bu kuruluslar istikrari tehdit edici unsur ise, FED'in denetimine ve ihtiyati diizenlemesine tabi olacaktir.

71970 yilinda olusturulan Ulusal Kredi Kurulusu Sigorta Fonunun (National Credit Union Share Insurance Fund) Tiirkiye deki Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
benzer islevieri vardir. Fon kredi birliklerindeki 250.000 $a kadar mevduatlari garanti etmektedir.

8 Kamu destekli kuruluslar olan Fannie Mae, Ginnie Mae ve ABD'de mortgage piyasasi hakkinda detayli bilgiye TSPBhin aylik yayin organi Sermaye Piyasasinda

Gtindem’in Agustos 2007 sayisindan ulasilabilir.
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Ulusal Sigortacilik Dairesi (Office of National Insurance)

2010 yilinda yasalasan Dodd Frank Kanunu ile olustu-
rulan yeni bir kurumdur. Sigorta denetimi konusunda
federal bir yapinin olmamasi nedeniyle, Hazine bun-
yesinde kurulan daire ile llkedeki tim sigorta sektoru

denetim altina alinmistir.

Finansal Tiiketicileri Koruma Dairesi (Consumer
Financial Protection Bureau) Dodd Frank Kanunu ile

olusturulan kurumlardandir. Tuketici haklarinin daha
etkin korunmasi amaciyla kurulan Biro, her tirll
finansal tlketici Urtinlerini (kredi karti, tiketici kredi-
leri, mortgage kredileri vb.) dizenlemekte ve denet-
lemektedir. FED tarafindan fonlanan dairenin yonetici
ve calisanlari; FED, Federal Konut Finansmani Ajansi,
Mevduat Sigorta Kurumu gibi diger kurumlardan olus-
turulmustur. Daire’ye tuketiciler sikayet ve onerilerini
sunabilmektedir.

I1I. INGILTERE DUZENLEME YAPISI

Krizin ardindan, ABD’ye benzer sekilde, makro riskleri azaltmak ve diizenleyici otoriteler arasinda koordinasyonu
saglamak amaciyla, ingiltere’de kurumsal yapilanmada degisikliklere gidilmistir.

Daha énceden finansal diizenlemede biitiinlesik bir yaklasim benimseyen ingiltere’de Finansal Hizmetler Otoritesi,
bankacilik ve sermaye piyasalarinin dizenlenmesi ve denetlemesinden sorumluydu. 2012 yilinda kabul edilen
Finansal Hizmetler Kanunuyla, tilke daha ¢ok ikili yapi yaklasimini benimsemis ve Finansal Hizmetler Otoritesi Nisan
2013te kaldirilmis, yerine Sekil 3'te 6zetlendigi gibi Ug yeni dlizenleyici otorite olusturulmustur: Finansal Politikalar
Komitesi, ihtiyati Diizenleme Otoritesi ile Finansal islemler Otoritesi. Bu béliimde, lilkedeki finansal sistem diizen-
leyicilerinin Ust otoritesi konumunda olan merkez bankasinin faaliyetleri incelendikten sonra diger dlzenleyiciler

ele alinacaktir.

A. INGILTERE MERKEZ BANKASI

1694 yilinda kurulan ingiltere Merkez Bankasinin temel
amaci fiyat ve finansal istikrari saglayarak Birlesik Krallik
halkinin yararini gézetmek olarak belirtilmistir. Banka, s6z
konusu misyonu asagida yer alan temel faaliyetler ile
yerine getirmektedir.

e Bankanin finansal operasyonlarini yurtitmek (son kredi
merci vb.),

e Finansal istikrarin saglanmasina yonelik faaliyetlerde
bulunmak (Finansal Politikalar Komitesi),

o Finansal kurumlari diizenlemek ve denetlemek (ihtiyati
Duzenleme Otoritesi),

¢ Banka tasfiyelerine iliskin diizenlemeler yapmak,
« Odeme, takas ve mutabakat sistemlerine iligkin diizen-
leme ve gozetim faaliyetlerinde bulunmak.

1998 yilindaki Merkez Bankasi Kanunuyla, Bankanin siyasi
otoriteden bagimsizlastirilmasina karar verilmis, banka,
hiikimetin belirledigi makroekonomik hedeflerle uyum-
lu bir sekilde para politikasini yiriitmeye baslamistir.
Ayni zamanda, bankanin hikimetin borg yonetimindeki
sorumlulugu da bitmistir. Ote yandan, bankanin iilkedeki
bankalar lizerindeki denetim gorevi de Finansal Hizmetler

Otoritesine® verilmistir.

9 1987 yilinda kurulan Menkul Kiymet ve Yatinm Kurulu, 1998 yilinda Finansal Hizmetler Otoritesi kurulana kadar sermaye piyasasinin denetlenmesinden
sorumlu olmustur. Finansal Hizmetler Otoritesi de 2013’e kadar tiim finansal piyasalar denetlemistir.
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Sekil3: ingiltere’de Finansal Piyasalar Diizenleme Yapisi

Finansal piyasalar MERKEZ BANKASI Finansal Politikalar

altyapi Komitesi (FPC)

diizenlemeleri Tavsiye

Bankanin
istiraki

Diizenleme

Finansal piyasalar altyapilari

(merkezi takas 6deme ve
saklama kurumlari vb.)

intiyati Diizenleme Otoritesi
(PRA)

intiyati
Dizenleme

Bankalar, sigorta sirketleri ve

belirli yatirm kuruluslari

Yonerge ve tavsiyeler

Finansal islemler Otoritesi
(FCA)

idari Diizenleme

idari ve ihtiyati
Dizenleme

Diger finansal kuruluslar
(portfoy yoneticileri, serbest
yatirnim fonlari, finansal
danismanlar)

Kaynak: Ingiltere Merkez Bankasi

2007'den sonra ingiltere Merkez Bankasi énemli dlclide
kuresel krizin sonuglari ile (likidite yonetimi, bankalarin
kurtarilmasi vb.) ilgilenmeye baslamistir. 2010 yilinda,
aday parti (Muhafazakar Parti-mevcut durumdaki hiku-
met) secim programinda, Bankaya, banka ve mevduat
kabul eden diger kurumlar, yatirim kuruluslar ve diger
finansal kurumlara yonelik makro ihtiyati diuzenlemeler
yapma gorevi verilecegini duyurmustur. 2012 yilinda
kabul edilen Finansal Hizmetler Kanunuyla bankanin
gorev ve sorumluluklar artirilmis, finansal piyasalarin
duzenlenmesi ve denetlenmesi merkez bankasina geg-
mistir. Bunun icin mevcut Para Politikasi Komitesine
benzer yapida Finans Politikalar Komitesi olusturulmus,
bankalarin denetim sorumlulugu da merkez bankasinin
bir istiraki olan Ihtiyati Diizenleme Otoritesine (Prudential
Regulation Authority) verilmistir. Bunlara ek olarak banka-
ya finansal altyapinin (6deme, takas ve mutabakat sistem-
leri) diizenlenmesi gorevi de getirilmistir.

S6z konusu degisiklikler bankanin organizasyon yapisi-
na da yansimig, 2000-2010 yillan arasinda 2.000-2.500
seviyesinde olan Merkez Bankasi calisan sayisi 2011’den
itibaren artmis ve 2014’te 3.500%e ¢ikmistir.

ingiltere Merkez Bankasinin baskani ve 4 yardimcisi,
kamuoyunda Bankayi temsil ederken; genel ekonomi,
para politikasi ve finansal istikrar konusunda agiklamalar
yapar. Bagkan ve baskan yardimcilar Kralice tarafindan
atanirken, baskanin gorev siresi 8, yardimcilarinki 5 yildir.
Baskan yardimcilari sirasiyla para politikasi, piyasalar ve
bankalar, finansal istikrar ve finansal piyasalarin duzen-
lenmesi alanlarinda sorumludur.

Bankanin yonetim kurulu Merkez Bankasi baskani, para
politikasl, finansal istikrar ile finansal piyasalar dizen-
lenmesinden sorumlu 3 baskan yardimcisi ile 9 bagimsiz
Uyeden olusur. Maliye Bakani yonetim kurulu baskanini
belirlemektedir. Bagimsiz kurul Uyeleri de Kralice tara-
findan 3 yillgina atanir. Yonetim kurulu, para politikasi
disinda Bankanin hedef ve stratejilerini tanimlarken, risk
yonetimi, finansal denetim vb. bankanin genel isleyisini
belirler. Kurul, Merkez Bankasinin ve ileride detaylandiri-
lacak ihtiyati Diizenleme Otoritesinin biitcesini onaylayip
Ust yoneticileri atar. Kurul, Bankanin gilinlik islemlerinin

yuritilmesi yetkisini Bagkan ve yardimcilarina vermistir.
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Yonetim Kurulunun bagkan ve
bagkan yardimcilari disinda-
ki 9 bagimsiz uyesi, Gozetim
Komitesini  olusturmaktadir.
Yonetim Kurulu tarafindan
belirlenen hedefler dogrultu-
sunda, Bankanin faaliyetlerini
gozeten Komite, bir anlamda
finansal sistemin tek otoritesi
konumundaki merkez bankasi-
nin hesap verebilirligini artir-
maktadir. Komitenin, bankanin
politika belirleme siiregleri ve
ilgili dokimanlara dogrudan
ulagsma yetkisi vardir.

Bu kapsamda, bankanin giin-
lik isleyisinden bagkan, bas-
kan yardimcilari ile genel
mudur ve diger yoneticilerden
olusan icra Komitesi sorumlu-

dur. Mevcut durumda Finansal

istikrar ve Risk Ydnetimi,
Parasal Analiz, Piyasalar,
Sigorta, Hukuk, Ekonomi,

Kurumsal iletisim vb. alanlar-
da 15 icra yoneticisi sorum-
ludur. icra yéneticileri Maliye
Bakaninca atanir.

Yénetim  kurulu ve lcra
Komitesinin yani sira, olustu-
rulan 10 komite de bankanin
belirli faaliyetlerinin yarGtal-
mesinden sorumlu olmustur.
Belirli
gibi detaylandirilmistir. Bu ug

komiteler asagidaki
komitenin Uyelik yapilarina
iliskin genel tablo Sekil 5'te

verilmistir.
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Risk
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Finansal
Politikalar
Capraz
Politika
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Strateji ve Risk

Finansal
Piyasalar
Altyapisi

Uluslararasi
Iliskiler

Bankacilik

Stratejileri

-MB Calismalar: Merkezi

-Arastirma Merkezi
-Istatistik Veri Merkezi

Yonetimi

- PRA: ihtiyati Politikalar Komitesi Uyesi

Kaynak: Ingiltere Merkez Bankasi
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Sekil 5: ingiltere Merkez Bankasi Karar Alici Organlarinin Uyelik Yapilari

-Bagkan Yardimcisi
(Para Politikasi)

-icra Yoneticisi
(Parasal Analiz)
-icra Yoneticisi (Piyasa)'?

PARA POLITIKASI
KOMITESI

-icra Yéneticisi
(Finansal istikrar)

(ihtiyati Diizenleme)?

-Baskan
-Baskan Yrd.
(Finansal Istikrar)

FINANSAL POLITIKALAR KOMITESI

-Baskan Yardimcisi

-Bagkan Yardimcisi
(Piyasalar)

iHTiYATiI DUZENLEME
OTORITESI KURULU

Kaynak: ingiltere Merkez Bankasi, TSPB

Kirmizi ile gésterilen liyeler Bankanin icra Komitesi iiyesi degildir.
! Piyasalardan sorumlu icra yoneticisi ayni zamanda Finansal Politikalar Komitesi toplantilarina da katilabilmektedir.

2 Oy kullanamaz.
®* Ayni zamanda Ihtiyati Diizenleme Otoritesi Genel Midiiri

1. Para Politikasi Komitesi

Fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu olan ve 1997°de
kurulan komitenin 4l bagimsiz olmak lizere 9 Uyesi vardir.
Merkez Bankasinin baskani, finansal istikrar ve para politi-
kasindan sorumlu iki baskan yardimcisi ile parasal analiz
ve piyasalardan sorumlu iki icra yoneticisi, Komitenin Gye-

sidir. Bagimsiz Giyeler Maliye Bakaninca belirlenir.

2. Finansal Politikalar Komitesi

2011 yilinda Yonetim Kurulunun altinda gegici sekil-
de olusturulan Finansal Politikalar Komitesi (Financial
Policy Committee-FPC) Nisan 2013’te resmen kurulmus-
tur. Komitenin amaci finansal istikrari saglamak, finansal
sistemi gdzetmek ve sistemik riski azaltacak politikalar
belirlemektir. Komite ayrica Hukimetin ekonomik politi-
kalari belirlerken destek vermekle gorevlidir.

Komite baskani Merkez Bankasi baskanidir. Komite, 3
baskan yardimcisi (para politikasi, finansal istikrar, ihtiyati
duzenleme konularindan sorumlu), finansal istikrardan
sorumlu icra yoneticisi ile Maliye Bakaninin belirledigi 4

bagimsiz liyeden olusur. Ayrica oy hakki olmayan Hazine
temsilcisi de bulunmaktadir. Piyasalardan sorumlu icra
yoOneticisi de toplantilara katilabilmektedir.

Finansal Politikalar Komitesinin dongusel sermaye tam-
ponu oranini® (countercylical capital buffer) belirleme
ve gerektiginde ek bir sermaye yeterliligi (sectoral capital
requirements) getirebilme gibi makro ihtiyati araglari kul-
lanma yetkisi bulunmaktadir.

Finansal Politikalar Komitesi, makro riskleri azaltici
politikalardan sorumlu olarak hem Ihtiyati Diizenleme
Otoritesi hem de Finansal islemler Otoritesi Ulzeri-
nde de yetkilere sahiptir. Bu kapsamda, tavsiyelerde
bulunabilecedi gibi, denetleme otoritelerine gerekli
dizenlemelerin yapilmasi yoninde talimat verebilme-
ktedir. Benzer sekilde Komite, 2012 yilinda kabul edi-
len Finansal Hizmetler Kanunuyla Merkez Bankasina
sorumlulugu verilen islem sonrasi finansal altyapi
duzenlemeleri konusunda da ilgili birimlere tavsiye
verebilecektir.

10 Basel Ill kapsaminda yeni getirilen bu diizenleme ile, yerel otoritelerin kredi biiyiimesinde olagantistii bir gelisme oldugu ve ciddi bir sistemsel risk ortaminin
dogdugunu diistindiiklerinde ilave sermaye zorunlulugu getirebilecegi dngériilmektedir.
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iki kez Finansal istikrar Raporunun yayimlanmasindan
da bu Komite sorumludur. 2013 yilinda Komite, banka-
lara yonelik duzenli olarak stres testlerinin yapilmasini
tavsiye etmistir. ihtiyati Diizenleme Otoritesi bu konuda
¢alismalarini hizlandirmis ve stres testi yapilmaya
baslanmistir.

3.Ihtiyati Diizenleme Otoritesi

ihtiyati Diizenleme Otoritesi (Prudential Regulatory
Authority-PRA) Nisan 2013’te Merkez Bankasinin bir
istirakiolarakkurulmusve otoriteningenelmudurligune,
lagvedilen Finansal Hizmetler Kurumunun bagkani
getirilmistir. Bankalar, kredi birlikleri, ipotek kooper-
atifleri (building society), sigorta sirketleri ve sistemik
o6neme sahip yatinm kuruluslari bu otoritenin gozeti-
minde olup, otorite 500’U sigorta sirketi olmak (izere
yaklasik 1.700 finansal kurumun denetlenmesinden
sorumludur.

Otoritenin amaci, denetime tabi kurumlarin faaliyetleri-
ni guvenilir bir ortamda gergeklestirmesini saglamak
ve piyasanin rekabet gicunin artirmaktir. Otorite bu
gorevi yerine getirirken, finansal istikrari goz onunde
bulundurmalidir. PRA ayrica sigorta sektoriinde police
sahiplerinin haklarinin korunmasindan sorumludur.

Merkez Bankasinin bir istiraki olan Otorite, yine
banka bulnyesindeki Finansal Politikalar Komitesi ve
Ozel Tasfiye Birimi'! ile yakin calismaktadir. PRAnIn
yukimlildgi kurumlarin batmasini énlemekten ziyade,
kurumlarin olasi iflaslarinin, finansal sistemde aksama-
lara neden olmasini engellemektir.

PRA, denetimindeki kurumlara sermaye yeterliligi,
kurumsal yonetim vb. konularda esik kosullar (thresh-
old conditions) belirlemektedir. Ayrica PRA, denet-
imi altindaki kurumlari, olasi iflas durumunda
finansal istikrara iliskin risklerine gore kategorize
ederek degerlendirmektedir (Proactive Intervention
Framework®?). Bu kapsamda otorite, olasi riskleri daha
ilk asamada tespit etmek icin gerekli duzenleme ve

denetimleri yapmaktadir.

PRA dizenlemelerinde, kurumlarda bulunmasi ger-
eken temel kurallar asagida belirtilmistir. Buna gore
firmalarin;

Faaliyetlerini durustlik icinde yapmasi,

Gerekli uyum ve 6zeni gostermesi,

ihtiyatli davranmasi,

Yeterli finansal kaynaklara sahip olmasi,

Etkili risk ydnetimine ve stratejilere sahip olmasi,

iflas riskine karsi hazirlikli olmasi, béylece finansal
istikrari en az seviyede etkileyecek sekilde iflas
etmesinin saglanmasi, istiraklerini de ayni ihtiyatla
kontrol etmesi,

Dizenleyicilerle acik ve isbirliginde ¢alismasi,

PRANIN uygun gordugu sekilde kamuyu aydinlatmasi
gerekir.

Finansal piyasalarin denetiminde PRA, bir sonraki
baslikta deginilecek olan Finansal Islemler Otoritesi
ile isbirliginde ¢alismaktadir. Nitekim PRA, denetimind-
eki kurumlara belirli (ihtiyati) duzenlemeleri kend-
isi yaparken, idari diizenlemeler Finansal Islemler
Otoritesi tarafindadir. Bir diger ifadeyle PRAya tabi
kurumlar ayni zamanda Finansal islemler Otoritesi
denetimi altinda olup, makalenin girisinde deginilen
Avustralya ve Hollanda’daki sisteme benzer sekilde
iki basli bir denetleme so6z konusudur. Bu kapsamda
iki otorite arasinda mutabakat anlasmasi yapilmistir.
Anlasmaya iliskin temel basliklar Kutu 2’de verilmistir.

Genel anlamda PRAnIn dizenlemeleri, piyasalarin
saglikli ve glvenli islemesi igin, kurumlarin sermaye
yapisi, likidite durumu, iflas etme olasiligr ve diger
risklerini g6z ©6nlinde bulunduran ihtiyati kurallardir.
PRA, proaktif bir yaklasimla kurumlari degerlendirip,
gerektiginde kanunda kendisine verilmis yetkileri kul-
lanabilmektedir. Kurumlar ve kisiler, PRAnin diizen-
lemesi kapsamindaki faaliyetler icin yeni faaliyet, faa-
liyet degisikligi, birlesme, devralma gibi izinleri PRA'dan
almalidir. Denetim kapsaminda da PRA, gerektiginde
firmalardan ilgili belgeleri veya raporlari isteyebilir ve
disiplin cezalari uygulayabilir.

1 Kriz sonrasi finansal istikrarin saglanmasi, bankacilik sektordindin islerliginin korunmasi, tasarruf sahiplerinin gtivence altina alinmasi ve kamu finansmanin
etkinliginin artirilmasi amaciyla Ingiltere'de diizenleyici otoritelerin isbirligiyle Ozel Tasfiye Rejimi olusturulmustur. Rejimin isleyisi ve ¢éziimleme araglari
kullanma yetkisi Merkez Bankasina verilmistir. 2009 yilinda olusturulan Ozel Tasfiye Birimi iflas etmekte olan bir bankanin baska bir sirkete devri, gegici
kamulastirma, kamu denetiminde baska bir bankaya devri gibi tasfiye ve iflas prosedtirleri ydiriitmektedir.

12 PRA cesitli analizler cercevesinde firmalar degerlendirerek iflas yasayabilme olasiligi en diistikten, en yiiksege gore siniflandirmakta, ona gére diizenlemeler

yapmaktadir.
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ihtiyati Diizenleme Otoritesi ydnetim kurulunun
baskani, Merkez Bankasi baskanidir. Piyasalar, ihti-
yati dizenleme ve finansal istikrardan sorumlu baskan
yardimcilari da kurul Uyeleri arasindadir. Diger uyeler
Finansal islemler Otoritesinin genel midiirii ve dért
bagimsiz Uyedir. Otoritenin genel muidirt de Merkez
Bankasi bagkan yardimcisidir.

Otoritenin gunluk islemleri 6 icra yoneticisince
yurdtulir. Genel mudlr, Merkez Bankasi baskan

yardimcisidir. Diger yoneticilerin sorumluluk alanlari;
ihtiyati Politikalar, Sigorta Gézetimi, Uluslararasi Banka
GOzetimi, Banka GoOzetimi ve Risk Yonetimi olarak
belirlenmistir.

Merkez Bankasinin bir istiraki olan Otorite, dogal
olarak Merkez Bankasinin denetimi altindayken, butcesi
denetledigi kurumlardan tahsil edilen harg ve katilim
paylarindan saglamaktadir. 2014 Subat itibariyle oto-
ritede calisan sayisi 1.045'tir.

Kutu 2: PRA ve FCA Arasinda Yapilan Mutabakat Antlagmasi

ingiltere’de Ihtiyati Diizenleme Otoritesinin (PRA) denetimindeki kurumlar ayni zamanda Finansal islemler
Otoritesinin (FCA) idari duzenlemesine tabidir. Kurumlarin genel mudurleri, birbirlerinin yonetim kurulunda
bulunmaktadir. PRA, banka, kredi birlikleri, ipotek kooperatifleri, sigorta sirketleri ve belirli yatirim kuruluslarinin
(toplam 1.700 civari firmanin) ihtiyati diizenlemesinden sorumlu olup, tlim finansal kurumlarin (diger finansal
kurumlarla birlikte 50.000°'den fazla firmanin) idari duizenlemesi FCA tarafindan yapilmaktadir.

iki kurum arasinda bir mutabakat antlasmasi imzalanmistir. Buna gore, kurumlar birbiriyle siirekli iletisim ve
isbirligi halinde olup, ozellikle karsi tarafin gorevlerini etkileyecek konularda yonetim kurulu diizeyinde karar
verilmesi ongorilmektedir. Yilda 4 defa mevcut ve olasi politikalari goriismek lzere toplanmasi planlanmistir.

Dizenlemelerde karisikligi/tekrari onlemek icin PRA, FCA ile asagidaki konulardaki dederlendirmelerini
paylasmalidir.
-Firmanin iflas durumuna ne derece hazirlikli oldugu,

-Risk analiz sonuglarina (Proactive Intervention Framework) gore firmanin pozisyonu,

-Firmanin sermaye yapisi ve likidite durumu.

Benzer sekilde, FCA de PRANIn sorumlulugu altindaki firmalara yonelik asagidaki konulardaki degerlendirmelerini

PRA ile paylagmalidir.

-Denetlenen firmanin, finansal istikrara iliskin risk degerlendirmeleri,
-Denetlenen firmanin istirakine iliskin risk degerlendirmeleri.

