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ARACI KURUMLAR 2015/03
SEKTOR ANALIZI

2015'in ilk ¢eyreginde araci kurumlarin pay piyasasi islem hacmi gegen yilin ayni donemine gore
%50 artarak 586 milyar TL'ye yiikselmis, vadeli islemler ise %41 artmistir. Nispeten yeni olan opsi-
yon piyasasi islem hacmi 5 kat artarak 1,4 milyar TL'ye ylkselmistir. Kaldiragli islem hacmi, yillik
bazda %116 artis ile 3,4 trilyon TL'ye ¢cikmistir. Sektorde 5.843 kisi istihdam edilmektedir.

Ayni donemde araci kurumlarin toplam varliklari 15,4 milyar TL, 6zkaynaklari da 3,7 milyar TL
olmustur. Araci kurumlarin toplam gelirleri, agirlikli olarak pay senedi islemleri ve kaldiragli
islemlerden elde edilen gelirlerin etkisiyle karsilastirmali donemde %59 artarak 567 milyon TLye

yukselmistir. Gelirlerdeki yliksek artisa bagli olarak donem kari da 2,5 katina ¢ikarak 245 milyon TL

olmustur.




Deniz Bayram
dbayram@tspb.org.tr

ARACI KURUMLAR 2015/03 SEKTOR ANALIZi

Mustafa Ozer

mozer@tspb.org.tr

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

onceki yilin ayni donemi ile karsilastirilarak analiz edilecektir. Raporda, 2014/03 donemi igin 90 araci kurumun verisi

degerlendirilirken, 2015/03 donemi i¢in analize konu olan araci kurum sayisi 85'tir.

PAY SENETLERI

2014 yiina yurticinde segimler, se¢im sonrasi ekonomi
FED'in tahvil
programini sonlandirmasiyla giren pay piyasasi 31 Mart

yonetimindeki  belirsizlikler ile alim
2014 vyerel segimlerinin ardindan vylkselise gegmistir.
2014'te faiz arttirmasi beklenen ABD Merkez Bankasi'nin
(FED) parasal genislemeyi 2015 yiinin ilk yarisinda
azaltacagi sinyalleri, gelismis ulkelerdeki genisleyici para
politikalarinin yarattigi likidite bollugu ve diisiik petrol
fiyatlarinin etkisiyle BIST-100 endeksi yillk %26 artis ile

2014 yilin1 85.721 seviyesinden kapatmistir.

2015 basinda TCMB'nin bir haftalik repo faiz oranlarini
Ocak ayinda 50 baz puan, ardindan Subat ayinda 25
baz puan dusurerek %7.50'a indirmesi pay piyasalarini
desteklemistir. Buna ek olarak, Avrupa Merkez Bankasi'nin
parasal genislemeye gitmesiyle de BIST-100 endeksi Ocak
ayl sonunda 91.453'e kadar yiikselmistir. Subat ayindan
itibaren Tirk lirasinin deger kaybi ile endeks deger kaybe-
derek, Mart ayinda, ilk ceyregin dip noktasi olan 76.642 se-
viyesine gerilemistir ancak; TCMB Uzerindeki faiz indirimi
baskisinin azalmasiyla birlikte piyasalar toparlanmistir.
Boylece BIST-100 endeksi 2015'in ilk ceyreginde %5 deger
kaybetmistir.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100

Puan ) Milyon TL
Islem Hacmi @ B|ST-100 (TL)
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90,000 - A 6,000
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Kaynak: Borsa istanbul
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Endeks diserken, 2015 yilinin ilk ¢eyreginde pay senetle-
rindeki islem hacmi 587 milyar TL ile 2014'Un ilk U¢ aylik
donemine gore yillik %50 artis kaydetmis, dolar bazinda
yukselis %34 olmustur.

Araci Kurumlarin Pay Senedi islem Hacmi
201

Milyar TL 390.4 586.8 50.3%
Milyar $

178.0 239.0 34.3%

Kaynak: Borsa istanbul

2015 yilinin ilk ¢eyreginde 78 araci kurum pay senet-
lerinde islem yapmistir. Araci kurumlarin islem hacmi
yogunlasmasi incelendiginde, pay senedi islemlerinin
%53'linl en yiiksek islem hacmine sahip 10 araci kuru-
mun yaptigi gorilmektedir. En yliksek islem hacmine sa-
hip ikinci 10 araci kurum toplam islem hacminin %271'ini,
geri kalan 58 araci kurum ise %27'sini gergeklestirmistir.
Bir onceki yilin ayni donemi ile kiyaslandiginda, ilk grubun
payinin 6 puan arttidi, ikinci grubun payinin 3 puan ve son
grubun payinin ise 4 puan azaldigi gozlemlenmektedir.
Diger bir deyisle pay senedi islemlerinde yogunlasma bir

miktar artmistir.

Pay senedi islem hacminin yatirimci bazinda dagilimina
bakildiginda,
kurumlari iceren yabanci kurumlardan kaynakl olarak

yurtdisi  yatirimcilarin - payinin, finansal

yaklasik 2 puan arttigi gorilmektedir.

Pay Senedi islem Hacmi Siralamasi (2015/03)

Siralama

1-10 52.6% 52.6%
11-20 20.7% 73.3%
21-78 26.7% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

2015 yiinin ilk geyreginde yurtigi yatirimcilarin toplam is-
lem hacmindeki payinin gegen yilin ayni donemine oranla
2 puan gerileyerek %77 oldugu gorulmektedir. Bu dlisuse
ragmen islemler, onceki yillarda oldugu gibi agirlikli olarak

yurti¢i yatinnmcilar tarafindan gergeklestirilmektedir. Yurtigi

Yatirimci Bazinda Pay Senedi
Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Yatirimci 78.7% 76.9%
Bireysel 60.4% 58.6%
Kurumlar 16.1% 15.4%
Kurumsal 2.2% 2.9%
Yurtdisi Yatirimci 21.3% 23.1%
Bireysel 0.2% 0.2%
Kurumlar 18.0% 19.6%
Kurumsal 3.1% 3.3%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

yatirimci kiritiminda ise son bir yilda bireysel yatirimcilarin

islem hacmi paylarinin 2 puan diistiigii goriilmektedir.

Departman Bazinda Pay Senedi islem
Hacmi Dagilimi

Yurtici Satis 19.7% 16.4%
Merkez Disi* 27.0% 29.6%

Sube 8.9% 10.7%

Acente 15.1% 15.3%

irtibat Biirosu 3.0% 3.7%
internet 25.1% 23.8%
Cagri Merkezi 0.4% 0.4%
Yatirim Fonlari 0.3% 0.3%
Portfoy Yonetimi 0.1% 0.1%
Kurum Portfoyu 6.7% 6.4%
Yurtdisi Satis 20.6% 22.9%
Toplam 100.0% 100.0%

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

Departman bazindaki dagilim, islemlerin araci kurum
biinyesindeki hangi bolim araciigi ile yapildigini goster-
mektedir. Bu dagilima gore araci kurumlarin merkez disi
birimlerinden yapilan islemlerin payr %30 olurken toplam

islemlerin %24'(l internet kanaliyla gergeklesmistir.




SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piyasasinda banka-

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

Takasbank'a ait islemler toplama dahil edilmemistir.

ri hari¢ tutulmustur. SGMK piyasasinda islem yapan
araci kurumlarin islem hacmi dagiiminda yiiksek bir
yogunlasma oldugu dikkat cekmektedir. 2015 yilinda kesin
alim-satim islem hacminin yarisi, banka kokenli iki araci
kurum tarafindan yapilmistir. Ayni donemde, 50 araci ku-
rumun faaliyet gosterdigi kesin alim-satim piyasasindaki
islemlerin %92'si ilk 10 kurum tarafindan yapilmistir.

Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim
2014/03 2015/03 Degisim 2014/03
Kesin Alim-Satim 299.9 339.4 13.2% 100.0% 100.0%
Banka 2711 305.3 12.6% 90.4% 90.0%
Araci Kurum 28.7 34.0 18.5% 9.6% 10.0%
Repo-Ters Repo 3,680.6 4,021.6 9.3% 100.0% 100.0%
Banka 3,377.3 3,601.5 6.6% 91.8% 89.6%
Araci Kurum 303.3 420.1 38.5% 8.2% 10.4%

Kaynak: Borsa istanbul

SGMK piyasasinda hakim oyuncu bankalar olup, araci
kurumlarin bu piyasadaki hacim paylari genel olarak %10
seviyelerinde kalmaktadir. Kesin alim-satim islemlerinde
araci kurumlarin 2014'n ilk ¢eyreginde 29 milyar TL olan
hacmi, 2015'in ilk geyreginde %19'luk artisla 34 milyar TL
olmustur.

Araci Kurumlarin Kesin Alim-Satim islem
Hacmi Siralamasi (2015/03)

Siralama istem Hal;:an;i Kiimi

1-10 92.1% 92.1%
11-20 6.6% 98.7%
21-50 1.3% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Karsilastirmali analiz donemi iginde repo ve ters repo
islemlerinde toplam hacim, bir 6nceki yilin ayni donemine
gore %9 oraninda artmistir. Aracit kurumlarin bu Griiniin
islem hacmindeki payi ise 2 puan artis gostererek %10'a
cikmistir.

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin SGMK

islem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verile-

Kesin alim-satim piyasasina benzer sekilde, repo ve ters
repo islemlerinde de ilk 10 araci kurum piyasa payinin
onemli kismini olusturmaktadir. 40 kurumun islem yaptigi
bu piyasada toplam islem hacminin %45'lik bolimui ilk g
araci kurum tarafindan yapilirken, ilk 10 araci kurum top-

lam hacmin %88'ini olusturmaktadir.

Araci Kurumlarin Repo-Ters Repo islem
Hacmi Siralamasi (2015/03)

islem Hacmi Kiimi

Siralama

Payi
1-10 87.7% 87.7%
11-20 9.7% 97.4%
21-40 2.6% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Yatinmci bazinda islem hacmi dagilimi incelendiginde,
araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen kesin alim-
satim islemlerinin tamamina yakininin yerli yatirimcilar
tarafindan yapildigi gorulmektedir. Bu Urlinde, yurtigi
yatinmcilar iginde en yliksek pay kurumsal musterilere
aittir. Yurtigi kurumsal yatirimcilarin, kesin alim-satim

islemlerindeki pay! onceki yila gore yarim puan artarak

TSPB -
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%80’e ¢ikarken, yurtici kurumlarin payr 1 puan artmistir.

Yabanci yatirimcilarin  toplamdaki payr %1 civarinda

olmustur.

Departman
islemlerinin  agirlikli

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

bazinda incelendiginde tahvil ve bono

kisminin  yurti¢ci satis bolimi

tarafindan gergeklestirildigi ancak bu payin geriledigi ve

LCHLY.
2014/03
Yurtigi Yatirimei 96.3% 98.8% 99.5% 99.1%
Bireysel 1.2% 1.8% 8.8% 8.9%
Kurumlar 15.3% 16.5% 8.7% 9.2%
Kurumsal 79.9% 80.4% 82.0% 81.1%
Yurtdisi Yatirimci 3.7% 1.2% 0.5% 0.9%
Bireysel 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
Kurumlar 3.4% 1.0% 0.4% 0.8%
Kurumsal 0.3% 0.1% 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Kesin alim-satim islemlerinde oldugu gibi, araci kurumlar-
ca yapilan repo ve ters repo islemlerinde de yerli yatirimci
hakimiyeti bulunmaktadir. Alt kirlima bakildiginda, bu
Urtindeki agirlikli payin, bir onceki doneme gore sinirli
bir azalisla yine yerli kurumsal yatirnmcilara ait oldugu
gorulmektedir. Repo-ters repo islemlerinde vyerli bi-
reysel yatirnmcilar %9 paya sahipken, kesin alim-satim

islemlerinde %2 paya sahip olmustur.

merkez disi birimlerin islem hacmi payinin arttigi goril-

mektedir.

Repo islemleri de agirlikli olarak yurtici satis departmani

araciligiyla  yapilmaktadir.  Karsilastirmali  donemler
incelendiginde, onceki yilin ayni donemine kiyasla merkez
disi birimlerin payinda 2015’in ilk ¢eyreginde 7 puan artis

gerceklesmistir. Bu artisin temelinde yatan neden ise,

Araci Kurumlarin Departman Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesi
2014/03
Yurtici Satis 74.2% 68.3% 66.3% 65.7%
Merkez Disi* 3.5% 10.9% 7.3% 14.6%
Sube 1.7% 2.8% 5.3% 12.2%
Acente 1.6% 7.7% 1.6% 2.1%
irtibat Biirosu 0.2% 0.4% 0.4% 0.3%
internet 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 7.8% 6.2% 18.6% 11.3%
Portfoy Yonetimi 3.7% 1.2% 0.0% 0.1%
Kurum Portfoyi 10.5% 13.2% 7.4% 7.5%
Yurtdisi Satis 0.4% 0.2% 0.4% 0.8%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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




banka kokenli bir araci kurulusun SGMK islemlerini yurt

ici satistan acentelere yonlendirmesinden kaynaklanmistir.

Yeni diizenleme geregi araci kurumlar kurmus olduklari ve
yonettikleri fonlari portfoy yonetim sirketlerine devretmeye

VADELI ISLEMLER

Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda (ViOP),
banka ve araci kurumlar faaliyet gostermektedir. Vadeli
islemler, 2015'in ilk geyreginde 2014'Un ayni donemine
kiyasla %41 artisla 278 milyar TL olmustur.

baslamistir. Bu kapsamda repo ve ters repo islemlerinde
aracl kurumlarca yonetilen yatirnm fonlari payr 7 puan
azalmistir.

olan yurtdisi kurum payindaki yikselis, blyiik olglide tek
bir araci kurum tarafindan yapilan islem hacmindeki artisi
yansitmaktadir.

Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim
2014/03

2015/03

Degisim 2014/03

Araci Kurum 194.3 276.3 42.2% 98.9% 99.5%
Banka 2.1 -33.3% 1.1% 0.5%
Toplam 196.4 277.7 41.6% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul, VOB

SGMK islemlerinin aksine, araci kurumlar vadeli islemler-
de ¢ok yiiksek paya sahiptir. 2015 yilinin itk ceyreginde 66
araci kurum 276 milyar TLlik hacim yaparken, toplamdaki
pazar paylari ise %99 olarak hesaplanmistir. Araci kurum-
larin neredeyse vadeli islemler pazarinin tamamina sahip
olmasinin nedeni, 2013 yilinda VOB ile Borsa istanbul'un
birlesmesinden sonra bankalarin piyasada en ¢ok islem
goren pay senedi endeksine dayali kontratlarda islem

yapamiyor olmasidir.

Araci Kurumlarin Vadeli islem Hacmi
Siralamasi (2015/03)

islem Hacmi
Payi

Siralama Kiimi

1-10 60.6% 60.6%
11-20 21.1% 81.7%
21-66 18.3% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Araci kurumlar, vadeli islemlerinin blyiik bir kismini once-
ki donemlerde oldugu gibi yurti¢i yatirmcilarla gercekles-
tirmistir. Yabanci yatirimcilarin pay1 %24'ten %28'e ¢ikmis-
tir. Diger taraftan yabanci yatirnmcilardaki artisin kaynagi

Yurtigi yatinmcilarin en fazla tercih ettigi kanal internettir.
internet islemlerinin toplamdaki payt 6nceki yil oldugu gibi
%35 olmustur. Merkez disi orglitler de yerli yatinmcilarin
en fazla tercih ettigi bir diger kanal olup paylari son bir
yilda %22'den %27'ye cikmistir. Ote yandan kurum portfoy-
lerinin islem hacmi payinda 3 puanlik bir diists gercekles-
mistir. Yatirnmci kirliminda yurtdisi yatirimcilarin payi %28
iken yurt disi satis kanali payr %25'tir. Aradaki fark, bazi

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Vadeli
Islem Hacmi Dagilimi

2014/03
Yurtigi Yatirimci 75.9% 72.1%
Bireysel 62.2% 62.8%
Kurumlar 9.1% 5.6%
Kurumsal 4.5% 3.7%
Yurtdisi Yatirimci 24.1% 27.9%
Bireysel 0.3% 0.7%
Kurumlar 19.1% 23.7%
Kurumsal 4.7% 3.5%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