B. FINANSAL ISLEMLER OTORITESI

Finansal islemler Otoritesi (Financial Conduct Authority-
FCA) Nisan 2013’te bagimsiz bir kurum olarak kurulmus-
tur. Otoritenin temel amaci, tliketici hak ve menfaatleri-
nin korunmasi, finansal piyasalarda gliven ve istikrarin
surdurtlmesi ve sektorde saglikli bir rekabet ortaminin

saglanmasidir.

Bir anlamda lagvedilen Finansal Hizmetler Otoritesinin
(Financial Services Authority-FSA) yaptirim ve idari diizen-
leme sorumlulugunu alan FCA, ulkedeki tim finansal

kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesinde sorumlu-

dur. PRAYya tabi finansal kurumlara (banka, ipotek koo-
peratifleri, sigorta sirketleri, belirli yatinm kuruluslar)
yonelik idari dlzenleme ve denetleme yapan otorite,
bu firmalar disindaki yatirm kuruluslari, borsalar, port-
foy yoneticileri, finansal planlayicilar ve kooperatiflerin
(mutual societies) idari ve ihtiyati dizenlenmesinden
sorumludur. Ulkedeki tim finansal kurumlarin sicili FCA
tarafindan tutulmaktadir.

Araci kurumlar, borsalar, alternatif islem platformlar,

halka acik sirketler gibi tim sermaye piyasasi katilimci-
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lari FCAnin denetimi altindayken Tirkiye’deki kamuyu
aydinlatma platformunun muadili olan GABRIEL sistemi,
FCAnin yonetimine gegmis, kote sirketleri denetleyen
ingiltere Kotasyon Otoritesi (United Kingdom Listing
Authority-UKLA) de FCAnIn bir birimi olmustur.

Nisan 2014’ten itibaren, tilkedeki tliketici haklarin korun-
masindan sorumlu olan Adil Ticaret Ofisinin (Office of
Fair Trading) tlketici kredileri ile ilgili duzenleme ve
denetleme yetkisi Finansal islemler Otoritesine gecmistir.
Tiketici kredisi veren kurumlar FCAdan izin almalidir. Bu
kurumlarla beraber, FCAnin denetiminde 50.000’in lizerin-
de firma bulunmaktadir.

Finansal islemler Otoritesi yénetim kurulu;

e Hazine tarafindan belirlenen baskan ve genel mudur,

e Merkez bankasi baskan yardimcisi (ayni zamanda
ihtiyati Diizenleme Otoritesi Genel Miidiiri)

« Hazine ile Is, Yenilik ve Beceriler Bakanligi ortak karari
ile belirlenen iki Uye (icra gorevi yoktur),

e Hazine tarafindan atanan 3 icraci ve 4 bagimsiz lyeden
olusur.

Mevcut durumda kurul 13 tyeden olusmaktadir. Baskanin
yaninda, FCAnin genel muduru ve 3 icra komitesi Uyesi
(diizenleme, yaptirim ve operasyondan sorumlu) kurulda
bulunurken, icra gorevi olmayan Uyeler sektor temsilci-
leri ve akademisyenlerden olusmaktadir. Kurul tyelerinin
yer aldigi Denetim, Risk, Atama, Gozetim ve Diizenleme
Komiteleri, Kurula ilgili konularda destek vermektedir.

FCAnIn glinlik isleyisini yirlten icra komitesi de, genel
mudur ile duzenlemeler, gozetim, piyasalar gibi cesitli
alanlarda sorumlu Ust yoneticilerden olusur (sekil 6).

Sekil 6: ingiltere Finansal islemler Otoritesi Organizasyon Yapisi

Denetim
Komitesi

Gozetim
Komitesi

YONETIM INENE
KURULU

GENEL
MUDUR!

Gozetim

Komitesi Komitesi

Diizenlemeler?

Yaptirim ve

Finansal Suglart Operasyon

Piyasalar

Kurumsal Operasvonl
Hizmetler P Y

Politikalar, Risk
Arastirma

Kurumsal iletisim
ve Uluslarasi ilis.

Kaynak: Finansal islemler Otoritesi, TSPB
1Finansal Islemler Otoritesi Yonetim Kurulu Uyesi

FCA, devlet bitcesinden 6denek kullanmamakta, denet-
ledigi kurum ve sirketlerden aldigi harg ve katiim pay-
lari ile kaynak saglamakta olup, hikiimetin denetimin-
dedir. Lagvedilen Finansal Hizmetler Otoritesinin varlik
ve yUkimluklerinin énemli bir kismi FCA'ya devredilirken,
bir kismi da Merkez Bankasi ve ihtiyati Diizenleme

Otoritesine devredilmistir. Benzer sekilde, ¢alisanlar ve
calisanlara iliskin kidem yikumlulikleri de ayni otori-
telere geg¢mistir. 2014 yilinda Tiketici kredileri ile ilgili
duzenlemelerin de bu otoriteye verilmesiyle, Adil Ticaret
Ofisinin calisanlarn da bu kuruma gecmistir. Mart 2014
itibariyle ¢alisan sayisi 2.511’dir.
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IV.ALMANYA DUZENLEME YAPISI

Almanya’da finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi Federal Mali Denetleme Otoritesi ve Merkez

Bankasinin sorumlulugundadir. Bazi sigorta dlzenlemeleri ve borsalara iliskin diizenlemeler eyalet bazinda

(Bundeslander) yapilmaktadir. Finansal hizmetler dizenleme yapisi Sekil 7’de 6zetlenmistir.

Sekil 7: Almanya’da Finansal Hizmetler Diizenleme Yapisi

Federal Diizeyde

Eyalet Dizeyinde Bundeslinder

Denetleme Otoritesi

Sektorler Arasi Diiz.

Borsalar

Avrupa Birligi

Federal Mali
Merkez Bankasi

(BaFin)
Bankacilik
Sermaye Piyasasi

Sigortacilik

Kaynak: G30 Finansal Diizenleme Sistemleri Calisma Grubu, 2009
Kesikli ¢izgiler isbirligini gostermektedir. Diger ¢izgiler denetim otoritesini simgelemektedir.

A. FEDERAL MALI DENETLEME OTORITESI

2002°den once bankacilik, sigortacilik ve sermaye piya-
sasinin duzenlenmesi ve denetiminden sorumlu Ug ayri
otorite, 2002'de Federal Mali Denetleme Otoritesi (BaFin-
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) catisi
altinda birlesmistir. Bir diger ifadeyle ulke kurumsal yakla-
simdan bitunlesik bir yaklasima gegis yapmistir. BaFin'in
temel amaci; Almanya'da finansal sistemin dlzgin ve

saglam bir sekilde islemesini saglamaktir.

Almanya'da farkli denetleyici kurumlarin tek cati altinda
toplanmasinin amaci “ayni riskler icin ayni kurallar getir-
mek” olarak aciklanmaktadir. Finansal sektorlerde olusan
holding yapilari neticesinde, grup ici gapraz ortakliklar
ve grup igi islemlerden dogan riskleri daha dogru tespit
edebilmek amaci da, bltlinlesmis bir finansal denetim
otoritesinin olusturulmasinin sebeplerinden biridir. BaFin

denetim yaparken, bu Ug farkli sektore 6zgu ozellikleri

goz onune almaya devam etmektedir. Fiziki bir ayrim
bile s6z konusu olup, sigortacilik ve sermaye piyasalarina
iliskin operasyonlar farkli sehirlerde (Bonn ve Frankfurt)
yapilmaktadir. Bununla beraber, 6rnegin yatirimcilarin
korunmasi gibi bazi konular tim sektorleri kapsayan
(cross-sectoral) bolumler tarafindan izlenmektedir.

Mevcut durumda yaklasik 1.850 banka ve 700 yatirim
kurulusu, 600 sigorta sirketi, 80 portfoy yonetim sirketi, 30
emeklilik yatirim fonu ile 6.000°den fazla kurum BaFin’in
gozetimindedir. Sermaye yeterliligi, risk yonetimi, faali-
yet izni, kamuyu aydinlatma gibi konularda bankalar ve
araci kurumlarin dizenlenmesi BaFin'in bankacilik bolu-
mu tarafindan yurutiilmektedir. Bankalar ayrica Almanya
Merkez Bankasi denetimine de tabidir. Olasi karigikliklari/
tekrari engellemek icin iki otorite arasinda imzalanan

mutabakat antlagmasi cercevesinde isbirligi icin strekli
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iletisim halinde calismaktadirlar. Banka gozetimi ve kriz

yonetiminde operasyonel gorevler daha g¢ok Almanya
Merkez Bankasi tarafindan yapilmaktadir. Portfoy yonetim
sirketleri ve yatinnm fonlari BaFin'in sermaye piyasalarin-
dan sorumlu boliminin denetiminde olup, yatirimcila-
ra pazarlanan Urlnlerin denetimi yapilmaktadir. Mevcut
durumda yaklasik 6.100 yatirm fonu ve 100 portfoy
yonetim firmasi BaFin'in sorumlulugundadir.

BaFin federal hikiimete bagli olup, federal Maliye
Bakanligi denetiminde hizmet vermektedir. BaFin’in faa-
liyetleri idari Konsey tarafindan denetlenmektedir. Konsey
baskani Maliye Bakani olup, Konseyin yonetimini gozetler
ve butgesini belirler. Ekonomi ve Enerji Bakanligi, Adalet
ve Tiketici Haklar Bakanligi ile meclisten temsilciler
Konsey Uyeleri arasindadir. Diger Uyeler Maliye Bakani
tarafindan atanan ilgili konularda uzman kisilerdir. Mevcut
durumda Konsey, Federal Bakanliklardan 6, meclisten 5
temsilci ile 6 piyasa katilimcisi ve akademisyenden olus-
maktadir. Konsey, yilda en az iki defa toplanir.

Sektor temsilcileri ve akademisyenlerin olusturdugu
Danisma Kurulu, BaFine duzenlemelerle ilgili tavsiyeler
vermekte, yeni prensipler olustururken yardimci olmak-

tadir. 24 Uyeden olusan Kurulda; Merkez Bankasi, Maliye
Bakanligi ve BaFin temsilcileri bulunmaktadir. Kurul 2
yilda bir toplanir. Danisma Kulunun yani sira, ilgili konu-
larda tavsiyeler veren Tiketici Danisma Konseyi (12 Uye);
Sigortacilik Danisma Konseyi (24 Uye); Menkul Kiymet
Konseyi (12 (iye); Finansal istikrar Komitesi (10 (iye), itiraz
Komitesi-ombudsman (6 tye) bulunmaktadir. Bu olusum-
larda da sektor temsilcileri ve akademisyenlerin yani sira
Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi veya BaFin temsilcileri
bulunmaktadir. BaFin bu olusumlara gerektiginde rapor-
lama yapmaktadir.

idari Konsey ve diger olusumlar, tiim piyasalarin deneti-
minden sorumlu BaFin’in hesap verebilirligini artirmak-
tadir.

BaFin, bir bagkan ve 4 genel mudir tarafindan yonetil-
mektedir. Banka denetimi, sigortacilik denetimi, sermaye
piyasasi denetimi, diizenleme ve insan kaynaklari, ilgili
genel miidiiriin sorumlulugundadir. Baskan, idari Konseyi
yonetimle ilgili duzenli olarak bilgilendirmektedir. 2013
sonu itibariyle BaFin'in calisan sayisi 2.398dir. Kurum,
denetledigi firmalardan aldigi harg ve katiim paylari ile
kaynak saglamaktadir.

B. ALMANYA MERKEZ BANKASI

Almanya’da merkez bankasi 2. Dinya Savasinin ardin-
dan 1948de para basimini yonetmek icin kurulmustur.
Ancak para istikrari icin merkez bankasinin siyasi otorite-
den bagimsizliginin gerektigini duslinen banka ve huku-
met temsilcilerinin girisimiyle, banka 1957’de bagimsiz
bir yapiya kavusmustur. Pek cok Avrupa Ulkesinde mer-
kez bankasinin bagimsizugr 1980°li yillarda baslarken,
Almanya Merkez Bankasi bu konuda énciilerden olmustur.

Avroya gegildikten sonra, bankanin ABD'deki FED, ya da
ingiltere’deki Merkez Bankasindan farkli olarak finansal
istikrar ya da “son kredi merci” sorumlulugu ortadan kalk-
mistir. Bankanin temel gorevleri arasinda Avrupa Merkez
Bankasinin kararlari dogrultusunda dolagimdaki para
yonetimini yapmak ve bankalari denetlemek vardir.

2008 yilinda dlizenlemelerde olasi tekrarlari ve karisiklik-
lari 6nlemek igin BaFin ve Bundesbank kapsamli bir ¢alis-

ma yaparak, mutabakat anlagmasi imzalamis ve denetim
rehberi yayinlanmistir. Bu kapsamda Bundesbank pek ¢ok
operasyonel gorev Ustlenmistir. Merkez Bankasi duzenli
gozetim yaparak (banka raporlarinin degerlendirilmesi,
yillik finansal tablolar, yerinde denetim vb.) mevcut ve
potansiyel risk analizlerini yapar. Bu gozlemlerde elde
ettigi sonuglari gerekirse BaFin ile paylasmaktadir. BaFin
ise banka denetimini daha cok sermaye yeterliligi ve risk
yonetimi cercevesinde yurutmektedir.

Bundesbank yonetim kurulu 1 baskan, baskan yardimcisi
ve 4 lyeden olusur. Baskan, baskan yardimcisi ve 1 lye
hiikimet onayiyla, diger (g Uye meclis onayiyla Bagbakan
tarafindan atanir. Uyelerin gérev siiresi 8 yildir. Bankanin
Almanya iginde 50 merkezde 10.000 yakin calisani
bulunmaktadir.
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C. EYALET BAZINDA DENETIM

Almanya'da yerel borsalarin denetimi Borsalar Kanunu
cercevesinde eyaletler tarafindan yuritilmektedir. Banka
ve aract kurumlarin elektronik islem platformlarindaki
kaydi ve denetimi, borsa islem kurallari, borsa Ucret

duzenlemeleri, islem yapacak kurumlarin kabuliu vb.

duzenlemeler ve denetimler eyalet borsa denetim oto-
ritelerince (Borsenaufsicht) yapilir. BaFin bu otoritelerle
koordinasyon icinde piyasalari denetlemektedir. 16 eya-
letten olusan ulkede mevcut durumda 8 menkul kiymet
borsasinin (Berlin Borsasi, Frankfurt Borsasi, Hannover
Borsasi, Disseldorf Borsasi, Hamburg Borsasi, Leipzig
Borsasi, Stuttgart Borsasi) denetimi ilgili eyaletlerdeki
ekonomi ve finans bakanliklarinca yapilmaktadir.

Ornegin, Deutsche Bérsenin (Frankfurt Borsasinin) bu
anlamda denetimi Hessen eyaleti Ekonomik Iliskiler,
Ulasim ve Bdlgesel Kalkinma Bakanliginin blnyesindeki
Borsa Komitesince yapilmaktadir. Ayni komite Hessen
eyaletindeki Eurex tiirev borsasinin da denetimini yap-
maktadir. Komite, Borsa Kanununa gore borsalarin uyu-
munu (kotasyon kriterlerine uyum vb.) denetlemektedir.
Borsalarin faaliyet izinleri veya iptalleri Komitelerce veril-
mektedir. Bununla birlikte kote sirketler ve borsalarda
istem yapan kurumlar dogrudan BaFin’in denetimi altin-
dadir. Alternatif islem platformlari da BaFin'in denetimi
altindadir.

V. BREZILYA DUZENLEME YAPISI

Brezilya'da finansal piyasalarin duzenlenmesi 6zellikle 20. ylizyilin ikinci yarisina dayanmaktadir. 1960°li yillarda
makroekonomik istikrar planlari kapsaminda diger alanlarda oldugu gibi finans sektoriinde de reformlar yapilmistir.
1964'de kabul edilen Finansal Sistem Kanunu finansal piyasalarin faaliyetlerinin temel ilkelerini belirlemektedir.
Ulkede dlzenleyici sistem daha cok islevsel bakis agisiyla yapilandirilmistir.

Sekil 8: Brezilya'da Finansal Hizmetler Diizenleme Yapisi ve Finansal Kurumlar

Ulusal Para Konseyi

Merkez Bankas!
(Bankacilik)

MALIYE BAKANLIGI

Menkul Kiymet ve
Borsa Komisyonu
(Sermaye Piyasalari)

Ulusal
Emeklilik
Konseyi

Ulusal Ozel Sigorta
Konseyi

Emeklilik
Yonetimi
(Emeklilik

0Ozel Sigorta

Yonetimi
(Sigortacilik)

Kaynak: G30 Finansal Duzenleme Sistemleri Calisma Grubu, 2009
Kesikli ¢izgiler isbirligini gostermektedir. Diger ¢izgiler denetim otoritesini simgelemektedir.
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A. ULUSAL KONSEYLER

Finansal Sistem Kanunu kapsaminda 1964’te Maliye
Bakanligi biinyesinde Ulusal Para Konseyi kurulmustur.
Para ve kredi politikasindan sorumlu olan Konsey, mali-
ye ve para politikasinin koordinasyonunu yapar. Konsey
ayni zamanda finans ve sermaye piyasasini gozetleyip,
genel prensipleri belirlemektedir.

Maliye Bakaninin baskanlik ettigi Konseyin diger uyele-
ri Planlama Bakani ve Merkez Bankasi Baskanidir. Ayda
bir bulusan Konseyin sekretaryasini Merkez Bankasi
yurutmektedir. Konsey kararlari Resmi Gazetede ve
Merkez Bankasi sitesinde vyayinlanir. Para ve Kredi
Teknik Komitesi gibi danisma komiteleri, Konseye ilgili
konularda yardim etmektedir.

Ulusal Para Konseyine benzer sekilde 2001 yilinda
sigorta sirketlerinin denetimi icin Ulusal Ozel Sigorta
Konseyi olusturulmustur. Maliye Bakani, Ozel Sigorta
Yonetimi Baskaninin yani sira Konseyde, Adalet ile
Sosyal Guvenlik Bakanliklarindan, Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu ile Merkez Bankasindan birer temsilci
bulunmaktadir.

Ulusal Emeklilik Konseyi de Sosyal Guvenlik Bakani,
Maliye ve Planlama bakanliklarindan birer temsilci ile
cesitli sektor katilimcilarindan olusur.

B. BREZILYA MERKEZ BANKASI

Brezilya Merkez Bankasi (Banco Central do Brazil)
1964’te Finansal Sistem Kanunuyla kurulmustur. Temel
amaci fiyat istikrarini strdirmek olan banka, ayni
zamanda finans sisteminin dizenleyicisi olmustur.

Para politikasinin uygulanmasi, Ulusal Para Konseyi
tarafindan verilen enflasyon hedeflemesinin yuratul-
mesi, finansal kuruluslarin denetlenmesi, Bankanin
gorevleri arasindadir.

Sekil 9: Brezilya Merkez Bankasi Organizasyon Yapisi

ic Denetim

Genel
Sekreterlik

Baskan

Ulusal Para Konseyinin denetiminde olan Merkez
Bankasinin baskani Brezilya devlet baskani tarafindan
secilir. icra kurulu, baskan ve 8 yardimcisindan olusur.
Baskana; sekreterlik, i¢ denetim,ombudsman, etik birimi
dogrudan baglidir. Bagskan yardimcilarinin sorumluluk
alanlar ise idari yonetim, kurumsal ve halkla iliskiler,
uluslararasi iligkiler ve risk yonetimi, denetim, finan-
sal sistem yapisi ve tarimsal kredi kontrolu, ekonomik
politikalar, para politikasi ve dlizenlemedir. Bankanin
¢alisan sayisi 4.500 civarindadir.

Ombudsman

Para Politikasi idari Yonetim

Fin. sistem ve
Tarnmsal Kredi

Ekonomik
Politikalar

Kur. Iletisim ve
Halkla iligkiler

Ulus. iLigkiler ve
Risk Yonetimi

Ekonomik
Politikalar

Diizenlemeler

Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi
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Merkez Bankasi diger kuruluslarla gerekli koordinas-
yonu saglamak ve bilgi paylasimi icin 2004 yilinda
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu ile gorev pay-

lagimlarini detaylandiran bir anlagsma imzalamistir.
Benzer bir anlasma 2005 yilinda Ozel Sigorta Yonetimi
ile yapilmistir.

C. MENKUL KIYMETLER VE BORSA KOMISYONU

1976 yilinda Merkez Bankasi, sermaye piyasalarini diizen-
leme vyetkisinin bir bolumind yeni kurulan Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonuna (Commissao de Valores
Mobiliarios-CVM) devretmistir. Merkez Bankasi; kredi
kurumlari, bankalar ve sabit getirili menkul kiymetlerin
saklamasini yapan kurumlarin gozetiminden; CVM ise
menkul kiymet borsalari ve bu borsalarda islem goren
drdnlerin saklamasini, alim-satimini yapan kuruluslar
ile diger sermaye piyasasi faaliyetleri ve kurumlarinin
diizenlenmesinden sorumludur.

Araci kurumlar, yatinm bankalari, bagimsiz denetim kuru-
luslar ve portfoy yonetim sirketlerinin denetimi, faaliyet
konusuna gore Komisyon veya Banka tarafindan yapilir.
Ornegin araci kurum ve yatinm bankalarinin sabit getirili
menkul kiymet islemleri Merkez Bankasi gozetimindey-
ken, borsa islemleri Komisyonun gozetimindedir.

Merkezi Rio de Janeiro'da bulunan CVMhin yonetim

kurulunda Bagbakanin atadigi bir baskan ve 4 Gye vardir.

CVM Ulusal Para Konseyinin gozetimi altindadir.
CVM'nin baslica gorevleri;

e Halka acik sirketleri denetlemek,

Halka agilmalari dizenlemek,

e Araci kurum, yatirim bankalari, takas ve saklama
kurumlari, bagimsiz denetim kuruluslari ve portfoy
yonetim sirketlerinin faaliyetlerini gozetmek,

Menkul kiymet islemleri ve borsa yonetmeligine ilis-
kin kurallar olusturmaktir.

CVM yonetim kurulu bir baskan ve 4 kisilik ekipten olu-
sur. Baskan ve uyeler meclisin onayiyla Brezilya Bagkani
tarafindan secilir. Uyelerin gérev siiresi 5 yildir. Adli
hikim veya idari sorusturma disinda Uyeler goérevden
alinamazlar. Komisyonun yonetimi ise baskan tarafin-
dan atanan 1 genel midur ve 12 midurlikge yuratalar.
Kurum, denetledigi firmalardan aldigi har¢ ve katilim
paylari ile kaynak saglamaktadir.

Sekil 10: Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu Organizasyon Yapisi

Yonetim Kurulu

Genel Miidiir

Danisma
BirimLerit

Yerinde
Denetim

Uluslararasi
iliskiler

Halka Agik
Sir. Denetim

Bilgi Islem
ve Tek. Ofisi

Piyasa Idari

Diizenleme Yonetim

Muhasebe
Denetimi

Yatirimci
Koruma

Kurumsal
Yat. Denetim

Menkul
Kiymet Kaydi

Biitce ve
[HEREE]

Kaynak: Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
! Ombudsman, Medya Iliskileri, i¢c Denetim, Risk ve Arastirma
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GENEL DEGERLENDIRME

Finansal piyasalarda dizenleme yaklasimlari, Glkeden
llkeye farklilik gostermekle birlikte 4 temel yapilan-
madan bahsetmek mimkindir. Geleneksel olan ve
Cin, Meksika, Hong Kong ve Turkiye gibi pek ¢ok llkede
gorulen kurumsal yaklasimda, firmanin yasal statl-
st firmanin hangi otorite tarafindan denetlenecegini
belirlemektedir.