TSPB -
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araci kurumlarin yurtdisi musterileri ile islemlerini yurtici Araci Kurumlarin Departman Bazinda
satis departmanindan gerceklestirmesinden kaynaklan- Vadeli Islem Hacmi Dagilimi
maktadir 2014/03 201
Yurtici Satis 11.5% 8.3%
Merkez Disi* 21.5% 27.0%
Sube 10.8% 13.3%
Acente 9.0% 11.6%
irtibat Biirosu 1.7% 2.0%
internet 35.4% 35.4%
Cagri Merkezi 0.1% 0.0%
Yatirim Fonlari 0.9% 0.6%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.2%
Kurum Portfoyl 6.5% 3.7%
Yurtdisi Satis 23.9% 24.8%
Toplam 100.0% 100.0%

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

OPSIYONLAR

Opsiyon hacmine karsilastirmali donemlerde bakildiginda, dir. Bir onceki yilin itk 3 aylik doneminde sadece 236 milyon
bankalarin her iki donemde de kayda deger bir hacim TL olan islem hacmi 5 kat artarak 2015'in ayni doneminde
yaratmadigi, ilgili drtindeki hacmin neredeyse tamamen 1,5 milyar TL'ye ¢ikmustir.

araci kurumlar tarafindan yaratildigi gorilmektedir. Bunun

nedeni, vadeli islemlerde oldugu gibi bankalarin pay sene-

di endeksine dayali kontratlarda islem yapamiyor olmasi-

Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

Hacim
2014/03 2015/03 Degisim 2014/03
Araci Kurum 236.1 1,434.9 507.8% 100.0% 93.5%
Banka 0 99.0 A.D. 0.0% 6.5%
Toplam 236.1 1,533.9 549.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Araci Kurumlarin Opsiyon islem Hacmi
Siralamasi (2015/03)

islem Hacmi Kiimi
Payi

2015'in ilk ¢eyreginde 20 aract kurum tarafindan

yaratilan opsiyon islem hacminin tamamina yakini

Siralama

islem hacmi en yiiksek 10 araci kuruma aittir. Ug araci

1-10 99.0% 99.0% kurum toplam islem hacminin %68'ini olustururken,

11-20 1.0% 100.0% 100 milyon TL'nin lizerinde islem hacmi olanilk 5 araci

21-26 0.0% 100.0% kurumun pay1 %88 olmaktadir.
- . 0 . 0

Kaynak: Borsa istanbul

10 . TSPB



Pay senedi ve vadeli islemler piyasalarinda oldugu gibi
opsiyon islemlerinde de piyasa islem hacminin biyuk
kismini %88'lik payla yerli yatirimcilar olusturmustur.
Alt kirlimlara bakildiginda; toplam islem hacminin
%48'inin yerli kurumlar tarafindan yapildigi gorilmek-
tedir. Bireysel yatirimcilar ise islemlerin %39'unu ger-
ceklestirmistir. Departman bazinda dagilimda goruldi-
gl Uzere bu tutarin biylk kismi opsiyon piyasasinda
yeni islem yapmaya baslayan bir araci kurumun kurum
portfoyl islemlerini yansitmaktadir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda Opsiyon
Islem Hacmi Dagilimi

2014/03
Yurtici Yatirimci 67.6% 87.6%
Bireysel 63.1% 39.1%
Kurumlar 4.5% 47.5%
Kurumsal 0.0% 1.0%
Yurtdisi Yatirimci 32.4% 12.4%
Bireysel 0.0% 0.0%
Kurumlar 32.4% 12.4%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci Kurumlarin Departman Bazinda

Opsiyon Islem Hacmi Dagilimi

2014/03 20
Yurtici Satis 28.6% 34.2%
Merkez Disi* 13.6% 5.4%
Sube 13.4% 5.2%
Acente 0.2% 0.2%
irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 20.9% 5.1%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyii 4.5% 41.9%
Yurtdisi Satis 32.4% 12.4%
Toplam 100.0% 100.0%

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

Departman bazinda dagilim incelendiginde, %35'lik
pay ile yurtici satis departmaninin ilk sirada yer aldigi
gorilmektedir. Kurum portfoyi islemlerinin artmasiyla
opsiyon islemleri icin diger onemli kanallar olan sube
ve internet islemlerinin payi onemli ol¢lide gerilemistir.

VARANT VE SERTIFIKALAR

2015 yiinin ilk Gg ayinda 52 araci kurum, 4,2 milyar TLlik
varant islemi gerceklestirmistir. Varant ve sertifika islem
hacmi, 2014’tn ayni donemine oranla TL bazinda %56
artarken, dolar bazinda ise %42 oraninda ylikselis gos-

termistir.

Araci Kurumlarin Varant ve Sertifika Islem

yarisini olusturmustur. En bliylik pazar payina sahip 10
aracl kurum ise toplam islem hacminin %88’lik kismini
gerceklestirmistir.

Varant ve Sertifika islem Hacmi Siralamasi
(2015/03)

islem Hacmi

Siralama

Hacmi

2014/03 2015/03 De
Milyar TL 2.7 4.2 55.6%
Milyar $ 1.2 1.7 41.7%

Kaynak: Borsa istanbul

Bundan onceki rapor sonuglarimizla uyumlu olarak,
varant piyasasindaki yogunlasma hayli yuksektir.

Varant ihra¢ eden iki araci kurum, islem hacminin

Payi
1-10 87.7% 87.7%
11-20 7.7% 95.4%
21-52 4.6% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemlerinde
de hacim, agirlikli olarak yurtigi yatirimcilardan
olusmaktadir. Bu uriinde yabanci islemlerinin tamami

TSPB -
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Yatirimci Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

Departman Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

Yurtici Yatirimci 70.0% 70.6% Yurtigi Satis 6.1% 4.7%
Bireysel 50.1% 47.8% Merkez Disi* 16,1% 12.9%
Kurumlar 19.8% 22.8% Sube 10.5% 7.6%
Kurumsal 0.1% 0.0% Acente 5.2% 5.2%
Yurtdisi Yatirimci 30.0% 29.4% irtibat Biirosu 0.4% 0.1%
Bireysel 0.0% 0.0% internet 39.8% 36.9%
Kurumlar 30.0% 29.4% Cagri Merkezi 1.9% 1.3%
Kurumsal 0.0% 0.0% Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kaynak: TSPB Kurum Portfoyu 6.2% 14.8%
ihraggiyabanci kurum ile piyasa yapiciligi gergevesinde Yurtdisi Satis 30.0% 29 4%
yapilan islemlere ait olup, toplam hacimdeki payi fazla Toplam 100.0% 100.0%

degismeyerek %29'da kalmistir. Diger taraftan, 2015'in
ilk ceyreginde, yerli bireysel yatirnmcilar toplam varant
hacminin yarisini olustururken, yerli kurumlarin payi

%23 seviyesinde gerceklesmistir.

Varant islemlerine departman bazinda bakildiginda,
2015 yilinin ilk Gg¢ ayinda hakim kanal, %37 seviye-
siyle internet olmustur. internet kanali, subeler ve

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

yurtici satis departmani payinda azalma gorilirken,
kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari islemlerin
payinin ise 8 puan arttigi gorilmektedir. Artista bir
araci kurumun kendi portfoyiine yaptigi gorece yuksek

meblagli islemler nemli olmustur.

KALDIRAGLI ISLEMLER

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak gergek-
lestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen kaldi-
ragli alim-satim islemlerini sadece araci kurumlar yapa-
bilmektedir. 2015/03 doneminde bu piyasada 36 araci
kurum islem yapmistir.

Araci Kurumlarin Kaldiragli islem Hacmi

(Milyar TL)

Likidite Saglayici 655.1 1,494.9 128.2%
Misteriler 900.4 1,865.5 107.2%
Toplam 1,555.1 3,360.4 116.1%
Toplam (Myr. $) 709.0 1,366.6 92.8%

Kaynak: TSPB

2015'in ilk ¢eyreginde, araci kurumlarin yapmis
oldugu kaldiragli islem hacmi, yillik bazda TL cinsin-
den %116’lLk artis ile 3,4 trilyon TL'ye, dolar cinsinden
ise %93 artis ile 1,4 trilyon dolara ylkselmistir. Tanimi
ve yapisl geregi; kaldiracgli islem hacmi, pay senedi ve
vadeli islem hacminin hayli Gizerinde seyretmektedir.

Kaldiracli istem Hacmi Siralamasi (2015/03)

Siralama

1-10 72.1% 72.1%
11-21 21.8% 93.9%
21-36 6.1% 100.0%

Kaynak: TSPB




Yatirimci Bazinda Kaldiragli
Islem Hacmi Dagilimi

2014/03
Yurtici Yatirimci 99.9% 95.8%
Bireysel 40.6% 46.6%
Kurumlar 49.0% 49.2%
Kurumsal 2.3% 0.2%
Yurtdisi Yatirimci 0.1% 4.2%
Bireysel 0.1% 4.1%
Kurumlar 0.1% 0.0%
Kurumsal 0.0% 0.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

2015 yilinin ilk ¢eyreginde kaldiragli islemlerde en
yuksek islem hacmine sahip ilk li¢ araci kurum, piyasa
hacminin %28'ini olustururken, takip eden yedi araci
kurum, toplam hacmin %43'lnli olusturmustur. En
disiik islem hacmine sahip 15 araci kurumun toplam
payi ise %6'da kalmaktadir.

2015'in ilk Ug¢ ayinda kaldiragli islem hacminin
neredeyse tamamini yerli yatirimcilar olustururken,
bu hacmin %46'sint yerli bireysel yatirimcilar
olusturmustur. Bunun yaninda, onemli kismi kurum
portfoyu islemlerini yansitan yurti¢i kurumlarin toplam
islem hacmindeki payr degismeyerek %49 olmustur.
Yurtdisi yatirnnmcilarin toplam islem hacmindeki payi

Departman Bazinda Kaldiragli istem Hacmi

DEL T
2014/03

Yurtici Satis 21.2% 16.6%
Merkez Disi* 2.0% 0.4%

Sube 0.8% 0.1%

Acente 1.2% 0.2%

irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 34.6% 39.2%
Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyu 42.6% 43.6%
Yurtdisi Satis 0.1% 0.1%
Toplam 100.0% 100.0%

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

ise, onceki yilin ayni déneminden bu yana 4 puanlik
artis gostererek %4’e ¢ikmistir. Bu durum bir araci
kurumda yiksek islem yapan bireysel misterilerden
kaynaklanmaktadir.

Kaldiragliislemler agirlikli olarak (%39'u) internet lize-
rinden yapilmaktadir. islemlerin %17'si ise yurtici satis

departmani tzerinden gergeklestirilmistir.

KURUMSAL FINANSMAN FAALIYETLERI

Yatirim bankaciligr faaliyetlerinin incelendigi bu bélimde,
araci kurumlarin kurumsal finansman departmanlari tara-
findan yapilan proje sayilari derlenmistir.

Mart 2015 itibariyla herhangi bir yatirirm bankaciligi
faaliyeti olan kurum sayisi 25'tir. 2014'Un ilk ¢ ayinda
141 kurumsal finansman projesi tamamlanan sektorde,
2015'in ayni doneminde 248 yeni proje imzalanmis, toplam
projelerin 209'u ayni donemde tamamlanmistir. 2015'in
ilk ceyreginde toplam biiylikligl 42 milyon TL tutarinda 3
adet halka arz gergeklesmistir.

Cari analiz doneminde araci kuruluslar tahvil ihracinda
146 adet yeni sozlesme yaparken, 145 tahvil ihraci ger-
ceklestirmistir. Onceki donem ihrag edilen tahvil sayisinin
73 oldugu goz oniine alindiginda tahvil ihraci sayisinda
%100'lik bir artis olmustur. Araci kurumlarin aracilik ettigi
ozel sektor tahvil ihraglarina ihraggl bazinda bakildiginda
ilgili donemde 69 bankanin tahvil ihrag ettigi goriilmek-
tedir. Bankalari, 57 tahvil ihraciyla araci kurum, finansal
kiralama ve faktoring sirketleri gibi banka disi finansal
kurumlar takip etmektedir. Geriye kalan ihraggilari ise
finans disi kurumlar olusturmaktadir.

TSPB -
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Diger taraftan 2015'in ilk i¢ ayinda 19 adet sermaye arti-
rimi 26 adet temetti dagitimi tamamlanmistir. Degerleme,
proje finansmani, fizibilite analizi gibi islemleri kapsayan
14 diger danismanlik sozlesmesi ise yilin ilk U¢ ayinda

tamamlanmustir.

Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilari)

Sonug olarak, siresi dolan veya feshedilen sozlesmelerle
birlikte araci kurumlar 2015 yilinin ikinci ¢eyregine 249

kurumsal finansman sozlesmesiyle girmistir.

Birincil Halka Arz 3 12 3 22
ikincil Halka Arz 0 3 0 4
Tahvil ihraci 73 146 145 19
SAB-Alis 2 1 0 3
SAB-Satis 2 15 1 86
Finansal Ortaklik 0 0 0 0
Sermaye Artirimi 22 20 19 26
Temettd Dagitimi 22 36 26 33
Ozellestirme Projeleri-Alis 2 0 0 2
Ozellestirme Projeleri-Satis 1 2 1 4
Diger Danismanlik 14 13 14 50
Toplam 141 248 209 249

Kaynak: TSPB

PORTFOY YONETIMI FAALIYETLERI

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

Portfoy yonetimi alaninda faaliyet gosteren araci
kurum sayisi Mart 2015 sonunda, onceki yila gore 11
adet azalarak 26'ya inmistir. Bu durum yeni diizenle-
me geregdi araci kurumlarin 1 Temmuz 2015’e kadar
fonlarini portfoy yonetim sirketlerine devretmesi veya
tasfiye etmesinden kaynaklanmaktadir. 2015'in ilk Ug
ayinda, araci kurumlardan portfoy yonetim hizmeti
alan yatirimci sayisi bir onceki yila gore %11 artis
gosterirken, yonetilen portfoy blylkligu ise %21 ora-
ninda artarak 5 milyar TL olmustur.

Bilindigi uzere, 1 Temmuz 2015 itibariyle yatirim fonu
yonetmeyecek olan araci kurumlar o6zel portfoy yone-
timi hizmeti sunmaya devam edebilecektir. Portfoy
yonetim hizmeti alan bireysel yatirimci sayisi, 2015'in
ilk ceyreginde 300 kisi artisla 2.911’e ¢ikarken, ayni
yatirimci grubuna ait portfoy buyukligu ise %30
ylukselisle 1 milyar TL'ye ulasmistir. Boylelikle, yone-
tilen ortalama portfoy blyukligl gectigimiz yilin ayni
donemine gore %16 artarak 321 bin TL'den 372 bin
TL'ye ¢ikmistir.

Karsilastirilan donemler arasinda pay senedi igerikli A
tipi yatirim fonu sayisi 38’e ¢ikarken, yillik bazda %16
artan endeksin de katkisiyla toplam portfoy buyikligu
%34 oraninda artmistir.

Araci kurumlar tarafindan yonetilen B tipi yatirim fon-
lariise, hem adet hem de portfoy buylkligu agisindan




A tipi fonlarin onlinde yer almaktadir. Mart 2015 itiba-
riyle, bu gruba ait yonetilen fon sayisi 56'ya inerken
fon blyukligl %11 artisla 3 milyar TL olmustur.

Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi Faaliyetleri

Araci kurumlarin yani sira portfoy yonetim sirketleri
de bu hizmeti sunmaktadir. Portfoy yonetim sirketleri-
nin yonettigi portfoy blylkligl 86 milyar TL ile araci
kurumlarin 14 misli kadardir. S6z konusu sirketlerin

faaliyetleri bir sonraki raporumuzda incelenmektedir.