Firmanin yasal statusunden bagimsiz olarak, ticari faa-
liyetinin 6nem arz ettigi islevsel yaklasima ise italya,
ispanya ve Fransa’daki diizenleme cercevesi 6rnek
gosterilebilir. Bununla birlikte, kurumsal ve fonksiyonel
yaklasim bir arada bulunabilmektedir. Daha ¢ok 2000°Li
yillardan sonra benimsenmeye baslanan biutiinlesik
yaklasimda butuin finansal hizmetlerin risk odakli dene-
timi, ihtiyati diizenleme ve ylritmeye yonelik diizenle-
meler,Almanya ve Japonya’da oldugu gibi tek bir kurum
tarafindan gerceklestirilir.

2012'de Ingiltere’nin benimsedigi ikili yapi yaklasi-
mi son donemde daha ¢ok konusulur hale gelmistir.
Avustralya, Hollanda ve Kanada gibi ulkelerde gorilen
bu yaklasimda risk odakli denetime ve ihtiyati dlizenle-
melere odaklanan en az iki otorite bulunmaktadir.

Raporda; ABD, ingiltere, Almanya ve Brezilya'daki finan-
sal piyasa diizenleme otoriteleri ve kurumsal yapilari
detaylandirilmistir.

Gelismis bir finans sistemine sahip ABD’de finansal
sistemin dlzenleme ve denetlemesinde pek ¢ok otori-
tenin roll vardir. 2010 yilinda kabul edilen Dodd-Frank
Kanunuyla finansal kuruluslarin denetimine ve finansal
sistemin isleyisine yonelik onemli degisiklikler getiril-
mis, hem yeni g6zetim otoriteleri olusturmus hem de
mevcut otoritelerin yetkilerinde degisikler yapilmistir.
Banka holdingleri dogrudan FED’in denetimine tabidir.
FED, banka holdingleri disinda diger kurumlari dog-
rudan denetlemez ancak, bir anlamda sektorde tepe
gozetimi yaparken diger otoritelerle koordinasyonu
saglamaktadir.

ABD Bankacilik Denetim Otoritesi (OCC) ulusal ban-
kalarin ve tasarruf kuruluslarinin dizenlenmesi ve
denetlenmesinden sorumludur. Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SEC) araci kurum, yatirim bankasi,
yatirim danismanlari, takas kurumlari, borsa, kredi dere-
celendirme kurumlari gibi tim menkul kiymet piyasa-
larin diizenlenmesinde; Emtia Piyasasi Vadeli islemler
Komisyonu (CTFC) tim emtiaya dayali tiirev islemleri,
opsiyonlari ve swap islemlerini kontrol etmektedir. Bu
kuruluslarin yani sira ABD'de kredi kuruluslari, sigorta
sirketleri ve mortgage kurumlarini denetleyen otori-
teler de vardir. Dodd-Frank kanunuyla yeni kurulan ust
kurulus niteligindeki duzenleyici otoritelerin baskan-
larindan olusan Finansal istikrar Gozetim Konseyinin

amaci piyasa disiplinini ve finansal istikrari saglamaktir.

ingiltere’de daha &énce biitiinlesik bir yaklasimla tim
finansal sistemin dlizenlenmesinden ve denetlen-
mesinden sorumlu olan Finansal Hizmetler Otoritesi
2013’te kaldinlmistir. Yeni dlzende, llke ikili yapi yak-
lasimini benimserken, Merkez Bankasinin finansal siste-
min diizenlenmesindeki sorumlulugu artirilmis; ihtiyati
ve idari duzenlemelerden sorumlu otoriteler ayristir-
mistir. Makro ihtiyati politikalari belirlemek uzere bir
Ust kurulus niteliginde Finansal Politikalar Komitesi
olusturulmustur. Benzer sekilde finansal istikrari sag-
lamak ve sistemin dayanikliigini artirmak tzere poli-
tikalar belirlemek lzere Merkez Bankasinin bir istiraki
olan ihtiyati Diizenleme Otoritesi (PRA) kurulmustur. is
yapma kurallarini belirleyen Finansal Islemler Otoritesi,
kapatilan Finansal Hizmetler Otoritesinin yaptirim ve

idari duzenleme sorumlulugunu devralmistir.

Raporda ele alinan bir diger llke olan Almanya’daki
finansal piyasalarin dizenlenmesinde butlnlesik bir
yaklasim izlenmektedir. Daha ©nce bankacilik, sigor-
tacilik ve sermaye piyasasinin sorumlulugundaki Ug
ayri otorite, 2002’de Federal Mali Denetleme Otoritesi
(BaFin) catisi altinda birlesmistir. BaFin tim finan-
sal piyasalarin duzenlenmesi ve denetlenmesinden
sorumludur. Bankalar ayrica Almanya Merkez Bankasi
denetimine de tabidir. Banka gozetimi ve kriz yonetimi
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daha ¢ok Almanya Merkez Bankasi tarafindan yapilmak-
tadir. BaFin'in yonetimini gozetleyen ve butgesine karar
veren Maliye Bakaninin baskanligindaki idari Konsey,
federal bakanliklardan ve meclisten temsilciler ile piya-

sa katilimcilari ve akademisyenlerden olusmaktadir.

Brezilya, rapora konu olan ulkelerden sonuncusu olup,

ulke dizenleme yapisinda daha ¢ok fonksiyonel yak-

lasim benimsenmistir. Maliye Bakanliginin baskan-
Lik ettigi Ulusal Para Konseyi, tim finansal sistemin
denetiminde bir Ust kurul diizeyinde olup, bankaci-
Lik sektori Merkez Bankasinin, sermaye piyasasi da
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunun denetimin-
dedir. Sigorta sirketleri ve emeklilik yatirrm fonlarinin
denetimi Ulusal Ozel Sigorta Konseyi ve Ozel Sigorta

Yonetimi sorumlulugundadir.
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ABD

Federal Reserve: www.federalreserve.gov

Bankacilik Denetim Otoritesi: www.occ.gov

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu: www.sec.gov

Emtia Piyasasi Vadeli islemler Komisyonu: www.ctfc.gov

Finansal Istikrar Gézetim Konseyi: www.treasury.gov/initiatives/fsoc
Ulusal Kredi Birlikleri Otoritesi: www.ncua.gov

Federal Konut Finansmani Ajansi: www.fhfa.gov

Federal Mevduat Sigorta Kurumu: www.fdic.gov

Finansal Tuketicileri Koruma Dairesi: www.consumerfinance.gov

ingiltere
Ingiltere Merkez Bankasi: www.bankofengland.co.uk
Finansal Islemler Otoritesi: www.fca.org.u.k

Almanya

Almanya Merkez Bankasi: www.bundesbank.de

Federal Mali Denetleme Otoritesi: www.bafin.de

Ekonomik iliskiler, Ulasim ve Bélgesel Kalkinma Bakanligi: www.wirtschaft.hessen.de

Brezilya
Brezilya Merkez Bankasi: www.bcb.gov.br
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu: www.cvm.gov.br
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AVRUPA BIRLIGINDE
FINANSAL ISLEM VERGISI

Kuresel finans kriziyle birlikte, finansal kurumlarin vergilendirilmesine yonelik tartismalar yogunla-

sirken, bu kurumlarin finansal varlik alim-satim islemleri Gizerinden vergi alinmasi daha ¢ok konusulur

hale geldi. AB'de konuyla ilgili girisimler 2010 yilindan itibaren baslamis ancak tum Uyeler arasinda
goriis birligine varilamamustir. Ancak Fransa, Almanya ve italyanin oldugu belirli (ilkelerde bu tiir
verginin uygulanmasi igin calismalar devam etmektedir.




Diinyada pek cok lilkede hala etkileri devam eden
finansal krizin gerek adlandirilmasi, gerekse ¢6ziimine
yonelik alinan tedbirler tartisilmaya devam etmektedir.
Krizin ardindan, buylmeyi destekleyici onlemlerin yani
sira finansal sektore onemli kamu destekleri saglan-
mustir. Ote yandan, krize finansal sektérdeki daginikligin
ve kuralsizligin neden oldugu kanisi, finansal sektore
yonelik dizenleme calismalarini da artirmistir.

Kuresel bazda ve gelismis Ulkelerde en cok elestiri-
len konulardan biri, krizin oncullerinden sayilan ve
kriz sonrasinda buylk kamu destegi sunulan finansal
kurumlarin yeterince vergilendirilmedigi, cogu isleml-
rin dolayli vergilerden muaf oldugu ve dolayisiyla ulke
butcelerine katkilarinin sinirli olduguydu.

Bu kapsamda krizin ardindan pek ok Ulkede finans
sektorl Uzerindeki vergi diizenlemeleri gozden gegiri-
lerek, giincellemeler yapilmistir. Ulusal sinirlarin asil-
dig finansal piyasalarda, diger uygulamalarda oldugu
gibi vergi duzenlemelerinde genel anlamda es anli
calismalar yapilip benzer yonde adimlar atilsa da, tlke-
den Ulkeye farkli bakis agilari benimsenmistir. Yine de,
genellikle tartisilan uygulamalar finansal kurumlarin
faaliyetlerine yonelik uygulanmasi planlanan “finansal
faaliyet vergisi” ile krizden once bazi ulkelerde goru-
len ve yatirm araglarinin alinip satilmasindan alinan

vergiyi ifade eden “finansal islem vergisi"dir. Bu tur
vergilerin hem ulke ekonomilerinin kalkinmasi, hem de
finansal istikrarin saglanmasi agisindan énemli oldugu
dustnulmektedir.

Finansal piyasalarda daha fazla islemi kapsadigi icin,
finansal islem vergisi bu konuda en fazla tartisma-
nin yasandigi ve somut adimlarin atildigr vergi cesi-
di olmustur. Finansal islem vergisinin katma deger
vergisinin (KDV) icerisinde yer alarak KDV'nin yeni-
den dlizenlenmesi gerektigini savunanlar oldugu gibi,
finansal islemlerin niteligi bakimindan yeni bir vergi
uygulamasi olarak dustinilmesi gerektigini savunanlar
da bulunmaktadir. Esasen 1970'li yillarda ortaya atilan
Tobin vergisinin bir tur uygulamasi olarak karsimiza
¢ikan finansal islem vergisi icin basta Avrupa Birligi
olmak Uzere pek cok ulkede dizenleme calismalar
bulunmaktadir.

Bu makalede, son donemde ulkemizde de glindeme
gelen ve pek ¢ok kesimce “Robin Hood” vergisi olarak
da atfedilen “finansal islem vergisi” ele alinmaktadir.
Finansal islemlerde uygulanan gesitli vergiler hakkin-
da bilgi verilerek baslanan raporda, yakin zamanda
uygulamaya gecmesi planlanan Avrupa Birliginin (AB)
“Finansal islem Vergisi” diizenleme calismalari ele
alinmaktadir.

Avrupa Birliginde bu tir bir verginin uygulamaya
gegmesi icin ¢alismalar 2010 yilindan itibaren devam
etmektedir. Finansal islem vergisinin tim bolgede var
olmasi icin atilan adimlar sonugsuz kalmistir. Ancak, en
azindan belirli ulkelerde bu tur bir verginin uygulamaya
konmasi icin calismalar baslatilmistir. Halihazirda, 10
Birlik Uyesi Ulke, finansal islemler vergisinin uyum igin-
de ylritilmesi yonlnde girisim yapmistir. S6z konusu
girisim basarili olursa 2016 yili itibariyle bu Ulkelerde
finansal islem vergisinin uygulamaya konulmasi plan-
lanmaktadir.
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I. FINANSAL ISLEMLERE
UYGULANAN VERGILER

Finans sektoriine yonelik vergiler, lilkelerin gerek ekonomik, gerekse finans sektori yapisindaki farkliliklar nedeniy-

le Ulkeden Ulkeye cesitlilik gostermektedir. Bu calismanin odak noktasi, gelir elde edilip edilmediginden bagimsiz

olarak finansal islemlere getirilen vergi uygulamasidir. Finansal islemlerden elde edilen gelirlere yonelik vergiler farkli

bir uygulama alani olup, bu ¢alisma kapsami disindadir.

Bu bolumde finansal islemlerde uygulanan vergiler kavramsal olarak ele alinirken, gesitli Ulkelerdeki uygulamalara

deginilecek, ardindan, Uluslararasi Para Fonunun (IMF) krizden sonra finans sektoriinun vergilendirilmesine iliskin

raporu ele alinacaktir.

A. Finansal Islem Vergisi

Finansal piyasalarda uygulanan cesitli vergi araglari
genel olarak “finansal islem vergisi” seklinde nitelen-
dirilmektedir. Bu kapsamdaki vergi ¢esitlerini asagidaki
gibi siz niflandirmak mumkindur.

1. Menkul Kiymet ve Finansal Arac islemleri
Vergisi

Belirli yatirim araclarinin (hisse senedi, tahvil ve turev
urinler vb.) alinip satilmasi Uzerinden alinan vergi
tdridur. Finansal islem vergisi so6z konusu araglarin
sadece organize ya da sadece tezgahustu piyasalardaki
(ya da her ikisi) ikincil piyasa islemlerini kapsayacadi
gibi, birincil piyasa (ihracg) islemlerine yonelik de uygu-
lanabilmektedir. Her islem igin sabit bir vergi orani
uygulanabilecegi gibi, bu vergi genellikle islem hac-
minin belirli bir ylizdesi (ad valorem vergi) olarak alin-
maktadir. Bazi uygulamalarda dogrudan “islem vergisi”
adi altinda toplanirken, sozlesmelerden (belge) alinan
damga vergisi seklinde de gorulebilmektedir.

Bu tir vergilerin getirilmesindeki amag, vergi geliri
elde etmenin yaninda spekiilatif islemlerin ve piyasa
volatilitesinin azaltilmasidir. ileride de deginilecegi
gibi gesitli ulkelerde uygulanan bu tir vergiler zamanla
kaldirilmistir. Ancak kriz dénemlerinde, son krizde oldu-
du gibi, yeniden glindeme gelmis, bazi Ulkeler finansal
islem vergisini tekrar uygulamaya baslamistir.

2. Déviz islemleri Vergisi

Tobin vergisi olarak da bilinen bu uygulamada doviz
islemleri ve ddviz tlrev (opsiyon, swap, vadeli islem
sozlesmesi vb.) islemlerine vergi uygulanmasi 6ngo-
rilmektedir. 1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢ok-
mesiyle doviz fiyatlarinda asirt oynakligr azaltmak
icin sinir otesi doviz hareketlerine vergi getirilmesi
ongorilmustar.

Nobel odull sahibi ekonomist James Tobin tarafin-
dan ortaya atilan bu oOnerinin uygulanmasina yonelik
pek ¢ok ampirik ve teorik ¢alismalar yapilmis, oneriye
yogun elestiriler gelmistir. Orijinal Tobin, vergi oranini
islem hacmi uzerinden %1 olarak onerirken, daha son-
raki yapilan calismalarda onerilen oranlar %0,1%e kadar
inmektedir. Tobin vergisi spot doviz islemlerine yonelik
bir oneri iken, finansal piyasalarin gelismesine paralel
olarak sonraki yaklasimlarda organize ve tezgahustu
piyasalardaki ulusal para ve ddviz cinsinden yapilan
tirev hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymetler
islemler de kapsama alinmistir.

3. Sermaye ve Tescil Vergisi

Sermaye vergisi genellikle hisse senedi veya tahvil
ihraci ile sermaye artirimi Gzerinden alinmaktadir. Her
tlr sirket sermayesini kapsayabilecedi gibi, sirket ser-
mayesinin yalnizca bir kismina (6z kaynaklar ve yabanci
kaynaklar) veya belirli isletme tirlerine (ortakliklar
veya anonim sirketler) uygulanabilmektedir. Tescil ver-
gileri ise bireylerin bankalardan aldiklari krediler veya
ipotekli borg kredileri Gzerinden alinabilmektedir.
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4. Banka islemleri Vergisi
Para yatirma ve ¢ekme gibi banka hesap hareketlerine

uygulanan vergidir. Latin Amerika ve Avustralya'da
banka hesabina yatirilan veya hesaptan cekilen para-
nin bir ylizdesi olarak alinan vergiler bu tur vergilere
ornektir. Turkiye’de de cesitli bankacilik ve sigortacilik
islemlerine uygulanan Banka Sigorta Muameleleri
Vergisi (BSMV) bu vergi tiiriine 6rnek gosterilebilir.

5. Sigorta Primi Vergisi

Sigorta islemleri, finansal islemlerden bazen ayr tutul-
makta ve sigorta primi vergisine tabi olmaktadir. Bazi
G-20 lkelerinde gelir vergisi ve/veya katma deger
vergisi (KDV) yonunden sigortacilik sektorunin az ver-
gilendirilmesini telafi etmek amaciyla, sigorta primleri
Uzerinden vergi alinabilmektedir.

B. Cesitli Ulkelerde Finansal islemlere Uygulanan Vergiler

Uluslararasi Para Fonunun 2011 yilinda yayinladigr bir
raporda cesitli Ulkelerdeki finansal islemlerden alinan
vergiler Tablo 1'de 6zetlenmistir. Uygulanan vergi oran-
lari, yatirim araclari ve ulkelere gore degismektedir.

Bununla birlikte, bazi ortak yonler gorulebilmekte-
dir. Hisse senetleri icin genellikle (Cin, Hindistan,
Endonezya, italya, Giiney Afrika, ingiltere ve Kore'de)
ikincil piyasadaki islemlere (alim/satim) vergi uygulan-
maktadir. Bu vergi bicimi genellikle borsadaki islemlere
uygulandigi gibi italya’da oldugu gibi tezgahiistii piya-
salardaki islemlere de uygulanabilmektedir. Genellikle
hisse senetlerinde islem hacmine gore ylzdesel olarak
alinan vergi seklinde goriilen uygulamalarda, vergi
oranlari da 10 baz puan ile 50 baz puan araliginda
degismektedir.

ingiltere’de finansal islemlere 19. yiizyilin basindan
itibaren damga vergisi getirilmistir. Cin, Hong Kong,
izlanda, Malezya, isvicre gibi pek cok iilkede ingiltere’ye
benzer sekilde finansal islemlere damga vergisi uygu-
lanmaktadir.

Turev islemler icin de finansal islem vergisi uygula-
nabilmektedir. ingiltere, Hindistan ve Tayvan'da tiirev
islemlere finansal islem vergisi uygulanabilmektedir.

Sabit getirili menkul kiymetler igin islem vergisi
hisse senetleri kadar yaygin olmayip, italya, Rusya ve
isvicre’de cesitli sekillerde borclanma araci islemlerine
vergi uygulanmaktadir.

Ayrica, Cin ve Tayland'da, ileride deginilecek olan finan-
sal faaliyet vergisine benzer bir yapida Ozel isletme
Vergisi (Specific Business Tax) alinmaktadir.

Matheson'un (IMF, 2011) hazirladidi calismada zaman
icinde hisse senetlerinde uygulanan finansal islem ver-
gisinin ortadan kalktigr belirtilmektedir. Nitekim, ABD
bu tur bir vergiyi 1966’da kaldirirken, Almanya 1991'de
finansal islemler vergisini, 1992'de de bu islemlerden
ayrica aldigi damga vergisini kaldirmistir. Japonya
1999°da, Arjantin, damga vergisi seklindeki islem ver-
gisini 2001’de kaldirmistir. Son olarak Fransa 2008'de,
hisse senetleri lzerindeki islem vergisini kaldirmistir.
islem maliyetlerinin azaltilmasi ve rekabet giiciiniin

artirilmasi,

Dinyada finansal islemlere ydnelik vergiler son
doénemde daha fazla konusulur hale gelirken, Tirkiye
ozeline bakildiginda, esasen bu tur bir verginin Ulke-
mizde ¢ok uzun zamandir kullanildidi goértlmektedir.
2008 yilina kadar doviz islemlerine uygulanan Banka
Sigorta Muameleleri zVergisi (BSMV) buna &rnek veri-
lebilir. Bilindigi gibi 1956 yilinda kabul edilen BSMV,
banka ve sigorta kuruluslarinin her turlt islemlerinden
elde ettikleri gelirlere (kendi lehlerine kalan) getiril-
mistir. Doviz digindaki islemlerde, yapilan brit islemler
Uzerinden degil, finansal kurumun elde ettigi gelir lize-
rinden BSMV alindigi icin, bu tir bir vergi bu ¢alisma
kapsamindaki finansal islem vergisinden farklidir. Araci
kurumlarin tabi oldugu BSMV de ayni sekilde olup, bu
vergi bir nevi gelir vergisidir. Bununla birlikte, damga
vergisi seklinde uygulanan BSMV’ye tabi islemlerin
KDV’den istisna tutulmasi yonuyle, BSMV'nin AB’'deki
mevcut uygulamaya benzedigini belirtmek gerekir.
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Ote yandan, 2008 yilina kadar finansal kurumlar déviz
alim-satim islemleri arasindaki net kazanctan degil
satis tutari Uzerinden %1 oraninda vergi veriyordu.

2008 yilinda ise BSMV bu islemler i¢in sifirlanmistir.

Bankalarin verdikleri
Kullanim Destekleme Fonu (KKDF) kesintileri de, bir

anlamda finansal islemlere uygulanan bir diger vergi

krediler

Uzerinden Kaynak

turddur. Clnkd yapilan brit isleme (toplam kredi tuta-

rina) bu sekilde bir vergi uygulanmaktadir.

Tablo 1: Cesitli Ulkelerde Uygulanan Finansal islem Vergisi

- Sermaye : : Borclanma Doviz : Vadeli
Ulkeler . y Hisse Senedi 5 : . Opsiyonlar :
Vergisi Araglari Islemleri Islemler
Arjantin 1% (damga vergisi)
1.5% (yurtdisinda
Brezilya ihrag edilen 1% 0.38%
depo sertifikalarr)
Cin 0.1% (Bazi eyaletlerde | Bazi eyaletlerde damga 0.017% prim
damaga vergisi de vardir) | vergisi 0.125% islem fiyati
Endonezya 0.10% Baznhe}/aletlerde damga
vergisi
. 0.01%-0.14%
italya 168 € pay senedi | hiistii 0.25-2%
ihracinda . . .
piyasa islemleri)
Japonya 0.4% (kayit vergisi)
Giiney 0.25% (yeni
Afrika ihraglar harig)
Giiney Kore |0.1-0.4% 0.5%
Hong Kong 0.1%
o -
- . 0.5% (|§.lem|n. 0.5% (satis fiyati
Ingiltere 0.5% damga vergisi gergeklesmesi S
. lzerinden)
halinde)
1% pay senedi
isvicre ihraglarinda 0.15% yerli paylar 0.6%-1.2%
¢ (1 milyon CHF 0.15% yabanci paylar | tahvil ihraglarinda
Uzerindeki islemler)
0.2% Halka arz olmadan ihrag
Rusya o ) olan tahvillerde 0.2%
(halka arzlar haric) -
damga vergisi
Singapur 0.2%
Sili 0.1-1.2%, ihraglarda
Temsili deger
0.3% (satici taraf) 0.1% Prim tizerinden 0.1% :f:;'::e%;/:t'”m
Tayvan (0.1% varant ve (satici taraf) (alicr ve satici) g .
sertifikalar) 0.00025% ile
0.004% arasinda
degismektedir

Kaynak: Matheson T.,(2011) Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence, IMF
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C. IMF'nin Finansal islem Vergisi ile ilgili Gorus Raporu

Yasanan son krizle birlikte finansal islemlerden vergi
alinmasi konusu yeniden giindeme gelmistir. 2009
yilinda Pittsburgh'ta yapilan G-20 zirvesinde IMF'den,
krizle birlikte bankalarin kamuya maliyetine, finans
sektortinin adil ve onemli miktarda katki saglamasi
icin secenekleri arastirmasi istenmistir. Bu kapsamda,
2010 yilinda IMF tarafindan yayinlanan raporda iki
farkli bakis agisi getirilmistir.