2014/03 2015/03
Araci Kurum Sayisi 35 26 -25.7%
Yatirimci Sayisi 2,796 3,096 10.7%
Bireysel Yatirimci Sayisi 2,607 2,911 11.7%
A Tipi Yatirnm Fonu Sayisi 37 38 -2.6%
B Tipi Yatirim Fonu Sayisi 63 56 -22.2%
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 7 0 -100.0%
Diger Kurum Sayisi 71 77 8.5%
Portfoy Biiyiikliigii (Mn. TL) 4,210 5,312 20.6%
Bireysel Yatirimci 836 1,084 29.6%
A Tipi Yatirim Fonu 326 443 34.3%
B Tipi Yatirim Fonu 2,802 3,339 11.5%
Diger Kurumsal Yatirimci 1 0 -100.0%
Diger Kurum Portfoy 244 446 83.0%

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfoy yone-
tim faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatirimcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.
Mart 2014 sonunda pay senedi islemleri igin kredi kullan-
diran araci kurum sayisi 56 iken, 2015'in ayni doneminin
sonunda bu sayl 52'ye gerilemistir. Gerileme bu araci
kurumlarin faaliyetlerine son vermesinden kaynaklan-

maktadir.

Mart 2015 sonu itibariyla, kredili islem sozlesmesi bulunan
yatirimci sayisi yillk bazda %6,5 artarak 62.859 kisiye

Kredili islemler

ulasirken, ayni donemde kredi kullanan yatirimci sayisinda
ise %7 artis olmustur. S6zlesme ve yatirimci sayilarinda
oldugu gibi, toplam kredi bakiyesinde de bliyiime yasan-
mis, Mart 2014'te 1 milyar TL olan tutar %19 artisla 1,2
milyar TL olmustur. Toplam kredi bakiyesinin, yatirimci
sayisindan daha fazla artmasi neticesinde kisi basina
kullandirilan kredi tutari %11,5 artisla 121.344 TL olmus-
tur. Kredi bakiyesindeki bu artis, piyasaya yonelik olumlu
beklentilere isaret etmektedir.

2014/03 2015/03
Kredi Sozlesmeli Yatirimci Sayisi 59,000 62,859 6.5%
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 9,525 10,195 7.0%
Kredi Bakiyesi (Mn. TL) 1,037 1,237 19.3%
Kisi Basina Kredi (TL) 108,838 121,344 11.5%

Kaynak: TSPB
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ERISIM AGI
Turkiye'de faaliyet gosteren araci kurumlarin biri harig¢
tamami istanbul merkezlidir. Araci kurumlar, diger iller-

deki yatirrmcilara sube, irtibat biirosu ve anlasmali acente
subeleri araciligiyla ulasabilmektedir.

2014 ilk geyregi itibariyle 53 araci kurumun merkez disi
birimi bulunurken, 2 kurumun yeni faaliyete girmesi, 1
kurumun gegici kapanmasi, 2 kurumun irtibat birolarini
kapatmasi ve 3 kurumun faaliyetlerini durdurmasiyla 2015
ilk ceyreginde merkez disi birimi olan araci kurum sayisi

49'a dlismustir. Bir yil icinde araci kurumlarin yatirimeila-

ra ulasmak icin kullandigi merkez disi birimlerin sayisi ise
toplamda 70 adet artarak 7.242'ye ylikselmistir.

Araci kurumlarin dogrudan sahip oldugu sube sayisi, Mart
2015 doneminde 1 adet artarak 152'ye ¢ikmistir. Buna
karsin subesi bulunan araci kurum sayisi 31'den 30'a dus-
miistir. irtibat biirosu sayisi ise gecen yilin ayni dénemine
gore degismeyerek 64'te kalmistir.

Sube 31 30 151 152
irtibat Biirosu 24 23 b4 b4
Acente 22 20 6,957 7,026
Toplam 53 49 7,172 7,242

Kaynak: TSPB

INTERNET ISLEMLERI

Mart 2015 itibariyle, fiziki erisim noktalari disinda inter-
neti kullanarak yatirimcilara ulasan araci kurum sayisi, 2
yeni kurumun internet islemlerine baslamasi, 1 kurumun
gegici kapanmasi ve 3 kurumun Uyelikten ¢ikmasiyla bir
onceki yilin ayni donemine gore 2 adet azalarak 67'ye
dismiustir. Bu bolimdeki veriler, bir yatirimcinin birden
fazla araci kurumda hesabi olabilecegi goz oniline alina-

rak degerlendirilmelidir.

Karsilastirilan donemde internetten pay senedi islemi
yapan yatirimci sayisi %8 artarken islem hacmi %43
ylkselerek 140 milyar TL olmustur. Ayni donemde
vadeli islem yapan yatirimci sayisi %5 ylkselmis,
islem hacmi %41 artmistir. Varant islemlerinde ise
hem yatirimci hem de islem sayisi onemli oranda

diserken, hacim artisi yasanmistir.

Son yillarda faaliyete gegen foreks piyasasinda ise
internet onemli bir kanal olmus, buradan kaldiragli
islem yapan yatirimci sayisi bir onceki yila gore %79
oraninda biiyiimiistir. internet izerinden yapilan kal-
diracli islem hacmi de hisse senedi ve vadeli islemle-
rinin epey uzerinde gergeklesmis, bir onceki yila gore
%145 artarak 1,3 trilyon TL'ye ulasmistir.

2015 Mart ayi sonu itibariyla 62 araci kurum pay sene-
di, 5 araci kurum SGMK kesim alim-satim, 50 araci
kurum vadeli islem, 42 araci kurum varant ve 28 araci
kurum kaldiracli alim satim islemleri icin internet

kanalindan hizmet sunmustur.




internet islemleri

2014/03 2015/03 DELTE )
Araci Kurum Sayisi 69 67 -2.9%
Pay Senedi
Yatirimci Sayisi 178,347 191,976 7.6%
islem Sayisi 12,378,605 14,152,891 14.3%
Hacim (Mn. TL) 97,325 139,499 43.3%

SGMK Kesin Alim-Satim

Yatirimci Sayisi 28 14 -50.0%
islem Sayisi 52 52 0.0%
Hacim (Mn. TL) 0.4 0.5 241%

Repo-Ters Repo

Yatirimci Sayisi 384 368 -4.2%
islem Sayisi 4,326 3,208 -25.8%
Hacim (Mn. TL) 42.6 49.2 15.3%
Yatirimci Sayisi 5,502 5,789 5.4%
islem Sayisi 2,727,942 2,676,265 -1.9%
Hacim (Mn. TL) 69,209 97,287 41.3%
Yatirimci Sayisi 15 29 93,3%
islem Sayisi 4,672 1,039 -77,8%
Hacim (Mn. TL) 49 73 49,2%

Varant ve Sertifika

Yatirimci Sayisi 7,726 7,060 -8.6%
islem Sayisi 850,709 638,542 -24.9%
Hacim (Mn. TL) 1,089 1,553 42.6%

Kaldiracli islemler

islem Yapan Yatirimci Sayisi 10,176 18,233 79.2%
islem Sayis 3,691,494 10,072,798 172.9%
Hacim (Mn. TL) 538,032 1,318,018 145.0%

Kaynak: TSPB
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CAGRI MERKEZI ISLEMLERI

islem hacminin incelendigi boliimden hatirlanacag lizere Cagri merkezlerinde islem hacimleri, vadeli islemler disin-

¢agri merkezi araciligiyla yapilan islemlerin payi hayli da artis gostermistir. Ancak departman bazinda islem
dusuktur ve dusus trendindedir. Bir 6nceki yilin ayni done- hacmi dagilimlarina bakildiginda, ¢agri merkezlerinin top-
minde ¢agri merkezi Gzerinden hizmet sunan araci kurum lam hacimdeki payinin bir¢ok islemde %1'in altinda kaldigi

sayisl 16 iken 2015'in ilk ¢eyreginde bu sayi 13'e diismiis- gozlenmektedir.
tur. Bu bolimdeki veriler incelenirken, internet islemlerin-

de oldugu gibi, bir yatirrmcinin birden fazla araci kurumda

hesabi olabilecegdi g6z onlinde bulundurulmalidir.