1. Finansal istikrar Katki Fonu

IMF'nin 6nerilerinin ilkinde, gelecekte finans sek-
torline yapilacak olasi kamu yardimlarinin maliyetinin
karsilanmasi icin simdiden finansal kurumlarin katki
saglayacadl bir fon olusturulmasi 6ngorulmektedir.
Uygulanacak vergi oranlari finansal kurumlarin bilango
buyuklikleri ve turlerine gore degisebilecektir. IMFnin
G-20ye sundugu bu gériis ingiltere ve ABD tarafindan
olumlu karsilansa da, Kanada ve Japonya gibi llkeler
destek vermeyince gorus birligi saglanamamistir.

2. Finansal Faaliyet ve islem Vergisi

IMF tarafindan verilen bir diger oneri de finansal
kuruluslarin faaliyetlerine ve islemlerine gore vergi
uygulamalaridir.

i. Finansal Faaliyet Vergisi

“Finansal Faaliyet Vergisi’nin finansal kurumlarin
kazanglari® Uzerinden alinmasi o6ngériliirken, daha
cok sektdrde olusan asiri karlarin ve risk alinmasinin
engellenmesi distinulmustir. Finansal faaliyet vergisi
ile finansal sektore saglanan KDV istisnasinin telafi
edilmesi de amaglanmistir. S6z konusu oneri, simdilik
tartisma halinde olup, uygulanmasina yonelik net bir
diizenleme olmadigini séylemek miimkuindur.

ii. Finansal islem Vergisi

“Finansal Islem Vergisi” finansal kuruluslarin finansal
alim-satim islemleri Uzerinden alinan vergidir. IMF’in
bu goérisune, icinde Almanya ve Fransa’nin bulundugu
bircok G-20 Ulkesinden destek gelmistir.

Finansal islem vergisi, Uzerinde en fazla tartisilan ve
glindeme gelen vergi olup, en somut adimlar bu vergi
tdrinde atilmistir. Kriz sonrasi finans sektorunu disiplin

altina alacak argimanlardan biri olarak degerlendirilen
bu uygulamanin finansal islemlerin niteligi ve hacmi
g6z ontine alindiginda, ekonomiye de dnemli bir katki
saglayacagi disunulmustir.

Kriz oncesi donemlerde sermaye giris ve cikislari
onundeki engelleri elestiren ve bu konuda liberal
politikalari destekleyen IMFnin, bahse konu rapo-
runda, belirli durumlarda sermaye hareketlerinin
sinirlandirilmasina olumlu yaklasmasi dikkat ¢ekme-
ktedir.

Benzer sekilde, Avrupa Birligi de finans sektorliinde
spekilatif alim-satim islemlerini ve piyasada
istikrarsizliga yol acabilecek faaliyetleri engellemek ve
var olan benzer uygulamalari uyumlastirmak amaciyla
“finansal islemler vergisi” diizenleme calismalarina
2010 yilindan itibaren devam etmektedir. Bir son-
raki bolimde deginilecegi gibi, pek ¢ok AB Uyesi farkli
bicimde de olsa bu konuda uygulamaya gecmistir.

Ayni donemde Birlesmis Milletler Genel Kurulunda
finans sektorindn vergilendirilmesi de gorusilmustur.
Genel Sekreterlik bunyesinde kurulan Finans Danisma
Grubunun 2010’da yayinladigi raporda, global bazda
finansal islem vergisi uygulamasinin gelir yaratacak
onemli bir kaynak olacagini belirtmistir.

Uluslararasi alanda yapilan ¢alismalarin yani sira krizle
birlikte cesitli Ulkeler de finansal istikrari saglamak
adina onlemler almistir. Finansal islem vergisini en
agresif sekilde uygulayan ulkelerden biri Brezilya'dir.
Finansal krizle birlikte kisa vadeli sermaye akimlarinin
finansal istikrar Uzerindeki olumsuz etkisini azalt-
mak icin, Brezilya’da doviz islemlerine ve yabanci
yatirnmcilarin - menkul kiymet islemlerine vergi
uygulamasi getirilmistir.Kutu 1’de,2008-2013 yillarinda
Brezilya'daki finansal islem vergisi uygulamasina
deginilmistir. ABD'de de son dénemde finansal islemler
vergisinin uygulanmasina destek veren gorusler artmig
olup, konuyla ilgili ABD'deki duzenleme ¢alismalarina
Kutu 2’de deginilmistir.

1 Normal kazanglarin yani sira olagandistii kdrlardan ve asiri riskli faaliyetlerden elde edilen kazanglardan finansal faaliyet vergisi alinabilecegi ilgili
raporda belirtilmistir. Ancak, sz konusu kazang diizeylerinin nasil belirlenecegine raporda yer verilmemistir.
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Kutu 1: Brezilya’da Finansal islemler Vergisi

Son yillarda finansal islemler vergisini en belirgin sekilde uygulayan Ulkelerden biri olan Brezilya, krizle birlikte
artan sermaye akimlarini kisitlamak, Brezilya para birimi Real'in asiri degerlenmesini 6nlemek ve portfoy
yatirimlarini uzun vadeliye cevirmek amaciyla 2008 yilinda vergi dizenlemesini guncellemistir. Bu kapsamda
yabanci yatirimcilarin kredi, doviz, altin, sigorta ve menkul kiymet islemlerine yonelik vergi uygulamasi
degismistir. ilgili araclara gore vergi oranlari degismekle birlikte, kanun, uygulanacak vergi oraninin st limitini
%25 olarak belirlemistir. Halihazirda uygulanan vergi oranlari cok daha dusik olmakla birlikte, bu sekilde oto-
rite isterse ani bir vergi uygulamasi ile portfoy yatirrmlarina mudahale edebilecektir.

Tum doviz transfer islemlerinde %0,38 oraninda vergi getirilmistir.Yurtdisinda yapilan kredi karti harcamalarinda
%2 oraninda vergi uygulanmaktadir.

Buna ilaveten Tablo 2’de goriilecegi lizere yabanci yatirimcilarin Brezilya'da yaptiklari yatirimlara yonelik 2008
yili ile 2013’lin Haziran ayi arasinda degisen oranlarda vergi uygulamasi getirilmistir. Ornegin, hisse senedi ve
sabit getirili menkul kiymetlere yaptiklari yatirimlara (alis tarafi) 2008 yilinda %2 oraninda vergi getirilmisti.
Bu oran, 4 Ekim 2010’da %4, 18 Ekim 2010’da %6’ya ¢ikarilmisti.

Borsada yapilan hisse senedi islemleri icin bu oran %2 olarak belirlenmistir. ilk olarak vadesi 90 giinden kisa
olan yatirimlar vergiye tabi iken, Ekim 2010’da getirilen duzenleme ile vadesi 2 yildan kisa olan yatirimlar
vergiye tabi olmustu. Ayrica, ayni donemde bankalarin kullandiklari kredilerde de %6 vergi uygulanmisti.

Brezilya Hukumeti tarafindan Real’in asiri dederlenmesini azaltma ve cari islemler dengesini dizeltme
adina “makro ihtiyati” bir tedbir olarak alinan bu uygulamaya olumsuz gérisler gelmis, pek cok calismada
uygulamanin istenilen sonuca ulasmadigina yonelik elestiriler yapilmistir. Vergi oraninin %6’ya cikarildigr 2010
Ekim’den sonra Real'deki deger artisi kisa sureligine dursa da devam eden aylarda oynaklik stirmustur.

Bu kapsamda, uygulanan vergiler zamanla kaldirilmaya baslamistir. 2010 sonunda yabanci yatirimcilarin girisim
sermayesi yatirimlarina yonelik %6 olan finansal islem vergi orani %2’ye dusurilmustur. 2011 Mayis’'ta doviz
tirev alimlarina getirilen %1’lik vergi orani, 2012 Temmuz'da sifirlanmistir. 2012 sonunda yabanci yatirimcilarin
tim hisse senedi ile kote tahvil islemlerindeki vergi orani sifirlanmistir. 2013 Haziran ayinda da tiim tahvil
alimlarina yonelik finansal islem vergi orani sifirlanmistir. Son olarak, yakin zamanda, Haziran 2014'te, yabanci
yatinnmcilarin verdikleri kisa vadeli krediler (vadesi 6 ay-1 yil arasi) Uzerinden alinan finansal islem vergi orani
%6'dan %0’a inmistir. Vadesi 6 aydan az krediler icin uygulama devam etmektedir.

Tablo 2: Brezilya’da Yabanci Yatirimlara Uygulanan Finansal islemler Vergisi Oranlari

(2008-2013/06)*

Borsada islem goren hisse senedi alimlari 2%
Borsada islem goren tahvil alimlari 6% (degisken faizli yatirimlar icin 2%)
Borsa disi yapilan hisse senedi ve yatirim fonu 6%
alimlari

Girisim sermayesi vb. yatirim fonlarina yatirim 6%
Kamu tahvili alimlari 6%
Dovize dayali tiirev islemleri 1%

Kaynak: Latin Amerika Girisim Sermayesi Birligi, 2011
*2008 yilinda yirirliige giren bu tur vergiler zamanla kaldirilmaya baslanmistir.
Tabloda ilgili donemde uygulanan en ylksek vergi oranlari gosterilmektedir.




Kutu 2: ABD’de Finansal islem Vergisi

Avrupa Birliginde finansal kurumlarin yaptiklari islemlerin vergilendirilmesine yonelik somut adimlar atilirken,

ABD’de de bu tur bir verginin uygulanmasina yonelik calismalar gtindeme gelmistir. Daha once konuyla ilgili
calismalar yapan Milletvekili Peter DeFazio ve Senatér Tom Harkin 28 Subat 2013’te, Wall Street Islem ve
Spekiilator Vergisi Yasa Tasarisini (Wall Street Trading and Speculators Act) Senato’ya sunmustur. Bu yasa kabul
edilirse, 10 yilda 352 milyar $’dan daha fazla kaynak yaratilacagi belirtilmistir.

Tasarlya gore, hisse senedi ve diger ortaklik hakki veren finansal araglar ile tahvil ve diger bor¢lanma
araglarinin (100 giinden daha az vadeye sahip sabit faizli araglar haric) alimina %0,03 oraninda vergi 6ngorul-
mektedir. ileride deginilecedi gibi bu oran AB icin diisiiniilen orandan (%0,1) daha diisiik olmakla birlikte,
AB’deki uygulamaya benzer sekilde ilk ihraclarin vergiden muaf olmasi diistiniilmustir. Sadece alim islemlerine
vergi uygulamasi ongorilurken, bu yonuyle de AB’'deki planlanan uygulamadan farklidir. Diger taraftan, AB'de
sadece finansal kurumlarin islemleri icin bu tip bir vergi distinulirken, ABD’deki 6neride tim yatirimcilar igin
boyle bir yikumluluk getirilmistir.

Tasarida tlrev islemlerine de vergi ongorilirken, AB'deki uygulamadan farkli olarak, verginin temsili deger
Uzerinden degil, maliyet (baslangicta yapilan 6demeler, 6rnegin opsiyon Uriinlerinde prim vb. 6demeleri, varsa
ara odemeler ile vade sonunda yapilan 6demeler) lizerinden alinmasi planlanmistir.

ABD sinirlari icerisinde alim islemi gerceklestirilen, saklamasi yapilan ya da taraflardan birinin ABD vatandasi
ya da ulkeye yerlesik kisiler olmasi durumunda, vergi yikiumlilugu dogacaktir. Bir diger ifadeyle, ABD'li
yatinnmcilarin yurtdisinda taraf oldugu islemlerin de bu vergiye tabi olmasi 6ngoriilmektedir.

Ayni kisiler tarafindan 2011 yilinda da Meclise iki benzer 6neri sunulmus, ancak bu oneriler kabul edilmemisti.
Avrupa Birliginde konuyla ilgili calismalarin hiz kazanmasiyla, 28 Subat 2013'te Wall Street Trading and
Speculators Act yeniden Meclise sunulmustur. Oneri iki defa gézden gecirilmis olup, Finans Komitesinin
onayina sunulmustur. Oneri, Senato ve Temsilciler Meclisinden gecerek Baskanin onayindan gecmesi halinde
yirlirliige girebilecektir. Oneri, pek cok kamu, 6zel sivil toplumlarinca desteklenmistir. Ozellikle vergi oraninin
cok diisiik olmasiyla da maliyetleri cok artirmayacagi savunulmaktadir. Ote yandan, finansal islemlerin cok
yuksek meblaglara ulastigi goz ontinde bulunduruldugunda, bu verginin islem maliyetini artiracagi yoniinde
karsit gérusler de mevcuttur.
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I1. AVRUPA BIRLIGI'NDE
FINANSAL ISLEM VERGISI

2010 yilindan itibaren finansal sektoriin ekonomiye katkisinin artirilmasi agisindan AB’de de calismalar baslamistir.

Sektorun vergilendirilmesine yonelik oneriler ortaya konmus, bazi llkeler de uygulamaya gec¢mistir. Ancak, tim

AB’de ya da en azindan belirli bir béliminde sistemin islemesi icin yapilan ¢alismalarin hayata gegmesi zaman

alacaktir.

Bu bolimde Avrupa Birliginde finansal islem vergisi Uzerine yapilan ve Tablo 3’de 6zetlenen belli basli calismalar

kronolojik olarak ele alinmis, mevcut durum degerlendirilmistir.

Tablo 3: AB’de Finansal islemler Vergisi Uzerinde Yapilan Calismalar

2010/10 Finans sektorlnin vergilendirilmesi konusunda tartisma metni hazirlanmasi

2011/02 Tartisma metninin kamuoyu gorusine sunulmasi

2011/06 Komisyonun AB blitcesine yeni bir kaynak olarak finansal islem vergisi (FTT) onerisini
sunmasi

2011/09 Komisyonun FTT'nin tim AB bdlgesinde uygulanmasi dnerisi sunmasi

2011/12 ECOFIN Konseyinin ilgili oneri tUzerinde ¢alismalarinin baslamasi

2012/06 ECOFIN'in tum bolgede FTT uygulamasi konusunda goris birligi olmadigini agiklamasi
11 Gye Ulkenin Komisyondan kendi aralarinda uygulayabilecegi bir dizenleme talep

2012/09 A DA
etmesi (Glglendirilmis Isbirligi)

2012/09 Komisyonun ECOFIN'e bu iilkelerde FTT uygulamasini Giiclendirilmis isbirligi cer-
¢cevesinde onaylamasini énermesi

2012/12 Avrupa Parlamentosunun bu konuda olumlu goriis vermesi

2013/01 ECOFIN'in oy cokluguyla FTT Uygulamasinda Giiclendirilmis isbirliine onay vermesi

2013/02 Komisyonun bu konuda uygulama onerisini sunmasi

2013/03 ECOFIN'in ilgili 6neri Uzerinde calismaya baslamasi

2013/04 ingiltere’'nin ECOFIN'in isbirligi kararinin hukuki olmadigini savunmasi

2013/09 Avrupa Konseyi Hukuk Danismaninin, isbirligi énerisinin hukuki olmadigini duyurmasi
ECOFIN toplantisinda 10 uye ulkenin finansal islem vergisini uygulamaya sokacagini

2014/05 . R .
yeniden bildirmesi

2014/11 ECOFIN toplantisinda konuyla ilgili oneri ve ¢alismalarin Konseye sunulmasi

Kaynak: Avrupa Komisyonu, FTT Uygulamasinda Giiclendirilmis Isbirligi, Mayis 2014, TSPB

A.AB Finansal Islem Vergisi Diizenlemesi Tartisma Metni

Avrupa Komisyonu 17 Haziran 2010°'da, 2010 G-20 toplan-
tisinda sunmak Uzere, once AB’de, devam eden donemde
ise G-20 ulkelerinde finansal sektoriin ve islemler vergi-
lendirilmesine ydnelik yeni uygulamalarin gelistirilmesini
ongoren bir rapor hazirlamistir. 7 Ekim 2010'da da bu
konuda, IMFnin onerisine benzer sekilde finansal faali-
yet vergisi (financial activites tax-FAT) ile finansal islem
vergisinin (financial transaction tax-FTT) uygulanmasi
gerektigini belirten tartisma metni hazirlanmistir.

Bahsi gecen raporda, finansal islemler vergisinin hem
organize hem de tezgahustu piyasalarda hisse senedi,
tahvil, tirev ve doviz alim-satim islemlerinde uygulanma-
sI dngorulmustur. Raporda, organize piyasalardaki hisse
senedi ve tahvil islemlerine FTT uygulanmasi ile 20 mil-
yar €, buna tirev ve doviz islemleri de dahil edildiginde
yillk 200 milyar € civarinda vergi geliri elde edilecegi
tahmin edilmis, bu uygulamanin 6nemli bir gelir yarataca-
g1 vurgulanmistir. islemlerin sinirli oldugu tilkelerde elde
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edilebilecek gelir de kisitli olacaktir. Ancak yatirimci-

larin tim dinyada belirli merkezlerde islem yaptigi
ve bu durumun kaginilmaz olacagi dile getirilmistir.
Bir anlamda, gorece kiguk Uye (lkelerde bu vergi ile
istenilen dlizeyde gelir elde edilmese bile, FTTnin tim
bdlgede uygulanmasi gerektiginin alti gizilmistir.

Ayni raporda FTT uygulamasinin piyasa etkinligine
katkisinin belirsiz oldugu, oOzellikle yuksek frekansli
islemlerin arttigi son yillarda FTT uygulamasinin piya-
sa icin onemli bir yuk olabilecegi de séylenmistir. Bu
kapsamda fazla spekdlatif ve zararli islemlere bu vergi-
nin uygulanmasi gerekirken, boyle bir ayrim yapilama-
yacadi icin daha az sayida yatirim araci (hisse senedi,
tlrev ve tahvil gibi) islemlerinde FTT uygulanabilecegi
eklenmistir. Raporda, boyle bir verginin kuresel 6l¢cekte
uygulanmasi gerektigi 6zellikle vurgulanmistir.

Raporda finansal faaliyetler vergisinin (FAT) énemli bir
gelir yaratacagi belirtilmistir. IMF'nin 6ngordigu sekil-

B. AB Finansal islem Vergisi

deki %5 vergi orani goz onlinde bulunduruldugunda,
22 gelismis ulke icin yillik 75 milyar €, AB uyeleri igin
de yillik 25 milyar € katki saglayacagi éngorulmustur.
islemleri degil, dogrudan finansal kurumlarin kazangla-
rini vergilendirmeyi dngdren bu uygulamanin, fiyatlari
ve yuksek frekansli islemleri dogrudan etkilemedigi
icin piyasa etkinligi acisindan daha olumlu olabilece-
gine dikkat cekilmistir. Raporda ayrica FAT'In katma
deger vergisinin yerini alabilecedi ve finansal kuru-
luslara yonelik KDV istisnasi i¢in de ¢ozim olabilecegi
belirtilmistir.

S6z konusu metne finansal kurum, kamu kuruluslari,
arastirma sirketleri, birlik ve dernekler gibi c¢esitli
kesimlerden 200’Un Uzerinde goris gelmistir. Bazi
birlik, kamu kurumu ve diger kar amaci gltmeyen
kurumlar, global veya bolgesel vergi uygulamalarina
olumlu goris sunarken, genelde finansal kurumlar iki-
uygulamaya karsi gorus bildirmistir.

Duzenlemesi Taslagi

Komisyon,AB (iyesi 27 lilke capinda Finansal Islem Vergisi
uygulanmasina iliskin 28 Eyliil 2011’'de Finansal Islem
Vergisi Tasarisi yayinlamistir. Buna gore finansal kurum-
larin kendi namlarina ve misteri adina yaptiklari finansal
araclarin alim-satim islemlerinin vergilendirilmesi 6ngo-
rilmdastar.

Taslagin amaglari olarak asagidaki hususlar belirtilmistir:

e Finansal islemler UGzerinden alinan dolayli vergileri
AB ¢apinda uyumlastirarak haksiz rekabetin onlenmesi,

e Son krizde bankalara aktarilan kamu kaynaklarinin
finans sektori tarafindan onemli miktarda ve adil bir
sekilde telafi edilmesi,

e Finansal sektorlin etkinligine katki saglamayacak
islemlere yonelik tedbirlerin alinmasi suretiyle kriz son-
rasi yapilan dizenlemelerin tamamlanmasina yardimci
olmasi.

Tasarida daha once de deginildigi gibi ¢ogu finansal
hizmetlerden katma deder vergisinin alinmayisi (6zel-
likle turev Urlnlerde vergi tabaninin belirlenememesi)

sebebiyle finansal islemlerde vergi uygulamasi uygun
bulunmustur.

Tasariya gore AB (yesi Ulkelerde tim finansal kurumlarin
hisse senedi ve tahvil islemlerinden %0,1; tlrev islem-
lerinden (opsiyon, swap, vadeli islem sozlesmeleri vb.)
%0,01 oraninda vergi alinmasi 6ngdriilmistiir. islemlerde
tek bir tarafin AB uyesi Ulkede kurulu olmasi, islemin ver-
giye tabi olmasi icin yeterlidir.

Tasarinin kabul edilmesi halinde 1 Ocak 2014'ten itibaren
uygulamaya gegilecekti. Diger taraftan, krizden sonra bazi
AB lyesi (lkelerde cesitli sekilde finansal islem vergisi
uygulanmaya baslamisti. Ornek olarak 2012 yili icerisinde
Fransa’da uygulamaya konulan finansal islemler vergisi
Kutu 3’te ele alinmustir.

Avrupa Parlamentosu 23 Mayis 2012'de tasariya iliskin
olumlu goruslini sunmustur. Ancak, 22 Haziran ve 10
Temmuz 2012'deki Ekonomik ve Finansal iliskiler Konseyi?
(Economic and Financial Affairs Council-ECOFIN) toplanti-
larinda tiim Uyeler arasinda gorus birligine varilamamistir.

2 ECOFIN, iiye lilke ekonomi ve maliye bakanlarinin yer aldigi, AB genelinde ekonomik politikalarin ve biitgenin belirlendigi tst kuruldur.