Cagri Merkezi Islemleri

2014/03 2015/03

Araci Kurum Sayisi

Pay Senedi

Yatirimci Sayisi 6,915 7,808 12.9%
islem Sayisi 103,974 201,284 93.6%
Hacim (Mn. TL) 1,590 2,365 48.7%
Yatirimci Sayisi 6 2 -66.7%
islem Sayisi 15 6 -60.0%
Hacim (Mn. TL) 0.04 0.1 63.4%
Yatirimci Sayisi 2,604 726 -5.7%
islem Sayisi 16,681 3,357 7.8%
Hacim (Mn. TL) 304 43.9 61.8%
Yatirimci Sayisi 182 176 -3.3%
islem Sayisi 4,987 2,574 -48.4%
Hacim (Mn. TL) 199 126 -36.7%
Yatirimci Sayisi 0 0 -
istem Sayisi 0 0 -
Hacim (Mn. TL) 0 0 -
Yatirimci Sayisi 404 742 83.7%
islem Sayisi 2,664 3,053 14.6%
Hacim (Mn. TL) 52 54 3.3%
Yatirimci Sayisi 89 113 27.0%
islem Sayisi 1,489 3,233 117.1%
Hacim (Mn. TL) 1,422 3,083 116.8%

Kaynak: TSPB

18 . TSPB



CALISAN PROFiILI

Araci kurumlarda ¢alisan sayisi 2015 yilinin ilk ¢eyregi
itibariyla, gegen yilin ayni donemine gore 329 kisi artarak
5.843 kisiye ulasmistir. Piyasaya yeni giren ve kaldiragli
islemlerde uzmanlasan kurumlarin yeni ise alimlarinin
etkisiyle, sektordeki ¢alisan sayisi 2008'den bu yana en

yiiksek seviyeye ¢ikmistir. Sektorde istihdam edilen kadin
calisan orani %40 ile erkeklerin gerisinde seyretmeye
devam etmistir. Kurum basina ortalama galisan sayisi ise
gectigimiz yilin ayni dénemine gore artarak 62'den 66'ya
cikmustir.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2014/03 2015/03
Kadin 2,209 2,385 8.0%
Erkek 3,305 3,458 4.6%
Toplam 5,514 5,843 6.0%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Calisanlarin departman dagilimi incelendiginde, 2014 yili-
nin Mart ayina kiyasla en biylk pay artisinin 3 puan
ile yurtici satis departmaninda gergeklestigi gorilmek-
tedir. Bunun nedeni, kaldiracli islemlerde uzmanlasmis
araci kurumlarin ise alimlarini, agirlikli olarak yurtici satis
departmanlarina yapmasidir. Yurti¢i satis departmanla-
rindaki ortalama galisan sayisi 2014'Un ilk ¢eyreginde 11
kisiyken, 2015'in ilk ¢eyregi itibariyla 15 kisi olmustur.

Departmanlara Gore Calisanlar

Calisanlarin Dagilimi

Onceki dénemlere benzer olarak, 2015'in ilk i¢ ayinda
da araci kurumlarda istihdam %26 payla merkez disi
birimlerde yogunlasmistir. Merkez disi birimler arasinda
en biylk istihdam ise, %15 ile subeler tarafindan yara-
tilmaya devam etmistir. istihdam yogunlasmasinda, ikinci
ve Uglincl sirayl %15 ile mali ve idari isler ve yurtici satis
departmani almistir. Yurtdisi satis ve arastirma depart-
manlarinda ortalama 5 kisi ¢alisirken; kurumsal finans-
man departmanlarinda ortalama 4 kisi ¢alismaktadir.

Ortalama Calisan Sa

2014/03 2015/03 2014/03

Merkez Disi* 28.1% 26.4% 5.6 5.7

Sube 16.5% 14.9% 6.0 5.7

Acente 6.1% 5.4% - -

irtibat Biirosu 5.5% 6.0% 4.7 5.5
Yurtigi Satis 11.2% 14.6% 11.2 14.5
Broker 4.0% 3.1% 3.1 2.6
Dealer 6.5% 5.6% 6.4 6.3
Yurtdisi Satis 3.4% 3.6% 4.8 5.2
Hazine 2.0% 2.0% 3.1 3.2
Portfoy Yonetimi 0.9% 0.9% 2.1 2.5
Kurumsal Finansman 3.5% 3.1% 5.0 4.3
Arastirma 4.5% 4.5% 5.0 4.8
Mali ve idari isler 14.8% 14.8% 9.2 10.2
ic Denetim-Teftis 3.3% 3.2% 2.0 2.2
insan Kaynaklari 1.1% 1.3% 1.7 1.9
Bilgi islem 5.2% 5.2% 4.1 4.5
Diger 11.5% 11.7% 7.9 9.1

Kaynak: TSPB

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

Sektorde genel olarak her bes ¢alisandan dordu en az lisans

Calisanlarin Egitim Durumu

egitimine sahip olup, bu oran onceki yillar iginde artmaktadir.

Egitim profilinde yogunlasma lisans diplomasi sahibi
¢alisanlarda olmaya devam etmis, bu kisilerin payi onceki Doktora 0.6% 0.6%
yiin ayni donemine gore 2 puan artarak %é4'e ulasmistir. Yiiksek Lisans 13.3% 13.2%
Sektore yeni katilan 4 yillk fakilte mezunlarinin, agirlikli )

o o — Lisans 62.4% 64.5%
olarak yurti¢i satis departmanlarinda istihdam edildigi
anlasilmaktadir. Diger kiriimlara bakildiginda ise yiiksek Yiiksekokul 6.5% 6.4%
lisans derecesine sahip 774 calisanin sektoriin %13'lnii Lise 13.9% 12.2%
olusturdugu, doktora diplomasina sahip ¢alisan sayisinin Ortaokul 1.5% 1.3%
ise 34 kisiyle sektortin toplam ¢alisanlarinin %1'inin altinda itkokul 1.9% 1.8%
kaldigi gorilmektedir.

Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Yas Dagilimi

Araci kurum galisanlari yas dagilimi bazinda incelendigin-

Calisanlarin Yas Dagilimi

de, 30 yas alti ¢alisanlarin oraninda yillik bazda 2 puanlik

artis gergeklestigi, bu grubun payinin %29'a yiikseldigi
gorilmektedir. Ozellikle kaldiragli islemler iizerine yogun- 18-25 7.8% 9.9%
lasmis kurumlarin 30 yas alti ¢alisan dilimlerindeki artis- 26-30 17.8% 19.1%
lar, sektoriin yeni mezunlara istihdam olanadi yarattigini
B i ] 31-35 19.5% 18.3%
gostermektedir. 30-40 yas bandindaki ¢alisanlarin oranin-
- 0, 0,
da 3 puanlik bir azalis gergeklesmis ve bu kisilerin payi 36-40 22.1% 19.5%
%39'a diismiistiir. 41 yas ve (stii calisanlarin oraninda ise 41-45 19.9% 19.6%
yarim puanin Ustiinde bir artis gozlemlenmektedir. 46-50 8.6% 9.2%
51-55 2.9% 3.2%
56-60 0.9% 0.9%
61+ 0.4% 0.3%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin is Tecriibesi

2014 yili sonunda 5 yildan az tecriibeli ¢alisanlarin orani

Calisanlarin is Tecriibesi

onceki yiin ayni donemine gore 3 puan artarak toplam

calisanlarin yaklasik dortte birini olusturmustur. 6-10

yil tecriibeli ¢alisan grubu da bir onceki yila gore yarim 0-2 10.2% 12.1%

puanlik dislis sergilese de ¢alisanlarn en agirlikli oldugu 3-5 12.3% 13.3%

tecriibe dilimidir. Toplamda 10 yildan az tecribeli kisilerin 6-10 21.2% 20.4%

payl %44'ten %46'ya ylkselmistir. Yas dagilimi ve is tecri-

besi bulgularindan hareketle sektoriin daha az tecriibeli 1-15 19.5% 17.4%

ve geng ¢alisanlara istihdam olanagi yaratmaya basladigi 16-20 19.9% 19.9%

gorilmektedir. 21-25 11.6% 11.2%
26-30 3.7% 4.1%
31+ 1.5% 1.5%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB




FINANSAL VERILER

Raporun bu kisminda, faaliyetleri incelenen araci kurum-

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

BILANCO ANALIZI

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

tablolarda bu verilere yer verilmistir.