TSPB

- 73



GOSTERGE / KIS 2015

Kutu3: Fransa’da Finansal islemler Vergisi

Mart 2012'de yayinlanan Finansal islem Vergisi Diizenlemesi, Fransa'da 1 Agustos 2012'de yiiriirlige girmistir. Bu
uygulamaya gore, piyasa dederi 1 milyar €nun (1 Ocak 2012 itibariyle) Gzerindeki hisse senedi ve varant islemlerin-
den %0,2 oraninda islem vergisi alinmaktadir. S6z konusu sirketler yillik olarak belirlenmektedir. Ornegin 2014 yili
icin 1 Aralik 2013 itibariyle 118 sirketin piyasa degeri 1 milyar €nun Uizerinde olup, bu hisseleri satin alan kuruluslar
%0,2 oraninda islem vergisine tabi olacaktir.

Vergi yikimliligl sadece alicidadir. Organize piyasalarda araci kurum, tezgahisti islemlerde ise alici taraf, merkezi
saklama kurulusuna bu islemi (Euroclear) beyan etmekte ve bu kuruma 6demeyi yapmaktadir. S6z konusu kurulus da
vergi otoritesine vergi 6demesini iletmektedir. Yani vergilendirme sistemi kaynakta kesinti esasina (stopaj seklinde)
degil, bir anlamda beyan esasina dayalidir.

Fransa’daki islem vergisi, giin sonu yapilan islemlerin netlestirilmesi sonucuyla dogmakta olup bu yontyle, ileride
deginilecegdi gibi, AB’deki netlestirme yapilmadan tiim alim ve satim islemlerine uygulanan finansal islemler vergisi
tasarisindan farklidir.

Ayrica yuksek frekansli islemlere de benzer bir uygulama getirilmistir. Bilindigi lizere bu islemler genel olarak
piyasaya ylksek miktarda emir iletilip, iptal edilmesi suretiyle kiiclik fiyat farklarindan faydalanma esasina dayan-
maktadir®. Bu kapsamda, bir glin boyunca yapilan islemlerin %80’ininden fazlasi iptal edilirse, iptal edilen islemler
Uizerinde %0,01 oraninda vergi alinmasi 6ngorilmustir.

AB Uyesi Ulke tahvillerine dayali kredi temerriit takas sozlesmeleri igin de temsili deger tizerinden %0.01 oraninda
vergi 6ngorulmdustar.

C. AB’de Guclendirilmis Isbirligi

Eylil 2012°'de FTT taraftari Uye Ulkeler (Fransa ve 4. Estonya
Almanya onderliginde 11 Ulke) 2011'de sunulan tasarinin 5.Fransa
Gliclendirilmis Isbirligi* (Enhanced Cooperation) seklinde 6. Ispanya
uygulamaya gegirilmesini talep etmistir. Bu kapsamda 7.italya
Avrupa Komisyonu, Eylil 2012°'de ECOFIN'’in ilgili konu- 8. Portekiz
da Giiclendirilmis Isbirligi yapilmasina onay vermesini 9.Slovenya

istemis, 22 Ocak 2013'te ECOFIN, 11 Uye ulkede finansal
islem vergisinin Giiclendirilmis isbirligi icinde yapilmasini
uygun gormistar®.

Finansal islem vergisi Giiclendirilmis isbirligi uygulamasi
dahilindeki tlkeler;

1.Almanya

2. Avusturya

3.Belgika

10. Slovakya
11. Yunanistan

Bu kapsamda Komisyon, 14 Subat 2013'te Finansal islem
Vergisinde Giiclendirilmis isbirligi diizenlemesi énerisini
yayinlamistir. Oneri Eyliil 2011’de yayinlanan taslagi baz
almaktadir. Mevcut durumda zaten degisik sekillerde
uygulamada olan finansal islem vergisinin AB icinde
uyumlu hale getirilmesi hedeflenmistir.

’ Viiksek frekansli alim-satim islemleri igin detayli bilgiye TSPBnin aylik yayin organi Sermaye Piyasasinda Giindem’in Ekim 2010 tarihli sayisindan

ulasilabilir. http.//www.tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=254

* Avrupa Birliginde yakin calismayi isteyen iiye lilkeler AB diizenlemeleri cercevesinde “Giiclendirilmis Isbirligi” yapabilirler. Bunun icin en az 9 iiye
(ilkenin bulunmasi gerekir. ECOFIN, Giiclendirilmis Isbirligine onay vermeden énce, Avrupa Parlamentosunun onayi ve Avrupa Komisyonunun olumlu
gériisiinii alir. Diizenlemeler asamasinda katilimer iiye (lkeler disindakiler de Gliclendirilmis Isbirligi toplantilarina katilabilirken, oy hakki sadece

katilimci lilkelerdedir.

* Finansal [slemler Vergisi simdiye kadar AB'de Gliclendirilmis [sbirlidi icinde kabul edilen 3. uygulama olmustur.
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Sekil 1: AB'de Giiclendirilmis isbirligi

Avrupa Birligi (27 iilke)

FTT icin Giiclendirilmis isbirligi (11 iilke)

Bahsi gecen oneride, finansal islemlerin sinirlar otesi
yapisi goz oninde bulundurularak, yerlesiklik prensibi
ele alinmistir. Yani islemin nerede yapildigi esastir.
Vergiye konu olan yatirnm araglari bazi Birlik uyele-
rindeki mevcut uygulamalardan daha kapsaml olup,
hem borsalar hem de tezgahustu piyasalarda gecerlidir.
Uygulama hem alim, hem satim islemleri icin gegerli
olup, bir gesit finansal islem vergisinin (damga vergisi)
yillardir kullanildigr ve sadece alis islemleri igin gegerli
olan ingiltere’deki uygulamadan bu yéniiyle farklidur.

Finansal islemler vergisi, finansal kuruluslarin kendi ya
da baskasi namina yaptiklari finansal arag islemlerine
uygulanacaktir. “Yerlesikligi” dikkate alan uygulamaya
gore yapilan islemler asagidaki sartlardan biri saglan-

diginda, vergiye tabi olmalidir:

1)Alici veya satici tarafin katilimcer tlkede kurulu olma-

si ya da faaliyet gostermesi
2)islemin katilimc iilkede gerceklesmesi

3)isleme konu olan finansal aracin ilgili iilkede kayitli
olmasi.

Ote yandan katilimci tilkede kayitli finansal kurulusun
bir subesinin yaptidi islemlerde, ilgili sube s6z konusu
islemde finansal kurulusa maddi transfer yapilmadigini
ilgili otoriteye kanitlarsa finansal islem vergisine tabi
olmaz.® Finansal islem vergisinin nasil uygulanacagina
yonelik 6rnek uygulamalar Kutu 4’te verilmistir.

Kutu 4: Finansal islem Vergisi Uygulamasina Yonelik Ornekler

1) Belgikali bir bankanin Alman hisse senedini Alman bir bankaya satmasi

Her iki taraf da isbirligi bélgesinde yerlesik oldugu icin kendi otoritelerine vergi verir. Islem Belcikali bankanin
Almanya’daki subesinden gerceklesiyorsa, iki taraf da vergiyi Alman otoritesine vermekle yukimludur.

2) Alman bankanin Danimarka'da ihrag edilen hisse senedini Danimarkali sigorta sirketine satmasi

Sadece Alman bankanin katilimci uye ulkede yerlesik olmasina ve ihraca konu olan yatirm araci diger llkeden

olmasina ragmen, Alman bankanin yani sira Danimarkali banka da vergi uygulamasina tabidir. Vergi Alman otorite-

sine verilmelidir.

3) Macar bir bankanin Isve¢’te kurulu bir araci kuruma Alman devlet tahvili satmasi

Her iki taraf da katilimci Gye Ulkelerde yerlesik olmamasina ragmen,isleme konu finansal ara¢ Almanya’da (katilimci

Uye Ulke) ihrag edildigi icin her iki taraf da vergiye tabidir. Vergi Alman otoritesine verilmelidir.

6 Bahsi gegen baglantinin olup olmadigina yénelik kanitin nasil belirlenecegine iliskin bir agiklamanin oneride yer almayisi, 6neriye gelen elestiriler-

den biridir.
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4) Fransiz bir anonim sirketin Ispanyali bir bankaya Finlandiya hazine bonosu satmasi

isbirligi tlkesinde yer alan ispanyol banka vergiye tabi tutulur. Fransiz sirket ise isbirligi tilkesinde olsa bile finansal

kurum olmadidi igin vergiye tabi degildir.

5) Alman bir bankanin Rusya’daki subesinin Rus bir girisim sermayesine Rus devlet tahvili satmasi

Taraflardan biri katilimci Gye Ulkede faaliyet gosteren bir kurumun subelerinden oldugu icin vergi uygulamasina

tabidir. Finansal kurum oldugu igin girisim sermayesi de vergiye tabidir. Ancak Alman bankanin subesi, ilgili islemde

Alman bankasiyla herhangi bir maddi transferin olmadigini kanitlarsa vergi uygulamasina tabi olmayacaktir.

Finansal islemler vergisine tabi olan islemler, yatinrm arag-
lari ve kurumlar ile istisnalarr asagida belirtilmistir.

1. Finansal islemler

Oneriye gére, finansal islem vergisine konu olacak

“finansal islemler” asagidaki gibi tanimlanmustir:

¢ Netlestirme veya takas Oncesi yapilan finansal arag
alim-satimi,

e Alim-satim disinda, taraflarin finansal araglarin
sahiplik hakkini devri veya ilgili araca yonelik riskin
transferini saglayacak islemler,

Netlestirme veya takas oncesi turev islemler (sonlan-
dirilan),

e Geri alim vaadiyle alim ya da satim islemleri (repo-
ters repo islemleri), kredili ve 6dling menkul kiymet
islemleri.

2. Finansal Araglar

Finansal islem vergisi uygulanmasi planlanan yati-

nim araclari, ABnin Finasal Uriin Piyasalri Direktifinde

(MIFID) kabul edilen yatirim araclari olup, asagidaki

gibidir:

¢ Devredilebilir pay senetleri,

 Para piyasasi araglari,

¢ UCITs (kolektif yatirim araglari, detayli bilgi icin baki-
niz: Sermaye Piyasasinda Glindem No:51),

« Hisse senedi, tahvil, doviz, faiz, endeks, ya da diger
tirev araglari dayanak alan opsiyon, forward vadeli
islem sozlesmeleri, swap, fiziki veya nakit teslimi
yapilan tum tirev arag sozlesmeleri,

Emtialari dayanak alan ve nakit teslimi yapilabilen
swap, opsiyon, forward ve vadeli islem sozlesmeleri
ile diger tirev arag sozlesmeleri,

Emtialari dayanak alarak fiziki teslimi yapilabilen ve
borsa ya da alternatif islem platformlarinda islem
goren swap, opsiyon, forward ve vadeli islem sozles-
meleri ile diger tirev arag sozlesmeleri,

o iklim degisimleri, navlun, karbon emisyonu ya da enf-
lasyon orani ve diger resmi istatistik bilgileri daya-
nak alan ve nakit teslimi yapilabilen swap, opsiyon,
forward ve vadeli islem sozlesmeleri ile diger tlrev
arag sozlesmeleri,

* Kredi turevleri,

¢ Fark kontratlari,

¢ Menkul kiymetlestirilmis Grunler.

Spot doviz islemleri ve emtia ticareti finansal islem
vergisine tabi degilken, doviz veya emtialari dayanak
alan turev urdnler finansal islem vergisi kapsamindadir.

3. Finansal Kurumlar

Finansal islem vergisine tabi finansal kurumlar da éne-

ride asagidaki gibi tanimlanmistir:
e Yatirim kuruluslari,
» Borsalar ve diger organize islem platformlari,
¢ Kredi kuruluslari,
« Sigorta ve reasurans sirketleri,
¢ Portfoy yonetim sirketleri,
e Emeklilik yatirrm fonlari ve emeklilik sirketleri,
e Serbest yatinm fonlari, girisim sermayeleri vb. alter-
natif yatirim fonlari,
e Menkul kiymetlestirme silrecinde yar alan 6zel amag-
L1 sirketler (special purpose vehicle),
e Bahse konu finansal islem gelirlerinin, son 3 yilda
yillik ortalama gelirlerinin en az %50’sini kapsamasi
halinde, asagidaki faaliyetleri gergeklestiren kurumlar:
- Mevduat ve mevduat benzeri fonlari kabul etmek,
- Kredi vermek (tuketici kredisi, mortgage kredisi,
faktoring ve forfaiting hizmetleri vb.),

- Finansal kiralama,

- Teminat islemleri,

- Kendi namina ve musteri adina yapilan finansal
islemler,

- Finansal urln ihraglar.
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4. istisnalar
Bununla birlikte, cesitli

istisnalar da mevcuttur.

Asagidaki kurum ve ilgili islemler finansal islem vergi-

sinden muaf tutulmustur:

e Merkezi kayit kuruluslarinin bu hizmetleri igin yap-
tiklari islemler,

e Merkezi saklama ve uluslararasi merkezi saklama
kuruluslarinin bu hizmetleri igin yaptiklari islemler,

e Kamu butgesi yonetimi igin tum Uye Ulkelerin yaptigi
islemler.

Benzer sekilde asagidaki islemler de finansal islem
vergisinden muaf tutulmustur:

e Halka arz, ihrag vb. birincil piyasa islemleri

« Uye Ulke merkez bankalari ve Avrupa Merkez Bankas|

ile yapilan islemler,

o Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi (European
Stability Mechanism-EFSM’),
Finansal Istikrar Fonu (European Financial Stability

Financial Avrupa

Facility-EFSF®), Avrupa Atom Enerjisi Komitesi ve
Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan yapilan islemler,

Diger uluslararasi kuruluslarla yapilan islemler.

5. Vergi Orani

Turev disindaki Urdnler icin finansal islem vergi orani
piyasa fiyati lizerinden %0,1'dir (binde 1). islem sonrasi
yapilan iptal ya da duzeltmeler de finansal islemler
vergisine tabidir. Yani islem yapildiktan sonra vergi
iadesi yapilmayacaktir.

Turev Urdnler icin vergi orani ise temsili degerinin
(notional value) %0,01°dir (onbinde 1). Turev urlinde
birden fazla temsili deger belirlenmisse, yiiksek olanin
Uzerinden vergi alinmasi gerekmektedir.

Daha once de deginildigi gibi finansal islem vergisi
hem alici, hem de satici tarafindan verilmektedir. Ancak
islemin dogasi geregi repo islemleri ve kredili menkul
kiymet islemlerinde sadece alici taraf ylkimlu tutul-
mustur.

Finansal islem vergisi katilimci tlkedeki vergi otorite-
lerine verilir. Katilimci Gye uygulama igin gerekli kayit,
muhasebe ve raporlama gibi diizenlemeleri hazirlama-
ldir. islemler elektronik ortamda yapiliyorsa, aninda
vergi yukumlugu ortaya ¢ikarken, diger sekilde yapilan
islemler icin vergi ylikimlalugd 3 gun icerisinde dog-
maktadir. islemden vergi alinmasi, ilgili kurumun tabi
oldugu vergi otoritesinin sorumlulugundadir. Komisyon,
islem vergisinin toplanmasi prosedurlerine iliskin ortak
bir uygulama yapilmasina yonelik yeni bir dizenleme
hazirlayabilir. Oneride, isbirligi icindeki tiyelerde vergi
otoritesinin altinda vergi tahsilatini yapmasi icin olus-
turulan yeni birimlerin kurulmasinin yararli olacagi
belirtilmistir. Benzer sekilde, ay icinde yapilan tim
islemlerin, o ayi takiben 10. gln iginde ilgili kuruma
bildirilmesinin saglanmasi da getirilen dnerilerden biri
olmustur.

S6z konusu vergi orani binde 1, olarak belirlense de,
pratikte bu oranin daha ylksek maliyetli olabilecedgi,
finansal islemler vergisine gelen en 6nemli elestiri-
lerden biridir. Clnkl vergi uygulamasi, alici ve satici-
nin yani sira, islemlerde kacinilmaz olarak taraf olan
takas kurumlarinca da 6denecek, efektif vergi orani
daha da yiikselecektir. Ornegin Sekil 2'de hisse senedi
alim-satim islemleri ile islem sonrasi isleyisinde FTT
uygulamasi Ozetlenmeye calisilmistir. Araci kurum ve
takas uyelerinin de dahil oldugu sistemde, bir islemin

tamamlanmasi icin 10 kez vergiye tabi olunmustur.

Sekil 2: FTT Uygulamasi Ornek - Hisse Senedi Alim-Satim ve islem Sonrasi isleyis

=N =

10* Finansal islem
Toplam Vergi Yukimluligi=%0.1*10=%1

i

MUAF

IELES
Kurulusu

Takas Uyesi

Takas

Uyesi

01 4
%01 |
i g

7 EFSM 2010 yilinda AB'de Liye lilkelere finansal destek saglamak amaciyla kurulmustur.
8 EFSF, Avro Bélgesindeki AB liyesi lilkelerce finanse edilen ve kriz aninda iiye lilkelere finansal destek saglamak icin olusturulan fondur. Fon EFSM

tarafindan yénetilir.
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D. AB Finansal Islem Vergisi Uygulamasina Gecis Plan

Komisyonun finansal islem vergisine yonelik 14 Subat
2013'te AB Giiclendirilmis Isbirligi dnerisine gore, kati-
limcr 11 dlkenin 30 Eylil 2013 tarihine kadar ilgili
duzenlemeleri yayinlamasi gerekliydi. Uygulamaya gegi-
sin de 1 Ocak 2014'de yapilmasi istenmisti. Ayrica ilki 31
Aralik 2016’da olmak Uzere her 5 senede bir Komisyonun
ECOFINe uygulama raporunu sunmasi istenmisti.

S6z konusu oneri Uzerinde ECOFIN Mart 2013te calisma-
lara baslamistir. Devam eden slirecte yapilan toplantilarda
sonuca ulasilamamistir. Bununla birlikte, yapilan anketler-
de AB vatandaslarinin %64’tnun finansal islem vergisini
destekledigi belirtilmektedir.

Diger taraftan, oneride pek ¢ok tarafin acik olmadigina
yonelik elestiriler de mevcuttur. Ayrica, katiimci Uye
olmadigi halde, yerlesiklik prensibi dogrultusunda diger
AB lyesi ulkeler de bu uygulamaya dahil olabilmektedir
(bknz: Kutu 4). Bu kapsamda, Nisan 2013'te ingiltere, AB
Giiclendirilmis Isbirligi énerisine yonelik Avrupa Adalet
Divanmna (European Court of Justice) karsi goris bildir-
mistir. ingilterenin ardindan Liiksemburg da benzer gériis
bildirmistir. Ancak Nisan 2014'te Avrupa Adalet Divani,
uygulamanin henuiz baslamadigi ve karsi gortsun erken
oldugu gerekcesiyle Iingilterenin onerisini reddetmistir.
Yine de uygulamaya gecis siirecinde, ingilterenin karsi
goruslerinin devam etmesi beklenmektedir. Ayni zamanda,
Eylil 2013’te, AB Konseyinin Hukuk Danismanligindan AB
Finansal Islem Vergisi Giiclendirilmis Isbirliginin hukuki
olmadigina yonelik gorus gelmistir.

Komisyon Haziran 2013'te, uygulamaya gegisin Ocak

2014te olmasinin ¢ok gergekgi olmayacagini duyurmus-
tur. Nitekim Eylul 2013’te tim katilimci Ulkelerinin ilgili

Genel Degerlendirme

duzenlemelerini tamamlamasi hedefi gerceklesmemistir.

Yine de, islem vergisi taraftar ulkeler bu konuda kararli-
Ligini korumaktadir. Mevcut durumda asagidaki Ulkelerde
islem vergisi farkli bicimlerde uygulanmaktadir:

» Fransa (1 Agustos 2012; bknz: Kutu 3)
o italya (1 Mart 2013)
e Macaristan (1 Ocak 2013)

6 Mayis 2014'te yapilan ECOFIN toplantisinda Slovenya
disindaki katilimci 10 Uye, finansal islemler vergisinde gli¢-
lendirilmis isbirligi yapilmasi konusunda kararli olduklarini
yinelemistir. 14 Subat 2013’teki énerinin gézden gegirile-
rek 2014 sonunda yeniden yayinlanmasi planlanmistir. S6z
konusu uyeler, Aralik 2016’ya kadar daha esnek bir islem
vergisi uygulamasinin hisse senetleri ve bazi turev islem-
leri icin hayata gegirilecegini beyan etmistir.

Uye (ilkeler arasinda finansal islemler vergisiyle ilgili
diyaloglar 2014 yilinin ikinci yarisinda da devam etmis,
konu,AB Dolayli Vergi Calisma Grubunda da glindeme gel-
mistir. GUglendirilmis isbirligi Uyelerinden bir kismi kuigtik
sirket islemlerinde finansal islemler vergisinden muafi-
yet olabilecegini soylerken, “yerlesiklik” hususunun yeni-
den gozden gecirilmesi gerektigini dile getirmistir. Turev
islemlerine yonelik bu tlr bir vergi para politikasini da
ilgilendirebileceginden Avrupa Merkez Bankasindan teknik
gorus istenmistir. Bu kapsamda finansal islemler vergisi
7 Kasim 2014'te yapilan ECOFIN toplantisinin glindem
maddelerinden birini olusturmus, konuyla ilgili calismalar
Konseye sunulmustur. Slovenya bu toplantida guglendiril-
mis isbirligine yeniden katilirken, toplantida 6zellikle tlirev
islemlerin vergilendirilmesine yonelik calismalarin devam
etmesi gerektigi belirtilmistir.

Yasanan son krizle birlikte, krizin tetikleyicisi olan finans
sektoriinin ve finansal islemlerin vergilendirilmesine
yonelik tartismalar yogunlasmistir. Kiiresel bazda ve gelis-
mis Ulkelerde en ¢ok tartisilan konulardan biri, finansal
kurumlarin yeterince vergilendirilmedigi, cogu islemler-
deki dolayli vergilerden muaf oldugu ve dolayisiyla
krize karsi Ulke butcelerine katkilarinin sinirli olduguydu.
Ozellikle kriz sonrasi bu sektdre saglanan kamu destekleri,
gozleri finansal piyasalarin vergilendirilmesi konusuna
gevirmis, bu konu daha ¢ok konusulur hale gelmistir.

2009'da yapilan G-20 zirvesinin ardindan, IMF'den, krizle
birlikte bankalarin kamuya maliyetine, finans sektoriiniin
adil ve onemli miktarda katki saglamasi icin segenekleri
arastirmasi istenmistir.

IMF, konuyla ilgili kapsamli raporunu 2010 yilinda yayin-
lamistir. IMF tarafindan onerilen ve devaminda sik sik
gundeme gelen uygulamalar, finansal faaliyetler vergisi
ile finansal islemler vergisidir. Finansal faaliyetler vergisi-
nin finansal kurumlarin faaliyetlerine getirilmesi 6ngoril-
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mektedir. Finansal islemler vergisinin ise yatirm araglari-
nin alinip satilmasi Gzerinden alinmasi planlanmaktadir.

Krizin ardindan pek ¢ok Ulkede finans sektorindeki vergi
duzenlemeleri gozden gegirilerek, glincellemeler yapil-
mistir. Krizden cikis stratejilerinde, finansal piyasalardaki
diger alanlarda oldugu gibi,vergi diizenlemelerinde genel
anlamda esanli calismalar yapilip, benzer yonde adimlar
atilmistir.

Finansal islem vergisi, butceleri acik veren Ulkeler igin
gelir kaynagi olarak gorulmektedir. Ayrica bu tir bir vergi,
finans sektorinl disipline edecek arglimanlardan biri
olarak da degerlendirilmektedir.

Mevcut durumda,Avrupa Birliginde bazi tlkelerde uygula-
ma alani bulan ve ¢ok yanki uyandiran bu verginin 6nce-
likle tim bolgede uygulanmasi agisindan 2010 yilindan
itibaren girisimler baslatilmistir. Boylece, hem mevcut
uygulamalarda birlik saglanacak, hem de tuim Ulkelere
boyle bir uygulamanin getirilmesi ile haksiz rekabet
onlenecektir.

Buna gore, Avrupa Birliginde finansal kurumlarin kendi
aralarinda yaptigi hisse senedi ve tahvil islemleri ile tiirev
islemlerinden (opsiyon, swap, vadeli islem sozlesmeleri
vb.) vergi alinmasi 6ngorulmustir. Almanya ve Fransa bu
uygulamanin guglu taraftarlan olurken, 6zellikle finansal
islemler vergisinin damga vergisi seklinde yer aldigi
ingiltere ve diger bazi liyeler, tim Avrupa Birliginde plan-
lanan finansal islemler vergisine karsi ¢ikmistir. Sonugta
tlm Uyeler arasinda gorus birligine varilamamistir.

Ote yandan, aralarinda Fransa,Almanya ve italyanin oldu-
gu 11 AB uyesi, kendi aralarinda bu tur verginin uygulan-

masl icin ¢alismalara devam etmistir. 2013’te Komisyon
tarafindan sunulan AB Finansal islemler Vergisinde
Giiclendirilmis Isbirligi Tasarisi ile 11 katiimci (lkede,
finansal kurumlarin borsada ve tezgahustinde yaptigi
tirev disi islemlerde %0,1 (binde 1), tiirev islemlerinde
(temsili deger Uzerinden) %0,01 (onbinde 1) oraninda
vergi alinmasi 6ngorulmustur. 2014 basinda uygulamaya
gecmesi planlanan girisim sonugsuz kalmistir.

Ancak, Mayis 2014'te yapilan ECOFIN toplantisinda
Slovenya disindaki diger 10 uye, finansal islemler vergi-
sinde guglendirilmis isbirligi konusunda kararli oldukla-
rini yinelemistir. Subat 2013’teki onerinin gdzden gegiri-
lerek 2014 sonunda yeniden yayinlanmasi planlanmistir.
Finansal islemler vergisi 7 Kasim 2014’te yapilan ECOFIN
toplantisinda da glindeme gelmis, konuyla ilgili dneri
ve ¢alismalar Konseye sunulmustur. Slovenya guglendi-
rilmis isbirligine yeniden katilirken, toplantida ozellikle
turev islemlerin vergilendirilmesine yonelik calismalarin
devam etmesi gerektigi belirtilmistir. Plan uygulanirsa
2016 yilina kadar bu Ulkelerde daha sinirli sekilde finan-
sal islemler vergisinin hayata gegmesi beklenmektedir.

Sonug olarak, mevcut durumda Fransa ve italya gibi bazi
AB ulkelerinde yirutulen finansal islem vergisine yonelik
tartismalarin devam edecegi ve yakin gelecekte tim AB
bolgesinde uygulamaya gegemeyecegi beklenmektedir.

AB’deki bu gelismelere paralel olarak, ABD'de de konuyla
ilgili calismalar yapilmis, bu vergiye yonelik destek art-
mistir. 2013 yilinda Wall Street Trading and Speculators
Act adi altinda Meclise yasa tasarisi sunulmustur. Tasarinin
Meclis'ten gegmesi halinde, ABD'de belirli menkul kiymet
ve turev urtin arag alim islemlerine islem vergisi getiril-
mesi s0z konusudur.
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AVRUPA BIRLIGI BANKACILIK
SISTEMINDE YAPISAL REFORM

Kiresel ekonomik krizden sonra 6n plana ¢ikan “batamayacak kadar biiyiik” bankalarin alim-satim
islemleri ile geleneksel bankacilik faaliyetlerinin ayristirilmasi, hem finansal istikrarin strdurilmesi
hem de ekonomik gelisimin desteklenmesi adina biiyiik 6nem tasimaktadir. Ozellikle ABD, Avrupa

Birligi ve ingiltere gibi gelismis iilkeler bu konu iizerinde yapisal reformlari hayata gegirmistir.

Bu makalemizde, 2014 yilinda Avrupa Komisyonu'nca yayinlanan ve temel hedefi yapisal dnlemlerle
Avrupa Birligi finans kuruluslarinin direncinin artirilmasi olan tasariin olusumu, icerigi ve etki alani
ele alinacaktir.




ABD’deki mortgage sisteminde biriken sorunlar, 2008

yili son ¢eyreginde derin bir finansal turbilans yarat-
mis, olusan likidite ve gliven problemi finansal sistem-
deki ylksek bulasicilik neticesinde kisa stirede modern
zamanin en hasar verici kiiresel ekonomik krizi haline
donusmustur. Krizle micadele surecinde, reel ekonomi
Uzerinde yapilan destekleyici maliye ve para politika-
larina ek olarak, kiiresel finansal sistemin istikrarina
yonelik daha kapsamli ve uzun soluklu politika adim-
larinin atilmasi zorunluluk haline gelmistir. Bu dogrul-
tuda G-20 grubu nezdinde olusturulan Finansal istikrar
Kurulu ile diger uluslararasi kurumlar 2009 yilindan iti-
baren, ulusal finans otoriteleri ile uluslararasi standart
belirleyici kurumlarin koordinasyonu, finansal sistemin
etkin denetim ve gozetimine yodnelik uygulamalarin
gelistirilmesi ve tesvik edilmesi gibi temel konular tze-
rinde yogun mesai harcamistir.

Uluslararasi gercevede yapilan calismalarin haricinde,
finansal istikrarin tesisine ve korunmasina yonelik ulu-
sal seviyede de onemli karar ve duzenlemeler devreye
alinmistir. Finansal sistemin daha saglikli ve saglam
bir zeminde islemesi, sistemin buyuk bir kismini ya da
butlniinu etkileyebilecek sistemik risklerin takip ve
yonetilmesi ile sisteme yonelik denetim mekanizma-
larinin etkinliginin arttirilmasi, bircok Ulkede temel
hedef olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Belirlenen amaca
yonelik olarak ise finansal sistemdeki koordinasyonu
saglayacak finansal istikrar kurul/komiteleri olusturul-
mus, denetim ve gozetime yonelik yeni kurumlar insa
edilmis ya da var olanlar gug¢lendirilmistir.

ABD’de dogan krizin, kisa bir sure zarfinda diger llkele-
rin finansal piyasalarina sirayet etmesi, krizle micadele
planlamasinda ve gelecekteki muhtemel kirilganlikla-
rin bertaraf edilmesinde, ulusal diizenleme ve kanunla-
ra yonelik reformlar yapilmasini gerektirmistir. Gelismis

Ulkelerde en dikkat cekici konulardan biri, kuiresel eko-
nomik krizin gelisiminde oldugu gibi krizle mucadele
siiresinde de azimsanmayacak 6neme sahip olan “bata-
mayacak kadar blyuk” bankalarin faaliyetleri olmustur.
Hayli buylk ve karmasik yapilari, benzerleri ile olan
kuvvetli baglari ve kiiresel finans sisteminin strduru-
lebilmesi icin var olma gereklilikleri, bu bankalarin kriz
sartlarinda batmalarina izin verilmesini zorlastirmistir.
Diger taraftan finansal istikrarin tesisi i¢in bu tiir ban-
kalarin geleneksel bankacilik faaliyetleri ile yatirm
bankaciligi faaliyetlerinin ayristirilmasi ise kaginilmaz
bir hal almistir. Bu konuda atilacak adimlarla finansal
risk konsantrasyonunun azaltilmasinin hem ulusal hem
de uluslararasi boyutta finansal istikrara hizmet edece-
§i distiniilmektedir. ilgili faaliyet ayristirmasina yénelik
ilk adimlar ABD, ingiltere ve Avrupa Birligi tarafindan
atilmistir. Bu ulke orneklerindeki diizenlemeler ile 6n
plana ¢ikan tasari calismalari hakkinda detayli bilgiye,
birligimizce yayinlanan Gundem dergisinin Agustos
2013 sayisindan ulasabilirsiniz.

Bu makalemizde, bankacilik faaliyetlerinin ayristi-
rilmasi dahilinde, 2014 Ocak ayr sonunda Avrupa
Komisyonunca “Avrupa Birligi Bankacilik Sisteminde
Yapisal Reform” basligiyla yayinlanan ve temel hedefi
yapisal onlemlerle Avrupa Birligi (AB) finans kurulus-
larinin direncinin artirilmasi olan tasarinin olusumu,
icerigi ve etki alani ele alinacaktir. ilk bélimde AB'de
kiresel kriz sonrasinda yapilan dlzenlemeler genel
olarak ele alinmistir. Ikinci boliim, AB finans ve banka-
cilik sistemine yonelik hazirlanan tasarinin olusumuna
on ayak olan ilk calismalarla, tasarinin cergevesine
ve alt basliklar halinde temel unsurlarina ayrilmis-
tir. Dinyadaki benzer diizenlemelere ise takip eden
bolimde deginilmistir.
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I. AB'DE KURESEL KRIZ SONRASI
YAPISAL DUZENLEMELER

Finansal krizin baslangicindan beri, Avrupa Komisyonu
ve Avrupa Birligi uyesi Ulkeler, bankacilik sisteminin
denetimi ve duzenlenmesine yonelik olarak, temel
ve kapsamli gozden gecirme ve iyilestirme adimlari
atmakta ve finansal istikrarin tesisi ve guglendirilme-
sine yonelik ciddi politikalari devreye sokmaktadir. Bu
baglamda Avrupa Birligi, bolge ekonomisi ve butin
toplum geneli icin calisan daha saglikli, seffaf ve
sorumlu bir finansal piyasa hedefiyle, potansiyel banka
iflaslarinin etkilerini azaltici reformlari hayata gegirme-
yi hedeflemektedir.

Her ne kadar kriz sonrasinda AB Uyesi bazi Ulkeler
kendi dahillerinde finansal sistemin olusturabilecegi
risklere karsi cesitli tedbir ve kurallari devreye almis
olsalar bile, tek piyasa geregi olarak birligin gene-
linde finansal istikrarin kuvvetlenmesi adina genele
yayilmis bir girisim ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu girisim
Avrupa Komisyonu'nca yapilmis ve bankacilik reformu-
nun yapilanmasina iliskin onerilerin gelistirilmesi igin
Finlandiya Merkez Bankasi baskani Erkki Liikanen’nin
énderliginde olusturulan Ust Diizey Uzman Grubu
sorumluluguna verilmistir.

Bankalarin sermaye gereksinimlerini dlzenleyen
Sermaye Yeterliligi Direktifi ve banka kurtarmalari
ile ilgili AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Direktifleri, AB
bankacilik sisteminin direncinin artirilmasi ve iflaslarin
olumsuz etkilerinin azaltilmasina yonelik dnemli gelis-
meler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Sektorun giiclendi-
rilmesine yonelik atilan bu adimlara ek olarak, Avrupa
bor¢ krizi sonrasi bankacilik sistemini dengelemek
ve ekonomik entegrasyonu desteklemek adina ortaya
¢ikan Bankacilik Birligi'nin (The Banking Union) yapisal
ve islevsel hazirliklari bitime dogru hizla ilerlemektedir.
Krizle glindeme gelen finans sistemindeki zayiflik-
larin, ileride tekrarlamamasina ydnelik olarak AB’de
Avrupa Bankacilik Otoritesi, Avrupa Sigorta ve Emeklilik
Otoritesi, Avrupa Birligi Sermaye Piyasalari Otoritesi ve
Avrupa Sistemik Risk Kurulu gibi yeni denetim ve goze-
tim otoriteleri olusturulmustur.

Bankacilik reformuna yonelik kiresel ¢apta koordinas-
yon eksikligi bulunmasina ragmen, belli basli ulkeler-
deki otoriteler konu hakkinda bazi adimlar atmistir.
AB dahilinde Belcika, Fransa, Almanya ve ingiltere gibi
llkeler, birlik haricinde ise ABD! dahil bircok (ilke kiire-
sel kriz sonrasi kendi bankacilik sistemlerine yonelik
bircok reform yapmistir. Alinan kararlarda ise finansal
sistem dahilindeki en bilyik ve en karmasik yapiya
sahip finansal kuruluslara yonelik endiseler slrekli
olarak bas rolde bulunmustur.

Kiresel krizden bu yana yapilan tim diizenlemelere
ragmen Avrupa Birliginde halen “batamayacak kadar
blylk (too big to fail)”, “kurtarilamayacak kadar blylk
(too big to save)” ve “tasfiye edilemeyecek kadar karisik
(too complex to resolve)” olan bankalar mevcuttur. Bu
tlr bankalar buyuklukleri ve karmasik faaliyetlerinden
dolayi, olusabilecek finansal bir turbllansta iflasa
birakilamamaktadir. Bundan dolayi, bu kategorideki
bankalar kamu nezdinde diger bankalara gore ayrica-
Likli olarak degerlendirilmektedir. Bu minvaldeki algi ise
bu tur blyuk bankalarin digerlerine kiyasla daha ucuz
ve daha uygun kosullarla finansman bulmalarina yol
acmaktadir. Tim bunlarin bir sonucu olarak ise finansal
sistem dahilinde ahlaki tehlike (moral hazard), asiri
risk alma ve zayif piyasa disiplini gibi olgular ortaya
¢ikabilmektedir.

Siralanan gelismeler neticesinde AB genelinde ortaya
¢ikan kapsamli bir bankacilik reformu ihtiyaci, Avrupa
Komisyonu tarafindan 29 Ocak 2014 tarihinde yayimla-
nan tasari ile giderilmeye ¢alisilmistir. Komisyon,yapisal
bankacilik reformuna yonelik tasarlanan dizenlemenin
olusmasinda, Birlik Uyeleri seviyesinde var olan tim
muzakere ve girisimleri dikkate almistir. Tasaridan dnce
Uye Ulkeler ozelinde hayata gegirilen tim reformlar,
“batamayacak kadar blyik” olan bankalarin yaratabi-
lecegi risklerin engellenmesi ve olusabilecek risklerde
mevduat sahiplerinin zarar gérmemesi ¢ercevesindeki
temel hedefi paylagmaktadir. Bu hedef dogrultusunda
hayata gecirilen birgok girisim, reel ekonomi Uzerinde

1 Spekdiilatif amagcli alim-satimi yasaklamay: hedefleyen Volcker kuralinin son hali ABD'de yakin zamanda yayinlanmustir. llgili ¢alisma ile AB bankaci-
lik sistemi yapisal reformuna yonelik diizenleme arasindaki genel benzerlik ve farkliliklara ileriki béliimlerde deginilecektir.
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limitli katma deger yaratan riskli alim-satimlari yasak-

lamis ya da sinirlandirmistir. Bu baglamda Komisyon,
bankacilik reformunun insasinda, bundan 6nceki tim
calisma ve uygulamalar incelemis ve gereklilik duru-
munda faaliyet ayristirilmasi basta olmak Uzere farkli
uygulamalari da tasariya eklemistir.

Bilindigi Uzere yapisal bankacilik reformu, G-20 top-
lantilarinda agik bir glindem maddesi ile degerlendi-
rilip Uzerinde toplu bir mutabakata varilan bir konu
olamamistir. Ancak Finansal Istikrar Kurulu (Financial
Stability Board - FSB), Uluslararasi Takas Bankasi (Bank
for International Settlements - BIS) ve iktisadi isbirligi
ve Gelisme Teskilati (The Organisation for Economic
Co-operation and Development - OECD) gibi birgok
kurum bu reformlarin 6nemi ve gerekliligini vurgulamis
ve daha kapsamli bankacilik faaliyet modeli lizerinde
kuresel boyutta bir miizakere ve mutabakatin gerekli-
ligini belirtmislerdir.

Genel olarak siralanmaya calisilan gerekceler dogrul-
tusunda, bankalarin alim-satim faaliyetlerinden olusan
riskler ile mevduat toplama fonksiyonlarinin yapisal
olarak ayrismasina yonelik olarak daha ileri dlcim ve
kisitlarin olusturulmasi ihtiyaci dogmustur. AB ban-
kacilik sisteminin direncinin kuvvetlendirilmesi ve es
zamanli olarak sistemin ekonomik faaliyeti ve buyu-
meyi saglikli fonlama kanallari ile desteklemesi temel
hedef olarak 6n plana ¢ikmistir.

Kiresel krizin yarattigi yikici etkiye ragmen Avrupa
Birligi bankacilik sistemi, kiiresel finansal sistem iginde
hem tutar hem de oran olarak biyuk bir yere sahiptir.
Ornegin, bankacilik sisteminin mutlak aktif biiyiikligi
42,9 trilyon Avro iken Avrupa Birligi GSYH’sina orani ise
%350 mertebelerinde seyretmektedir.

Blyukligine ek olarak sistem faaliyetlerinden &tiri
halen karmasik yapida olan bankalari da icermektedir.
Bu banka gruplarinin toplam aktif buyikliga, AB ban-
kacilik sektorinin %60 ila %70’ini olusturmaktadir.
2012 sonu verileri baz alindiginda en buyuk 10 banka
grubunun her birinin toplam aktif buylkliginin bir
ila iki trilyon Avro bandinda yer aldigi gorulmektedir.
Avrupa Komisyonu Arastirma Merkezi 6l¢ciimlerine gore,

Avrupa menseli banka gruplarinin 6rtull devlet destegi
ve “batamayacak kadar blylk” statiistinin yarattigi
yapay algi sayesinde fonlama maliyetlerindeki avan-
tajin 2011 yili icin 72-95 milyar Avro, 2012 yili igin ise
59-82 milyar Avro bandinda oldugu tahmin edilmek-
tedir.

Blyuk bankalara nazaran, orta ve kiicuk 6lgekli banka-
lar, varliklarinin oransal olarak daha buyuk bir kismini
krediye cevirmektedirler. Avrupa Komisyonu arastirma
merkezi, 2011 sonu itibariyla bu doénusim oraninin
kicuk ve orta olgekli bankalarda yaklasik %70 seviye-
lerinde oldugunu, buylk bankalarda ise sadece %50
mertebelerinde kaldigini hesaplamistir. Diger taraftan
alim-satim amagli elde tutulan portfoy blyukligunin
toplam aktif icindeki payi, bliyiik bankalarda ortalama
%25 seviyelerinde iken, orta olgekli bankalarda %5’in
altindadir. Kuiguk olgeklilerde ise bu islemlere yonelik
aktif orani neredeyse yok denecek kadar azdir.

Bilindigi Uzere, kiresel kriz slrecinde AB bankacilik
sistemine yonelik olarak, vergi mikelleflerince finanse
edilen kamu destekleri araciligi ile bankalara sermaye
takviyesi saglanmistir. Buna ek olarak bankalarca ihrag
edilen yeni bor¢clanma araglarina hikimet garantileri
verilmistir. Banka kurtarma islemleri de dahil olmak
Uzere sistem i¢in yapilan tum desteklerin tutar 1,6
trilyon Avro civarinda olup, bu tutarin ABnin GSYH’si
icindeki payl ise %13 seviyesindedir. Kuresel krizle
mucadele cercevesinde hilkiumetlerce verilen bu tir
stibvansiyonlardan dolayi, kamu borcunun GSYH igin-
deki payini temsil eden kamu borg orani, AB geneli icin
hesaplandiginda 2007-2013 arasinda ortalama %28
artmistir. Diger yandan Avrupali buyik banka grupla-
ri, uzun donem refinansman operasyonu (Long-Term
Refinancing Operation)? cergevesinde Avrupa Merkez
Bankasi'nca saglanan en az 600 milyar Avro tutarindaki
fiili fonlamaya ise halen sahiptir. Avrupa Komisyonu, bu
buyuklikte bir sosyal fatura ile tekrar karsilasmamak
ve gelecek yillarda olusabilecek finansal calkantilari,
direngli, gucli ve risklere daha duyarli bir bankacilik
sistemi ile karsilayabilmek adina, sistemik 6neme sahip
bankalarin yatirim bankaciligi ile geleneksel bankacilik
faaliyetlerinin ayristirilmasina yonelik bir duzenleme

tasarisi hazirlamistir.

2 Uzun vade bor¢ yenileme uygulamasi olarak da anilan terim, Avrupa bankalarinin, Merkez Bankasinca uzun vadeli ve dtistik maliyetle fonlanmasidir.
Kriz sonrasi bankalar arasi para piyasasinda olusan giiven ve likidite probleminin, rahat bir finansmanla reel sektor igin krediye déniisecek sekilde

coziilmesi hedeflenmistir.
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I1. AB BANKACILIK SISTEMI
YAPISAL REFORM DUZENLEMESI

TASARISI

29 Ocak 2014 tarihli yayini ile Avrupa Komisyonu, en biyiik ve en karmasik bankalarin yiiksek risk iceren spekilatif

amacli alim-satim operasyonlarini engellemeyi amaclayan yeni kurallar manzumesini 6nermistir. Ayrica agiklanan

yeni kurallar cercevesinde otoriteler, belli alim-satim islemlerinin, finansal istikrara golge duslUrecek duruma gel-

mesi durumunda, ilgili bankalarin faaliyet ayrismasini gerekli gorebilir. Bu tasari ile birlikte, Komisyon ayrica golge

bankacilik sektorline ait belli islemlerin lizerindeki seffafligi arttirici lglimleri de devreye sokacaktir.

A. Liikanen Raporu

Komisyon, tasarinin hazirlanisinda, Finlandiya Merkez
Bankasi Bagkani Erkki Liikanen’nin bagkanligindaki
Komisyon Ust Diizey Uzman Grubunca hazirlanan ve 2
Ekim 2012 tarihinde yayinlanan Avrupa Birligi bankacilik
sistemi reformu icin mihenk tasi niteligindeki raporu
dikkate almistir. Bu temel raporda, bankalarin ozellikle
kriz zamanindaki riskli islemleri yeterli sermaye sartindan
yoksun olarak yaptiklari ve durumun AB finans piyasasi
icin dogrudan, kiresel piyasalar icin ise dolayli bir siste-
mik bir risk olusturdugu belirtilmistir. Sermaye yeterliligi
direktifi ile AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Direktifleri gibi,
risklere daha duyarli yeni uygulamalarin bankacilik siste-
mindeki yapiyr daha da saglamlastiracagi ve karmasikligin
azaltilarak risklerin daha rahat yonetilecegi, ayni raporda
belirtilmistir. Temelde ise grubun, bankalarin riskli faali-
yetlerinin diger temel bankacilik faaliyetlerinden tama-
men ayristirilmasina getirdigi zorunluluk, raporda yer alan
diger tim oneri ve tespitlerin en 6nemlisidir.