31 Mart 2015 itibariyla araci kurum sektoriinin toplam varliklari, bir onceki yilin ayni donemine gore %5 artarak 15,4 milyar

TL seviyesine ulasmistir. Sektor bilangosunun yarisindan fazlasi araci kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklari mevduat,

ters repo ve para piyasasindan alacaklarini igeren nakit ve nakit benzeri varliklardan olusmaktadir. Yiikimlilikler ta-

rafinda ise blyuk bir kismi para piyasasina borglari ifade eden kisa vadeli borglanmalar bilangonun neredeyse yarisini

olusturmustur. Finansal tablolarin detaylari, bazi kurumlarin banka kredisi ve para piyasasi yoluyla borglanarak bu tutari

agirlikli olarak vadeli mevduatlarda degerlendirdigini gostermektedir. Sektoriin 6zkaynadi bir yilda %11 artarak 3,7 milyar

TLye ulasmistir.

Araci Kurumlarin Bilangosu (Milyon TL)

Dagilim

2014/03 2015/03 % Degisim 2014/03 20
Dénen Varliklar 13,570 14,363 5.8% 93.0% 93.5%
Duran Varliklar 1,020 1,006 -1.4% 7.0% 6.5%
Toplam Varliklar 14,590 15,369 5.3% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yikimlilikler 11,186 11,564 3.4% 76.7% 75.2%
Uzun Vadeli Yikimlulikler 78 101 30.7% 0.5% 0.7%
Ozkaynaklar 3,326 3,704 11.4% 22.8% 24.1%
Toplam Kaynaklar 14,590 15,369 5.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Sektor bilangosunun yarisindan fazlasini nakit ve nakit ben-
zeri varliklar olusturmaktadir. Araci kurumlar 8,6 milyar
TL tutarindaki nakitlerinin 6nemli bir kismini (%89'unu) va-
deli mevduatta degerlendirmektedir. Vadeli mevduatlarin
dortte Uglinden fazlasi onceki donemlerde oldugu gibi iki

araci kuruma aittir. ileride deginilecedi gibi sektoriin para
piyasasina borcunun %87’sini de bu iki kurum yapmistir.

Araci kurumlarin kisa vadeli finansal yatirimlari 1 milyar

TL civarinda olup, bu yatirimlarin %70'ini (719 milyon TL)

TSPB
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Araci Kurumlarin Varliklari (Milyon TL)

DONEN VARLIKLAR 13,570 14,363 93.0% 93.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,543 8,571 13.6% 51.7% 55.8%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 963 1,038 7.8% 6.6% 6.8%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 4,578 4,214 -7.9% 31.4% 27.4%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 283 403 42.7% 1.9% 2.6%
Tirev Araglar 129 30 -77.0% 0.9% 0.2%
Pesin Odenmis Giderler 36 39 6.9% 0.2% 0.3%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 23 55 138.4% 0.2% 0.4%
Diger Donen Varliklar 14 11 -25.6% 0.1% 0.1%
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0 3 A.D. 0.0% 0.0%
Il. DURAN VARLIKLAR 1,020 1,006 -1.4% 7.0% 6.5%
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 0.3 0.5 89.7% 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 54 66 21.5% 0.4% 0.4%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 642 582 -9.4% 4.4% 3.8%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 59 70 18.9% 0.4% 0.5%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 8 0 A.D. 0.1% 0.0%
Maddi Duran Varliklar 139 173 24.9% 0.9% 1.1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30 42 40.4% 0.2% 0.3%
Pesin Odenmis Giderler 1.3 1.5 14.5% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 86 70 -18.3% 0.6% 0.5%
Diger Duran Varliklar 0.3 0.8 173.4% 0.0% 0.0%
TOPLAM VARLIKLAR 14,590 15,369 5.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KUTU 1: Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi

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

portfoy tercihlerine dair bir inceleme yapmak mimkindiir. Buna gore sektoriin toplam portfoyii 2015/03 donemi iti-

bariyla 9,4 milyar TL olup, onemli bir kismi repo ve mevduatta degerlendirilmektedir. Kisa vadeli sabit getirili menkul

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

portfdylerinin yalnizca %2'sini olusturmaktadir.

Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi (Milyon TL)

Finansal Araglar

Repo ve Mevduat 7,367 8,352 13.4% 88.4% 88.9%
Kamu Tahvil/Bono 401 326 -18.7% 4.8% 3.5%
Ozel Sektdr Tahvil/Bono 299 392 31.2% 3.6% 4.2%
Pay Senedi 212 209 -1.2% 2.5% 2.2%
Diger 51 110 116.5% 0.6% 1.2%
Toplam 8,330 9,390 12.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB




sabit getirili menkul kiymetler olusturmaktadir. Ozel sek-

tor sabit getirili menkul kiymetlerinin toplam kisa vadeli
finansal yatinnmlardaki pay! gegen yildan bu yana artis
gostererek %38'e (392 milyon TL) yiikselmistir.

Araci kurumlarin toplam varliklarinin %27'sini olusturan
kisa vadeli ticari alacaklar daha cok sektoriin takasa iliskin
alacaklarini yansitmaktadir. Araci kurumlarin 2015 yilinin
itk ¢eyregi itibariyla menkul kiymet islemlerine iliskin

Duran Varliklar

Takasbank'tan 1,7 milyar TL alacadi bulunurken, ayni
donemde kredili ve diger misterilerinden alacaklari 2,1
milyar TL civarindadir.

Araci kurumlarin aldiklari tiirev pozisyonlarindan kaynak-
lanan alacaklari ifade eden Tirev Araglar, 30 milyon TL
civarindadir. Bir araci kurumun satis amaciyla elinde

bulundurdugu maddi duran varligi 2,8 milyon TLdir.

1 milyar TL civarinda olan duran varliklarin en onemli ka-
lemini uzun vadeli finansal yatirimlar olusturmaktadir. Bir
sonraki tabloda detaylarina yer verilen uzun vadeli finansal
yatinmlarin yaklasik %62'sini paylar olustururken bu
tutarin onemli bir kismi istirak paylarini icermektedir. Bazi
araci kurumlar ise istiraklerini “diger finansal yatirimlar”
baslig altinda takip etmektedir. Bir diger ifadeyle, sektorin
uzun vadeli finansal yatirimlarinin biiylik cogunlugu istirak

pay senetlerindedir.

Ote yandan, araci kurum istiraklerinin kaydedildigi bir
diger kalem ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
olup, 2015/03 donemi itibariyle bu kalem 70 milyon TL'dir.
Uzun vadeli pay senedi yatirimlari ile bu kalem birlikte ele
alindiginda 15,4 milyar TLlik aktif buylkligline sahip araci
kurumlarin yaklasik 720 milyon TL tutarinda istiraki oldugu
hesaplanmaktadir.

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar (Milyon TL)

DET )]
Finansal Araglar 2014/03 2015/03 % Degisim 2014/03 201¢
Pay 402 403 0.2% 57.3% 61.7%
Kamu Tahvil/Bono 8 4 -53.2% 1.1% 0.5%
Ozel Sektér Tahvil/Bono 1 1 -9.2% 0.2% 0.2%
Diger 291 245 -15.8% 41.5% 37.6%
Toplam 701 652 -7.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KAYNAKLAR

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin kaynaklarinin dortte tglini kisa vadeli yiukimlilikler, kalan bolimini de

ozsermayeleri olusturmaktadir. Uzun vadeli yukimliliklerin payr %1'in altindadir.