B. Tasarinin Cergevesi

Raporda mevduat bankaciligindan ayristirilmasi hedefle-
nen yuksek riskli alim-satim faaliyetleri; bankanin kendi
namina yaptigi spekilatif amacli alim-satimlar, piyasa
yapiciligi, hedge fonlara acgilan kredi ve teminatsiz islem-
ler, yapilandirilmis yatinm Urlnleri gibi islemleri kapsa-
maktadir. Liikanen raporunda ortaya ¢ikan temel basliklar
su sekilde siralanmaktadir;

o Kurum portfoyu islemleri ile diger bankacilik faaliyetle-
rinin zorunlu olarak ayristirilmasi

e Bankalarin kurtarilmasi ve tasfiyesi planlarina bagli
olarak, ayrilabilecek olasi diger faaliyetler

« Bir tasfiye araci olarak bail-in® uygulamalarina iliskin
Oneriler

e Alim-satim varliklari ile gayrimenkul baglantili kredile-
rin sermaye yikumliliginin gozden gegirilmesi

 Yonetisimin gl¢lendirilmesi

Liikanen grubunun hazirlamis oldugu raporun yayinlan-
masl sonrasinda, AB Komisyonu kamu nezdinde bir takim
istisareler duizenlemis ve buralardan alinan gorus ve 6ne-
riler takip eden calismalarda dikkate alinmistir. Konu hak-
kinda 2012 ve 2013 yillarinda iki adet* kapsamli istisare
yapilmistir. 17 Mayis 2013 tarihinde ise bankacilik yapisal
reformuna yonelik paydaslar toplantisi dizenlenmis ve
paydaslara konu hakkinda gorus beyaninda bulunma
firsati yaratilmistir.

Grubun raporuna ek olarak, liye (lkelerde halihazirda
var olan ulusal ydnetmelikler, Finansal istikrar Kurulu
prensipleri gibi konu hakkindaki uluslararasi kabuller ve
diger yetki alanlarindaki gelismeler makalemize konu

olan tasarinin olusmasina énemli katkilarda bulunmustur.

Avrupa Birligi bankacilik sistemindeki yapisal reforma ilis-

kin hazirlanan tasari, Avrupa Birligi bankalarindan sadece

5 Kamu tarafindan saglanan mali destek olmadan (bail-out), sorunlu bankalarin kendi i¢ kaynaklari ile finansal olarak yeniden yapilanarak ¢6ziim

yaratmasi

# 03.05.2012-01.06.2012 tarihli Liikanen Raporu Istisaresi ile 16.05.2013-11.07.2013 tarihli Bankacilik Sektérii Yapisal Reformu [stisaresi
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onemli alim-satim faaliyeti olan en buyuk ve karmasik

olanlari ilgilendirecektir. Makalemizde isleyecegimiz tasa-
r, halihazirda, aktif toplami yaklasik 23,4 trilyon Avro
olan 30 banka grubunu icermektedir. Bu hesaplama, AB
Komisyonu'nca hazirlanan tarihsel veri seti dikkate alina-
rak olusturulmus olup ileriki dénemlerde banka sayisi ve
dolayisi ile etki edilecek toplam aktif buyuklugu yukari ya
da asagi yonli degisebilecektir.

1. Hedefler

AB bankacilik sistemi reformu ile beklenen getiriler, hem
soyut hem de somut olarak dikkate deger seviyede onemli
olmakla beraber bunlarin sayisallastirilmasi en azindan
bu seviyede zor olabilmektedir. Reform ile bankacilik
sisteminde 6n plana ¢ikmasi beklenen 6nemli kazanimlar,

bunlarla sinirli olmamakla beraber, su sekilde siralanabilir.

« Banka iflas riskinin azaltilmasi

¢ Daha istikrarli ve direngli finansal piyasalar

 Duzenleme ve denetleme islemlerinin kolaylastirilmasi

o Azaltilmis ahlaki tehlike ve ¢ikar ¢catismasi

« Sistem ici rekabetin daha adil bir forma girmesi

 Kuvvetlenen sermaye ve dengeli kaynak dagilimi

 Finansal kriz ya da duraganlik dénemlerinde finansal
sistemin daha hizli toparlanmasi ve sosyal agidan

daha az maliyetli muhtemel banka iflaslari

Alim-satim operasyon ayaginin, bankalarin mevduat top-
lama ana faaliyet kolundan ayrilmasi kuskusuz ban-
kalar arasinda ayrismayl da beraberinde getirecektir.
Faaliyetlerin birbirlerinden ayrilmasi neticesinde, daha iyi
yapilanmis banka gruplari, olusabilecek problemleri daha
iyi izole edebilecekken,ayrismayi net olarak yapamayanlar
problemin ¢oziimuinde zorluk ¢ekecektir. Planlanan yapisal
reform ile blylk spekiilatif faaliyetlerin, genel ekonomi-
nin yararina olup olmadigi kuskulu olan hiikimet destek-
leri ile kurtarilmasi gerekliligi ortadan kalkacaktir. Ayrica
alinan onlemler sayesinde sistemin kredibilitesi artacak
ve otoritelere olan glivenin artmasi, kriz ya da olumsuz
ekonomik kosullarda vatandaslarin birikimlerini bir an
once sistemden geri cekme olgusunu azaltacaktir.

Reform tasarisi temel olarak AB finansal sistemindeki
direnci ve gliveni arttirmayi hedeflemektedir. Ancak bu
hedefe dair atilacak adimlar, ilgili bankalar uzerinde bir

takim maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Hedefteki
bankalarin yapmakta oldugu bazi riskli alim-satimlardan
sagladiklari ortilu stibvansiyonlar azalacaktir. Tasarlanan
olclimler sayesinde riskli islemlerin fonlama maliyetleri
arttirilacaktir. Bu dogrudan maliyete ek olarak faaliyet
ayristirmasindan  kaynaklanan operasyonel maliyetlerin
ilgili bankalarin maliyetlerini daha da yukari cekmesi
muhtemeldir. Ancak tasarinin hayata ge¢mesi zamana
yayilacagindan,” bankalarin ellerinde bulundurduklar
alim-satim faaliyetlerini transfer etmeleri igin yeterli
vakitleri olacagi dlsuintilmektedir.

Ortiilii siibvansiyonlarin diisiiriilmesi ve tasarinin getire-
cegi faaliyet ayristirmasi, bankacilik sektortindeki rekabe-
tin daha adil olmasini saglayacaktir. Tasarinin giindemin-
de yer alan buyuk bankalar ile, tasarinin etki alani haricin-
deki bankalarin fonlama maliyetleri arasindaki makasin
kapanmasi, sistemdeki rekabetin daha saglikli ve adil bir
sekilde artmasini saglayacaktir. Tasari ile birlikte zorunlu
faaliyet ayrismasina tabi olmayan gorece kiiglik bankalar
ile piyasaya yeni girecek olan bankalar, ayrismaya tabi
olan buylk bankalarin alim-satim faaliyetlerine gelecek
yasaklama ile bazi alim-satim faaliyetlerinde pazar payla-
rini arttirma imkani bulabileceklerdir. Ancak gorece kuguk
olcekli olan bu bankalarin yaptiklari islemlerin 6nemli ve
riskli boyutlara gelmesi durumunda, denetime tabi olacak
ve tasarida sektordeki blyiik oyunculara yonelik olarak
ongorulen faaliyet ayristirmasina maruz kalacaklardir.

2. Etki Alani

Reform tasarisinin hedefinde bulunan bankalar, sistem
icinde dikkate deger alim-satim islem hacmine sahip olan
ve batmalari durumunda finansal sistem Uzerinde derin
ve kalici tahribat yaratma potansiyeline sahip “batama-
yacak kadar biyik” olan bankalardir. Asagidaki iki sarti
birbirini takip eden (g yil boyunca tasityan kiresel siste-
matik 6neme sahip bankalar bu diizenlemenin kapsamina
girmektedir.

30 milyar Avro ve lzeri aktif buyuklik
e 70 milyar Avro ve uzeri,ya da aktif toplaminin %10u ve

Uzeri alim-satim faaliyeti

Mevcut durumda Avrupa Birliginde faaliyet gosteren
8.000 bankadan yaklasik olarak sadece 30 adet bankanin®

? Tasarinin uygulamaya yénelik takvimi, ileride “3. Uygulama” basligi altinda verilmektedir.
6 Tasariya konu olan bankalarin listesi hentiz resmi olarak agiklanmamis olup, nihai listenin 1 Temmuz 2016 tarihinde kamuoyu ile paylasilacagi

belirtilmistir.
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bu kapsama gireceg@i ongoriilmektedir. Fakat bu bankalarin
toplam aktif buyiklugu, AB bankacilik sisteminin %65’inin
Uzerinde seyretmektedir. Degisen ekonomik ve finansal
kosullarla birlikte, ilerleyen donemlerde tasarinin kapsa-
minda olabilecek banka sayisi degisebilecektir.

Avrupa menseli uluslararasi bankalar, Avrupa bankacilik
sisteminde 6nemli bir yer tutmaktadir. Birgok biiyiik Avrupa
bankasi,mevduat toplama, bireysel, ticari ve kurumsal kredi
saglama, varlik yonetimi, menkul kiymet piyasasina yatirim
ve sigorta faaliyetlerini kapsayan oldukca genis bir Urlin
yelpazesi sunmaktadir. Tasari ile getirilen sartlar dahilinde,
uluslararasi bankalar misterilerine genis hizmet ve finan-
sal Urln setini sunmaya devam edecektir. Makalemizin
bundan onceki boélimlerinde de belirtildigi Uzere, sis-
tem Uzerine getirilecek temel yenilik, “batamayacak kadar
buylk” olan bankalarin alim-satim faaliyetleri ile temel
bankacilik faaliyetlerinin birbirinden ayrilarak, isleyisin
daha sade bir hal almasi ve kontroliin kolaylastirilmasidir.
Bankacilik reform taslaginda belirtilen sartlar dahilinde
AB menseli uluslararasi bankacilik sistemi i¢inde ayrismasi
beklenen alim-satim faaliyetlerinin hacmi, bu bankalarin
tim faaliyet hacmi icinde marjinal bir oran teskil edecektir.

C. Tasarinin Temel Unsurlari

Reform tasarisinin etki alani ise bankalarin, sadece AB
sinirlar dahilinde degil, Birlik sinirlari haricindeki Ulkeler-
deki istirakleri ve subeleri icin de gegerli olacaktir. Tasari
sadece AB menseli bankalari degil, AB menseli olmayip
Birlik icinde faaliyet gosteren kuruluslari da etkilemektedir.

3. Uygulama

Tasarinin spekilatif amacli alim-satima yonelik yasaginin
yurirlige girme tarihi 1 Ocak 2017 olarak belirlenmisken,
faaliyet ayristirilmasinin yururliige alinma tarihi ise 1
Haziran 2018dir. Komisyon tasarinin resmiyete déniisme
tarihini Haziran 2015 olarak ongorurken, gerekli olabi-
lecek ek kanunlarin uygulanmaya alinma tarihi olarak
Ocak 2016y isaret etmektedir. Tasari kapsaminda olan
veya istisnai olarak degerlendirilecek bankalarin listesi 1
Temmuz 2016 tarihinde ilk kez agiklanacak ve bu bilgi-
lendirme, takip eden 1 Temmuz tarihlerinde yillik olarak
yapilacaktir. Bu baglamda, en énemli hazirlik ve kanun
uygulamalari devreye alinmadan 6nce, bankalarin yapila-
rini kriterlere uygun olarak, diizenli, yikici etki yaratmadan
ve zamanlica uyarlamasi icin uygun bir gegis slirecinin de

olacagi tasarida belirtilmistir.

Yeni tasari ile getirilen kurallar ve sinirlamalar, genel
cercevesi ile Ug temel bilesen Uzerine insa edilmis-
tir. Bunlardan ilki, finansal enstrimanlar ve emtia
Uzerinde spekdilatif amagli olarak bankalarin kendi
namlarina yaptiklari alim-satimlarin yasaklanmasidir.
AB Komisyonu'na gore bu tir faaliyetler, finansal yapi
lizerinde birgok riski barindirirken, diger taraftan banka
musterisi ya da genel ekonomi uzerinde somut bir yarar
saglamamaktadir. Tasarinin bir diger sacayagi yatirm
bankaciligi ve geleneksel bankacilik faaliyetlerinin
ayrismasidir. Denetim gliclendirilerek, gerekli goriilen
durumlarda piyasa yapiciligi, karmasik tiirev ve menkul
kiymetlestirme operasyonlari gibi yuksek riskli faaliyet-
lerin istiraklesme (subsidiarisation) yoluyla, bankanin
bagli bulundugu gruba ait farkli bir kuruma transfer
edilmesi zorunlulugu getirilebilecektir. Bankalar, belir-
li alim-satim aktivitelerine getirilen yasaklari yasal

bosluklardan yararlanarak, gizli spekilatif alim-satim

islemleri ile asabilir. Getirilen kurallarla hedeflenen
temel nokta, bu olasi acigin, yiksek kaldirag etkisi ile
bankayi ve dolayli olarak finansal sistemin belli bir
bolimunu potansiyel bir riske maruz birakma durumu-

nu ortadan kaldirmaktadir.

Son yapisal bilesen ise kural ve normlardan olusmak-
tadir. ilk iki temel unsurun saglikli bir sekilde haya-
ta gecirilebilmesi, ekonomik, hukuksal ve yonetisime
yonelik alanlara istinaden getirilen kurallara baglidir.
Ayrica istiraklestirme kanali ile olusacak ve alim-satim
faaliyetlerinde bulunacak kurum ile bankanin kalan
diger grubu arasindaki operasyonel baglara yonelik de
yeni normlar getirilecektir.

AB Komisyonu hazirladigi tasarida, faaliyet ayrismasi ile
iliskili olma ihtimali nedeniyle golge bankacilik konu-

suna da atifta bulunmustur. Golge bankacilik sistemi,’

7 Golge bankacilik, temel bankacilik sistemi disinda kalan aktor ve faaliyetlerle yapilan kredi aracilik islemlerini ya da bu islemleri yapan kuruluslari
ifade eder. Baska bir ifadeyle, ticari banka benzeri hizmet saglayan ancak resmi olarak bir banka olmayan ve bankalar icin var olan herhangi bir
denetime tabi olmayan kuruluslarin yaptigi tiim faaliyet alanini temsil eder.
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isleyisi geregi seffaf olmayan ve bankacilik igin gegerli

olan diizenlemelere ve denetime tam olarak tabi olma-
yan bir yapiya sahiptir. Bu nedenle tasari ile bankacilik
sistemi Uizerine getirilen yeni kurallar, bankalarin sinir-
landirilan ya da tamamen yasaklanan bazi faaliyetlerini
gblge bankacilik sistemi Uzerine kaydirma durumunu
ortaya cikarabilmektedir. Bu baglamda AB tarafindan
bankacilik reformuna yodnelik hazirlanan tasarida, bu
durum dikkate alinmis ve Uzerine kural getirilen faa-
liyetlerin golge bankacilik sistemi Uzerinden devam
etmemesi adina bu alanda da tedbirlerin alinmasi
geredi Uzerinde durulmustur. Kiresel kriz doneminde
bulasiciligin ve kaldiracin temel kaynagi olan golge
bankacilik tzerinden yapilan repo ve menkul kiymet
islemleri, seffaflik Uzerindeki hassasiyetleri artiran bir
diger énemli husustur.

1. Spekilatif Amagli Alim-Satim Yasagi

Tasari ile banka ya da banka grubuna bagli herhangi
bir kurum, kendi kaynaklari ya da borg alinan sermaye
ile finansal enstrimanlarda herhangi bir spekilatif
amagli alim-satim islemi, fiziksel emtia alim-satimi ve
hedge fon yatirimi gibi islemler yapamayacaktir. Nakit
yonetimi amagli para piyasasi alim-satim islemleri ile
AB dahilindeki devlet i¢ bor¢lanma senedi islemleri bu

yasak haricinde tutulmustur.

Girisim sermayesi, risk sermayesi ve sosyal girisim fon-
lari gibi kuruluslar ise finansal sistemdeki rolleri geregi
yasaktan muaf tutulacaktir. Spekilatif amagli alim-sa-
tim yasagina tabi olan bankalarin serbest (hedge)
fonlara veya kurum portfoyiine islem yapan kurumlara
yatirnm yapmalari ya da bu kuruluslarda pay sahibi
olmalari da tasari ile engellenecektir.

Yasaga konu olan faaliyetler, bankanin temel fonksiyo-
nu olan tasarruf sahipleri ile ihtiyac sahipleri arasindaki
aktarim mekanizmasi dikkate alindiginda, hayli riskli
spekulatif islemlerdir. Bu tur riskli islemlerden sagla-
nan kazang, halihazirda benzer faaliyetlerde bulunan
bankalarin karlarinda oldukga dusulk bir oranda seyret-
mesine karsin kiresel kriz oncesi olduk¢a onemli bir
yere sahipti. Bundan dolayi, alinacak kararla, ekonomik
gorinimin ileriki vadelerde toparlanmasi ile karlilik
Uzerinde 6nemli bir rol oynayan bu risk istahinin tekrar
artmasinin onune gegilmesi hedeflenmektedir.

2.Belirli Alim-Satim Faaliyetlerinin Potansiyel
Ayrisimi

Bankalar, spekilatif amacli alim-satim islemleri hari-
cinde, piyasa yapiciligl, karmasik menkul kiymet Griin-
leri ile tezgah ustl turev alim-satimi, girisim ve risk
sermayesi projelerini fonlama gibi bircok yatirim ban-
kaciligr faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ancak bu tir
islemlerin bankalarin faaliyetlerinde belirleyici role
sahip olmalari, bu kuruluslarin asiri risklere maruz kal-
malari durumunu dodgurabilir. Riskli bu tlr islemlerin
boyutu ve karmasikligi gibi nedenlerin, finansal piyasa-
daki isleyisi tehdit edebilecek farkli riskleri de tetikle-
me potansiyeli bulunmaktadir. Bundan dolayi, tasarinin
temel arglimani olan mevduat bankaciligi ile kurum
portfoyline alim-satim faaliyetlerinin ayrismasini gln-
deme gelebilir. Bankalarin bu tiirde yaptiklari islemlerin
belirlenmis limitlerin Gzerinde seyretmesi durumunda,
ilgili otoriterler yapacaklari denetim ve gdzetimlerle bu
faaliyetlerin temel bankaciliktan ayrismasi talebinde
bulunabilecektir. Ancak sorgulanan bankanin, ayrisma
talebine konu olan faaliyetleri hususunda tasarinin
temel hedefleri ile ¢cakismadigini tatminkar bir sekilde
otoritelere kanitlamasi durumunda istisnai durumlar

gundeme gelebilecektir.

a. Ayrisima Tabi Olan Faaliyet Alanlan

Tasarinin hedeflenen temel faaliyet alani, kendi nam-
larina alim-satim faaliyeti icinde bulunan mevduat
bankalarinin, bu faaliyetlerinin mevduat toplama, kredi
verme, 6deme hizmetleri, ve para piyasasi islemleri gibi
geleneksel bankacilik islemlerinden ayristirilmasidir.
Ayrica AB Uye ulkelerine ait devlet tahvilleri ayrisma-
ya konu olan islem olarak degerlendirilmemistir. Bu
durum Sermaye Yeterliligi Yonetmeligi ve Direktifinde
ilgili tahvillerin “0” risk agirligi ile degerlendirilmesi ile
uyumludur. Tasarida, AB haricindeki devletlerin ihrag
ettigi tahvillerin belirli kosullari yerine getirmesi halin-
de, AB dahilindeki tahviller gibi ayrismadan muaf olma

olanagina yer verilmistir.

b. Faaliyetlerin Denetimi

Tasarida, denetleyici kurumlarin, bankalarin alim-satim
faaliyetlerini incelediginde, piyasa yapiciligi, karmasik
menkul kiymetlestirme ve riskli tiirev alim-satim islem-
lerine yonelik denetimlerini ayrintili sekilde yapmasi
ongorilmektedir. Denetime konu olan bu alanlarda,
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ihtiyati risk yonetimi cercevesinde kullanilan tirev
urlnler ile menkul kiymetler degerlendirmenin disin-
da birakilacaktir. Bu tir faaliyetler buyuklik, kaldirag,
karmasiklik, karlilik, piyasa ve karsi taraf riski ile ulus-
lararasi etkilesim gibi birgok risk parametresine yonelik
degerlendirilecek ve c¢ikan sonuglar dogrultusunda
bankanin faaliyet ayrismasi yapip yapmamasina yonelik
kararda belirleyici rol oynayacaktir.

Risk parametrelerinin tutarli bir sekilde ol¢lilmesine
yonelik olarak Avrupa Bankacilik Otoritesi’ne (European
Banking Authority) uygulamaya yonelik baglayici
teknik standartlari olusturmasi icin yetki verilmistir.
Belirlenecek bu standartlar, Avrupa Komisyonu tarafin-

dan kabul edilip, uygulamaya alinacaktir.

c. Tasfiye ve Denetim Otoriteleri Arasindaki Isbirligi

Faaliyet ayrismasinin bu tasarida ve Bankacilik
Kurtarma ve Tasfiye Direktifinde (Bank Recovery and
Resolution Directive) belirtilen sartlara uygun olmasi
icin, denetimlerden sorumlu kurumlarin, tasfiye otori-
teleri ile tam uyum ve es gudumlu olarak isbirligi yap-
mas! zorunlulugu getirilmesi ongoriilmektedir. Tasari,
Bankacilik Kurtarma ve Tasfiye direktifine gore sadece
tasfiyeye yonelik degil, otoriteler arasi azami isbirligini
hedefleyen daha genis bir amaca hizmet etmektedir.
Sayet yetkili otorite ayristirma karari verir ise, bu duru-
mu tasfiye otoritelerine bildirmeli ve tasfiye otoritele-
rince Bankacilik Kurtarma ve Tasfiye direktifine uygun
sekilde yapilan tasfiye degerlendirmelerini de dikkate
almalidir. Benzer sekilde, tasfiye otoriteleri de kendi
degerlendirmelerini yaparken, verilen ayrisma kararla-

rini géz ondnde bulundurmalidir.

d.Alm-Satim Faaliyetlerinin Ayrismasina Iliskin
Kurallar

Otoritelerin finansal kuruluslara yonelik verecekleri
faaliyet ayristirma karari, hem mevduat bankalari hem
de alim-satim faaliyetinde bulunan kuruluslar igin bir
takim faaliyet kisitlari getirecektir. Verilecek ayristirma
karari ile mevduat bankalari ayristirmaya konu olan
faaliyet alanindaki tim operasyonlarini sonlandirirken,
alim-satim faaliyetini yapacak kuruluslar ise 6demeleri
icin gerekli fonlari bulmakta ayrisma oncesine gore

zorluk cekecektir. Ek olarak ayristirma sonrasi olusacak

her iki kurum da, faaliyet bakimindan birbirinden tama-
men ayri iki farkli sirket olacaktir. Ayrismaya konu olan
kurumun yasal ve operasyonel olarak tamamen ayri bir
nitelik kazanmasi amaciyla bir takim siki kurallar uygu-
lanacaktir. Bunlar; ¢apraz yonetim (cross directorship)?
ve capraz sahiplik (cross ownership) kisitlamalari, her
iki kurumun fon yaratmalarina yonelik ayri dizenle-
meler, kamu tarafindan kolayca ayirt edilebilecek farkli
kurum isimlerine sahip olma zorunlulugu ile yuksek
riske maruz kalmayr engellemeye yonelik kurallar ola-

rak siralanabilir.

e.Temel Bankacilk ve Kurum Portféyii islemlerinin
Ayrisma Plani

Tasari, ayristirmaya konu olan bankalara ayrisma plan-
larini hazirlama zorunlugu getirmektedir. Banka tarafin-
dan hazirlanan bu planin devreye girebilmesi, denetle-
yici otoritenin onayina bagli olacaktir. Ayrica denetleyici
otoritenin, gerekli gorilen noktalarda planda degisiklik
yapmasi veya banka tarafindan hazirlanan planin uygun
gorilmemesi durumunda kendi hazirlayacagr plani

uygulamaya almasi mimkun olacaktir.

Ayrisma planinin, en az asagidaki tg noktada faaliyet
ayrismasinin nasil gerceklesecedini detayli olarak gos-
termesi gerekmektedir.

¢ Temel faaliyet alanindan ayrisacak varlik ve faaliyet-
lerin tanimlanmasi

e Alim-satim faaliyetlerinin Gzerindeki kurallarin nasil
uygulanacaginin belirlenmesi

e Ayrisma icin bir zaman ¢izelgesinin belirlenmesi

Temel bankacilik ve kurum portfoyu islemlerinin ayris-
masina dair nihai kararin verilmesinin ardindan 6 aylik
zaman zarfinda, ayrismaya konu olan kurumun ayrisma
planini denetleyici otoriteye iletmesi zorunlulugu geti-
rilecektir. Hazirlanan ayrisma planinin otoritelerce tam
olarak uygun goériilmemesi ve kismi olarak degisime
tabi tutulmasi durumunda ise, kurumun ayrisma plani-
nin yenilenmis halini en fazla 3 ay i¢inde hazirlamasi
gerekecektir. Yeniden gonderilen planin kabul ya da
reddedilmesine iliskin karar ise, gonderi tarihinden
sonraki bir aylik zaman iginde belirlenecektir. Ayrismaya

konu olan kurumdan ilk ayrisma planinin belirtilen

8 Capraz yonetim, iki ya da daha fazla sirketin yéneticilerinin birbirlerinin yénetim kurullarinda yer almasidir. Cogu zaman, bir yoneticinin ikinci
yonetim kurulundaki gérevi icraya ybnelik degildir. Capraz sahiplik ise iki ya da daha fazla kurumda karsilikli ortaklik payina sahip olunmasi

durumunu ifade eder.

88 .

TSPB



zaman diliminde gelmemesi durumunda, ilgili otorite
kendi ayrisma planina dair kararini 3 ayr gegmeyecek
sekilde verir. Benzer sekilde revizyona konu olan planin
belirtilen son tarihte gonderilmemesi durumunda, ilgili
otorite kendi planina dair kararini 1 ay igcinde verecektir.

f. Alim-Satim Faaliyeti Yapacak Kuruma Yonelik Kisitlar
Ayrismaya konu olup yatirim bankaciligi yapacak olan
kurum, alim-satim faaliyetlerine iliskin teminatlar
disinda geleneksel bankacilik faaliyeti olan mevduat
toplama ve O0deme hizmeti yapamayacaktir. Bu tlr
faaliyetler, tamamen temel bankacilik faaliyetleri olup,
sadece geleneksel bankacilik hizmeti sunan bankalar
tarafindan yapilacaktir. Mevduat toplama ve 0deme
hizmetlerine yonelik ayristirmanin planlandigi gibi
saglikli bir sekilde yapilamamasi, finansal sistemin ve
tim ekonominin fonksiyonelligine zarar verme potan-
siyeline sahiptir.

g.Istisna

AB Uyesi bir ulkede ulusal dizenlemeler gercevesin-
de alim-satim ve bankacilik faaliyetlerini komisyonun
hazirladigi tasariya benzer sekilde ayristiran kurulus-
lara istisna saglanabilecektir. Istisnalar, lye ilkelerin
talep etmeleri durumunda Avrupa Komisyonu tarafin-
dan verilecektir. Uye iilkenin bu talebinden énce faali-
yet ayristirmasina konu olan bankalarin denetiminden
sorumlu otoritelerin, istisna konusunda olumlu goruste
bulunmasi sarti aranacaktir. istisnanin degerlendirile-
bilmesi igin, ilgili ulusal yonetmelik ve diizenlemelerin,
AB komisyon tasarinin yayimlanma tarihi olan 29 Ocak
2014'tan once kabul edilmis olmasi gerekmektedir.

3. Denetim

Tasarlya konu olan c¢odu banka, bircok farkli Ulkede
istirak veya sube diizeyinde faaliyette bulunmaktadir.
Yapisal reformun banka gruplari seviyesinde etkin ve
verimli bir yapiya kavusmasi adina, yapisal ayrisma
kararina yonelik son karar, konsolide gruptan sorumlu

olacak sekilde en Ust denetim merciine verilecektir.

Tasaritya konu olan kuruluslar, tasari ile getirilen sart-
lara uyumun geregi olan tum bilgileri yetkili otorite-
lerle paylasacaktir. Ek olarak bu kuruluslar, i¢ denetim
mekanizmalari ile yonetim ve muhasebe prosedurlerini

tasariya uygun olarak her zaman denetlenebilir kilma-
Lidir. Diger taraftan ilgili denetim otoriteleri, tasari ile
getirilen yukimlalukleri yerine getirmek adina, AB'nin
ilgili kanunlarina uygun sekilde kendilerine verilen
yaptirim guciinu kullanarak, kurumlarin tasariya konu
olan tiim faaliyetlerini diizenli bir sekilde gozlemleye-
cek ve degerlendirecektir.

4. Diger Ulkelerle iliskiler

Tasari; duzenleme, denetim ve yaptirim yonlerinden

belirli sartlari tagimasi durumunda, AB Komisyonu'nun
diger Ulkelere ait uygulamalarin denkligini kabul etme-
sine olanak saglamaktadir. Diger llke uygulamalarinin
AB Komisyonu’nca taninmasi durumunda, Avrupa’da
faaliyet gosteren diger ulke bankalari ile AB disinda
faaliyet gosteren Avrupa bankalari, AB Komisyonu'nca
hazirlanan tasarinin getirecegi yikumliluklerden muaf
olabilecektir.

Tasarinin, diger tlke kanun ve denetim uygulamalari ile
uyumuna yonelik kriterlerin belirlenmesi icin Komisyon
calisma yapacaktir. Diger ulke uygulamalarinin, AB
Komisyonu'nca denk olarak taninmasi halinde, uyum-
lulugu kabul goren diger Ulkelerin bankacilik otori-
teleri ile isbirligi anlasmalarinin saglanmasi Avrupa
Bankacilik Otoritesi tarafindan yapilacaktir. Bu tlrdeki
anlasmalar en azindan minimum dizeyli bilgi paylasimi
olarak sekillenecektir.
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I1I. DUNYA'DA BENZER

DUZENLEMELER

Bilindigi gibi kiresel kriz sonrasi finansal sistemin
daha saglikli ve glvenilir sekilde faaliyetlerine devam
edebilmesi adina basta ABD, ingiltere ve AB’deki otori-
teler kendi finans piyasalarina uygun politikalar gelis-
tirmis ve buna paralel reformlari hayata gegirmistir.
Bu reform hamleleri, temelde ayni hedefi paylasmakta
ve birbirleri ile buylk oOlcude benzerlik tasimaktadir.
AB Komisyonu'nca guincel olarak hazirlanan taslak
calismasi ile ABD’deki Volcker kurali karsilastirildi-
ginda, mevduat toplama ile riskli yatirim bankaciligi
faaliyetlerinin birbirlerinden ayrilmasi hedefinin pay-
lasildig1 gériilmektedir. ki uygulamanin 6n plana cikan
en onemli benzerligi bankalarin kendi kaynaklari ile

spekdlatif amagli alim-satim faaliyetlerinde bulunma-

larinin engellenmesidir.

Finansal piyasalara yonelik olan yapisal reformlar cer-
cevesinde ABD’de uygulanan dlglimler ve etki alani,’ AB
Komisyonu'nca hazirlanan taslakta ongorulen olgim-
ler ve etki alanlar ile farkliliklar gosterebilmektedir.
Ornegin ABD'de 10 Aralik 2013 tarihinde son haliyle
ylrlrlige giren Volcker kurali sadece “batamayacak
kadar biiylik” olan bankalari degil ayni zamanda orta ve
kuglk olcekli bankalari da kapsamaktadir. Dolayisiyla,
Volcker kurali bankalarin sistemik risk agirliklarindan
bagimsiz olarak uygulanacaktir. Ayni diizenleme dogrul-
tusunda yasaklanan spekdilatif alim-satimin nelerden
olustuguna yonelik tanimi ise AB yonetmeligi ile karsi-
lastirildiginda daha genis bir cercevede belirlenmistir.

Buna karsin AB Komisyonu, bankanin temel faaliyet
alani ile alim-satim islem ayaginin ayrismasina yonelik
olarak bir dizi teknik hesaplamalar ve olgutler geti-
rirken, benzer dnlemler ABD'de getirilmemistir. Diger
taraftan Volcker kuralinin odaklandigi temel nokta
kurum portfoyline yapilan islemler olurken, AB tasari-
sinda bu islemlere ek olarak piyasa yapiciligi gibi diger
alim-satim islemleri de ayrismaya konu olmaktadir.
Boylelikle AB tasarisinda yer alan spekilatif amagli
alim-satim kapsami, Volcker kuralina kiyasla daha dar
bir duzlemde olmasina ragmen, ayrisma islemi potan-
siyel olarak daha genis bir faaliyet alanina uygulanabi-
lecektir. Ancak ABD’deki isleyiste yer alan farkli kriterler
ise ayni ortak hedefe hizmet etmektedir. Ayrica AB
Komisyonu tasarisinda, belirlenmis kriterleri tutturan
ve AB reformu ile ayni hedefe yonelik olan “liglinci tilke
rejimleri’ni (third country regime) tanima ve kabul etme

olanaginin bulundugu goérulmektedir.

Finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesi igin ban-
kacilik faaliyetlerinde yeni sinirlandirmalar getiren bir
diger 6nemli iilke uygulamasi ise Ingiltere’nin Vickers
yaklasimidir. Buna goére bireysel bankacilik faaliyetleri
ayrisima tabi olacak (ring fencing) ve farkli bir tuzel
kisilik olarak operasyonlarini surdurecektir. Bu uygu-
lama ile mevduat bankaciliginin diger riskli faaliyet-
lerden aynistirilarak, tasarruf sahiplerinin olasi riskli
durumlardan korunmasi hedeflenmektedir. Bu noktada
ingiltere’deki uygulama ile AB tasarisi karsilastirildi-
ginda, ingiltere menseli bankalarin AB komisyonunca
ongorilen istisnai durumlardan faydalanabilecegi ve
daha yumusak bir gegis yapabilecedi gorilmektedir.
Ancak Vickers uygulamasi, bankalarin kurum portfoyi-
ne yaptidi islemleri tamamen yasaklamadigi icin, kiire-
sel biiyiikliikteki ingiliz bankalari AB tasarisi ile gelecek
yeni sinirlamalara maruz kalabilecektir. Benzerlik tasi-
yan bu iki Avrupa yaklasiminin hedef kitlesi farklidir.
Yurtici ticari bankacilik Vickers yaklasimmin odagi
olurken, makalemize konu olan AB tasarisi, birlikteki en
buylk bankalara yogunlagsmistir.

¢ ABD'de uygulanan Volcker Kurali hakkinda daha fazla bilgi icin Birligimizce yayinlanan Gtindem Dergisinin Agustos 2013 sayisindan yararlanilabilir.
httpz/www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Gundem/gundem_agustos_2013opt.pdf
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GENEL DEGERLENDIRME

Kiresel eknomik krizle birlikte finans sektdrtinde gun-
dem yaratan en dikkat gekici konulardan biri, “bata-
mayacak kadar buylUk™ bankalarin faaliyetleri Uzerin-
de olmustur. Aktif buyuklukleri, bagli olduklari Ulke
GSYH'ndan bile buyuk olabilen bu turdeki kuruluslarin
alim-satim islemleri ile geleneksel bankacilik faaliyet-
lerinin ayristirilmasi, hem finansal istikrar hem de eko-
nomik gelisim icin buylk onem tagimaktadir. Kuresel
ekonomik krizden cikarilan derslerin bir parcasi olarak,
ABD, Avrupa Birligi ve ingiltere gibi gelismis iilkeler bu
konu Uzerinde yapisal bir dizi ¢alismayl hayata gegir-

mistir.

Bu makalemizde, 2014 Ocak ayr sonunda Avrupa
Komisyonunca “Avrupa Birligi Bankacilik Sisteminde
Yapisal Reform” baslidiyla yayinlanan ve temel hedefi
yapisal onlemlerle AB finans kuruluslarinin direncinin
artirilmasi olan tasarinin olusumu, igerigi ve etki alani
ele alinmistir.

Makalemize konu olan AB bankacilik reform tasa-
risi sadece “batamayacak kadar biyiik (too big to
fail)” olan bankalari etkileyecek olup, bireysel ve/veya
sirket finansmani ve benzeri geleneksel bankacilik
faaliyetinde bulunan ve sistemin buylk ¢ogunlugunu
olusturan bankalar Uzerinde her hangi bir dogrudan
etkiyi hedeflememektedir. Tasari ile AB bankacilik sek-
tortnin direncinin kuvvetlendirilmesi hedeflenmekte,
bu sayede finansal sistemin ekonomik aktiviteye ve
buylmeye desteginin artarak strdurilmesi beklenmek-
tedir. Bitiinde degerlendirildiginde, 6ngorilen kamusal
kazanimlarin, 6zel sektorde olusacak muhtemel mali-
yetlerden daha blyuk olacagi, AB bankacilik sektdrinin
ve tlim finansal piyasanin daha da gliclenmesiyle finan-

sal istikrarin glivence altina alinacagr dustinilmektedir.

Avrupa Birligi Komisyonu, tasarinin hazirlanisinda,
Finlandiya Merkez Bankasi Baskani Erkki Liikanen’nin
baskanligindaki Komisyon Ust Diizey Uzman Grubu'nca
hazirlanan ve 2 Ekim 2012 tarihinde yayinlanan Avrupa
Birligi bankacilik sistemi reformu icin mihenk tasi
niteligindeki raporu dikkate almistir. Bu temel rapor,
bankalarin ozellikle kriz zamanindaki riskli islemleri

yeterli sermaye sartindan yoksun olarak yaptiklarini
ve durumun AB finans piyasasi icin dogrudan, kiiresel
piyasalar igin ise dolayli bir sistemik risk olusturdugunu
belirtmistir.

29 Ocak 2014 tarihli yayini ile Avrupa Komisyonu, en
buylik ve en karmasik bankalarin ylksek risk iceren
spekdlatif amacli alim-satim operasyonlarini engelle-
meyi amaclayan yeni kurallar manzumesini onermistir.
Aciklanan yeni kurallar cercevesinde, otoritelere bu
tlr bankalarin potansiyel riskli alim-satim islemlerini,
mevduat toplama faaliyetlerinden ayirma olanadi veri-
lecektir. Bu tasari ile birlikte, Komisyon ayrica golge
bankacilik sektériine ait belli islemlerin tGzerindeki sef-
fafligi arttirici 6lglimleri de devreye sokacaktir.

Hazirlanan tasari ile, bankalarin spekulatif amacli ola-
rak kendi namlarina yaptiklari finansal enstriiman ve
emtia alim-satimlari yasaklanacaktir. Denetim gliclen-
dirilerek gerekli gorilen durumlarda piyasa yapiciligi,
karmasik turev ve menkul kiymetlestirme operasyonlari
gibi yiksek riskli faaliyetlerin istiraklesme (subsidia-
risation) yoluyla, bankanin bagli bulundugu gruba ait
farkli bir kuruma transfer edilme zorunlulugu getiri-
lebilecektir. Ekonomik, hukuksal ve yonetisime yonelik
alanlara istinaden getirilen kurallara ek olarak, istirak-
lestirme kanali ile olusacak alim-satim faaliyetlerinde
bulunacak kurum ile bankanin kalan kismi arasindaki
baglara yonelik de yeni normlar getirilmesi ve godlge
bankacilik faaliyetlerine yonelik seffafligin artiritmasi
hedeflenmektedir.

Reform ile on plana ¢ikmasi beklenen onemli kaza-
nimlar, bunlarla sinirli olmamakla beraber, banka iflas
riskinin azaltilmasi, daha istikrarli ve direngli finansal
piyasalar, dizenleme ve denetleme islemlerinin daha
kolaylastirilmasi, azaltilmis ahlaki tehlike ve ¢ikar ¢atis-
masi, sistem ici rekabetin daha adil bir forma girmesi,
glicli sermaye ve dengeli kaynak dagilimi, finansal kriz
ya da duraganlik donemlerinde finansal sistemin daha
hizli toparlanmasi ve sosyal agidan daha az maliyetli
muhtemel banka iflaslari olarak siralanabilir.
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Reform tasarisinin hedefinde bulunan bankalar, sis-
tem icinde dikkate deger alim-satim islem hacmine
sahip olan ve batmalari durumunda finansal sistem
Uzerinde derin ve kalici tahribat yaratma potansiyeline
sahip “batamayacak kadar biiyiik” olan bankalardir. AB
menseli bir bankanin tasaridan etkilenmesi icin hem
30 milyar Avro ve uzeri aktif buyuklige sahip olmasi
hem de alim-satim islem hacminin 70 milyar Avro ve
Uzerinde ya da aktif toplaminin %10u ve Uzerinde
olmasi gerekmektedir. Bu cercevede degerlendirildigin-
de, Birlik'te faaliyet gosteren 8.000 bankadan yaklasik
olarak sadece 30 adet banka tasaridan etkilenecektir.
Bu bankalarin toplam aktif buyukligu, AB bankacilik
sisteminin %65’inin Uzerinde seyretmektedir. Reform
tasarisi, bankalarin sadece AB sinirlari dahilinde degil,
AB haricindeki Ulkelerdeki istirakleri ve subeleri i¢in
de gegerli olacaktir. Buna ek olarak tasari sadece AB
menseli bankalar etkilememektedir. Sayet banka AB
menseli degil ancak Birlik icinde faaliyet gosteriyor
ise, bu bankalar da reform ile getirilecek kurallara tabi

olacaktir.

Bilindigi gibi kiiresel kriz sonrasi finansal sistemin daha
saglikli ve glvenilir sekilde faaliyetlerine devam ede-
bilmesi icin basta ABD, ingiltere ve AB'deki otoriteler
kendi finans piyasalarina uygun politikalar gelistir-
mis ve buna paralel reformlari hayata gecirmistir. Bu
reform hamleleri, temelde ayni hedefi paylagmakta
ve birbirleri ile buylk ol¢lide benzerlik tasimaktadir.

AB Komisyonu'nca glincel olarak hazirlanan taslak

calismasi ile ABD'deki Volcker kurali karsilastirildi-
ginda mevduat toplama ile riskli yatirim bankacilig
faaliyetlerinin birbirlerinden ayrilmasi hedefinin pay-
lasildigi goriilmektedir. ki uygulamanin én plana cikan
en onemli benzerligi bankalarin kendi kaynaklar ile
spekdlatif amagli alim-satim faaliyetlerinde bulunma-

larinin engellenmesidir.

Finansal piyasalara yonelik olan yapisal reformlar cer-
cevesinde ABD’de uygulanan élglimler ve etki alani, AB
Komisyonu'nca hazirlanan taslakta 6ngoriilen Ol¢im-
ler ve etki alanlarn ile farklLiliklar gosterebilmektedir.
Ornegin ABD'de 10 Aralik 2013 tarihinde son haliyle
yurlrlige giren Volcker kurali sadece “batamayacak
kadar buyik” olan bankalari degil ayni zamanda kiiguk
Olgekli bankalari da etki alani icine almaktadir. Buna
karsin AB Komisyonu, bankanin temel faaliyet alani ile
alim-satim islem ayagdinin ayrismasina yonelik olarak
bir dizi teknik hesaplamalar ve olcutler getirirken, ben-

zeri 6nlemler ABD'de de getirilmemistir.

Tasarinin spekilatif amacli alim-satima yonelik yasagi-
nin yururlige girme tarihi 1 Ocak 2017 olarak belirlen-
misken, faaliyet ayristirilmasinin yurirlige alinma tarihi
ise 1 Haziran 2018'dir. Bu baglamda, en 6nemli hazirlik
ve kanun uygulamalari devreye alinmadan 6nce, ban-
kalarin yapilarini kriterlere uygun olarak, diizenli, yikici
etki yaratmadan ve zamanlica uyarlamasi i¢in uygun bir

gegis surecinin olacagi tasarida belirtilmistir.

92 .

TSPB



Kaynakca

Banking Structural Reform: A Step Too Far, Simon Lewis, Association for Financial Markets in Europe, Subat 2014
Citizens’ Summary - Proposal for a Structural Reform of the EU Banking Sector, Avrupa Komisyonu, Ocak 2014

Communication from The Commission to The European Parliament, The Council, The European Economic and Social
Committee and The Committee of the Regions: A Reformed Financial Sector For Europe, Avrupa Komisyonu, Mayis 2014

Does Volcker + Vickers = Liikanen? EU Proposal for a Regulation on Structural Measures Improving the Resilience of EU
Credit Institutions, Mayer Brown, Subat 2014

Executive Summary of the Impact Assessment, Avrupa Komisyonu, Ocak 2014

Gelismis Ulkelerde Mevduat ve Yatirim Bankaciliginin Ayrilmasi, Gokben Altas, TSPAKB, Sermaye Piyasasinda Giindem,
Agustos 2013

Lessons from the Implementation of the Volcker Rule for Banking Structural Reform in the European Union, Douglas J.
Elliott & Christian Rauch, White Paper Series No.13, Center of Excellence “SAFE” Sustainable Architecture for Finance in

Europe, Nisan 2014

Proposal for a Regulation of The European Parliament and of The Council on Structural Measures Improving the
Resillience of EU Credit Institutions, Avrupa Komisyonu, Ocak 2014

Risk Bilteni, Risk Yonetimi Dairesi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu - Nisan 2014

Structural Measures to Improve the Resilience of EU Credit Institutions - Frequently Asked Questions, Avrupa Komisyonu,
Ocak 2014

Structural Reform of EU Banking: Rearranging the Pieces, Deloitte, 2014
Structural Reform of EU Banks The European Commission’s Liikanen Proposals, Freshfields Bruckhaus Deringer, Subat 2014

Volcker, Vickers, Liikanen: Structural Reforms of the Banking Sector — Quo Vadit Europe?, FTI Consulting Strategic
Communications, Ocak 2014

TSPB

- 93









TSPB

Blyukdere Caddesi No:173
1.Levent Plaza Kat:4
1.Levent 34394 istanbul
Tel: 0212 280 85 67
Faks: 0212 280 85 89
www.tspb.org.tr

info@tspakb.org.tr

ISSN 21484bY-3

& www.tspb.org.tr [t] @tspakb TSPAKBResmiSayfasi (G TSPAKB