Yukumlulukler

2015/03 donemi itibariyle 12 milyar TL'ye yaklasan kisa
vadeli ylkumliluklerin Ggte ikisini (7,6 milyar TL) kisa
vadeli borglanmalar olusturmaktadir. Bu borglar agirlikli

olarak Takasbank Para Piyasasina borglardan (6,1 milyar
TL) olusmaktadir. Ayni hesaptaki bir diger énemli kalem
olan banka kredileri de 1,1 milyar TLyi gegmistir. Araci ku-

TSPB -
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Araci Kurumlarin Kaynaklari (Milyon TL)

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 11,564 3.4% 76.7% 75.2%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,596 7,603 15.3% 45.2% 49.5%
Elzsl:rr;t/::eli Bor¢clanmanin Kisa Vadeli 1 5 382.5% 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yukiumlilikler (Kisa Vadeli) 9 24 169.3% 0.1% 0.2%
Ticari Bor¢lar (Kisa Vadeli) 4,329 3,532 -18.4% 29.7% 23.0%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 82 156 89.0% 0.6% 1.0%
gallsanlara Sag. Faydalar Kapsaminda 31 25 181% 0.2% 0.2%
orclar
Tirev Araglar 45 83 86.7% 0.3% 0.5%
Ertelenmis Gelirler 0.3 1 256.9% 0.0% 0.0%
Donem Kari Vergi Yukimluligi 12 39 235.0% 0.1% 0.3%
Kisa Vadeli Karsiliklar 50 66 33.4% 0.3% 0.4%
Diger Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 33 30 -8.7% 0.2% 0.2%

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 7 21 214.5% 0.0% 0.1%
Ticari Bor¢lar (Uzun Vadeli) 0 2 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 0.7 1.1 57.9% 0.0% 0.0%
Ertelenmis Gelirler 0 2 A.D. 0.0% 0.0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 51 62 20.6% 0.4% 0.4%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Borglar 0 8 A.D. 0.0% 0.1%
Ertelenmis Vergi Yukiumliligu 18 4 -77.4% 0.1% 0.0%
Diger Yukimlilikler (Uzun Vadeli) 1 0.4 -55.8% 0.0% 0.0%
0ZKAYNAKLAR 3,326 3,704 11.4% 22.8% 24.1%
Odenmis Sermaye 1,898 2,077 9.4% 13.0% 13.5%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 286 280 -2.0% 2.0% 1.8%
Geri Ainmis Paylar -3 0 A.D. 0.0% 0.0%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 8 8 0.0% 0.1% 0.1%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 93 57 -39.1% 0.6% 0.4%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 470 502 6.9% 3.2% 3.3%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 477 534 11.9% 3.3% 3.5%
Net Donem Kari/Zarari 97 245 154.1% 0.7% 1.6%
TOPLAM KAYNAKLAR 14,590 15,369 5.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

rum islemlerinin detayina bakildiginda cesitli kurumlarin tarafindan yapilmakta olup, vadeli mevduatin dortte Uguin-
para piyasasi ya da banka kredisi yoluyla borglanarak elde den fazlasini elinde tutan bu iki araci kurum sektortin para
ettikleri kaynagi mevduatta degerlendirdikleri goriilme- piyasasina borcunun da %87’si kadar borglanmistir.

ktedir. S6z konusu islemlerin énemli bir kismi iki kurum




Araci kurumlarin kisa vadeli ticari borglari 3,5 milyar

TL olup, bu kalemin 2 milyar TLsini misteri bakiyeleri
olusturmaktadir. Bu kalem muisterilerin para piyasasindan
alacaklari, misterilere repo islemlerinden dogan borglar
ile takastan alinip miusteri hesaplarina yansitilacak olan
miusteri borglarini yansitmaktadir. Ayni hesabin altinda yer
alan araci kurumlarin Takasbank'a olan borglari yaklasik 1
milyar TL'dir. Ozetle, kisa vadeli ticari bor¢larin 3 milyar TL
gibi onemli bir kismi, kurumlarin takas yukumliliklerini
yansitmaktadir. Araci kurumlarin varliklarinda takip edi-
len takasa iliskin alacaklari (3,8 milyar TL) g6z oniinde
bulunduruldugunda sektoriin 2015/03 itibariyla net 800
milyon TL civarinda alacagi bulunmaktadir.

Ozkaynaklar

Araci kurumlarin aldiklari tirev pozisyonlarina iliskin
yukimlilukleri ifade eden Tirev Araglar, 83 milyon TLye
yukselmistir. Bu durum iki araci kurumun bilangosunu
yansitirken, araci kurumlarin aldiklari tirev pozisyonundan
kaynaklanan alacaklari ise varliklar boliminde yazildigi
tizere 30 milyon TLdir.

101 milyon TL olan uzun vadeli yukiumliliklerin en
onemli kalemi, sektoriin kidem tazminati gibi ¢alisanlara
saglanan faydalara iliskin karsiliklarini igeren uzun vadeli
karsiliklardir (62 milyon TL).

Bir dnceki yila kiyasla %11 artis gosteren 6zkaynaklar, 31
Mart 2015 sonunda 3,7 milyar TL seviyesinde olup toplam
kaynaklarin %24'lini olusturmaktadir. Sektoriin 6denmis
sermayesi 2,1 milyar TL iken, buna iliskin enflasyon di-
zeltmesi farklari 280 milyon TL dir.

GELIR TABLOSU ANALIZI

Halka agik araci kurumlardan ikisinde toplam 8,2 milyon
TL pay senedi ihrag primi bulunmaktadir. 2015/03 donemi
itibariyla araci kurum sektoriiniin yedekler ile gegmis yil
karlarinin toplami 1 milyar TL civarinda olup, ilgili donem-
deki net kari 245 milyon TL dir.

Bu boliimde araci kurumlarin gelir ve gider dagilimi incelendikten sonra sektoriin karliigina iliskin degerlendirme yapil-

mistir.

GELIR DAGILIMI

Sektoriin toplam esas faaliyet gelirleri 2015 yilinin ilk
ceyreginde gegen yilin ayni donemine kiyasla %59 artarak
567 milyon TLye ¢ikmistir.

Araci kurumlarin en onemli gelir kaynagi, daha onceki
yillarda oldugu gibi aracilik gelirleridir. Kutu 2'de
detaylari agiklanan bu gelirler bir onceki yilin ayni
donemine gore %66 artarak 374 milyon TL olmustur.
Bu gelirlerin %43'Giniu pay senedi islemlerinden
elde edilen aracilik komisyon gelirleri olustururken,
kaldiragli islemlerden elde edilen gelirlerin toplam
aracilik gelirlerindeki payr %45'e ¢ikmistir.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari finan-
sal ara¢c alim satimindan elde edilen kazanglar, 62
milyon TL'ye ulasmistir. Finansal ara¢ bazinda kurum
portfoyu kazanglarinin detaylarina bakildiginda en
blylk kazancin 49 milyon TL ile tirev islemlerin-
den elde edildigi gorilmektedir. Bir araci kurumun

bu islemlerden elde ettigi ylksek kar genel sonugta
etkili olmustur. Bununla birlikte, s6z konusu kurumun
arbitraj islemlerinden elde ettigi gelirler bu sinifta yer
alirken, bu islemlere iliskin giderleri ileride de degini-
lecegi Uzere diger finansman giderlerinde muhasebe-
lestirilmistir. Bu kapsamda, kurum portfoyl kazangla-
rinin s6z konusu giderlerle ele alindiginda daha disuk
oldugu g6z oniinde bulundurulmalidir.

Finansal ara¢ alim satiminin disinda kurumlar, araci
kurumlarin faaliyetlerinin incelendigi bir onceki rapor-
da 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 2015/03
itibariyla onceki yilin ayni donemine gore %81 artarak
31 milyon TL olmustur. Bu donemde 23 araci kurum
kurumsal finansman geliri elde etmistir.

TSPB -
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Araci Kurumlarin Gelir Dagilim (Milyon TL)

Aracilik Gelirleri 225 373 65.7% 63.1% 65.8%
Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 21 62 194.4% 5.9% 10.9%
Kurumsal Finansman Gelirleri 17 31 81.3% 4.8% 5.5%
Varlik Yonetimi Gelirleri 12 14 20.2% 3.4% 2.6%
Diger Gelirler 82 86 5.7% 22.9% 15.2%
Toplam 357 567 58.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KUTU 2: Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri

2015 yiinin ilk geyreginde pay piyasasi islemleri %51 artisla 587 milyar TL olurken, paylardan elde edilen komisyon
gelirleri de %48 artarak 162 milyon TL'ye cikmistir. Sektoriin ortalama efektif pay senedi komisyon oranlari, karsilas-
tirilan donemde %0,029 (yiizbinde 29) olarak gergeklesmistir. S6z konusu oran kurum portfoyleri disinda miisterilere
yapilan islemlerin (549 milyar TL), komisyon gelirlerine bolinmesiyle hesaplanmistir. Bu oranin yatirimcilardan tahsil

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

Karsilastirilan donemde araci kurumlarin vadeli ve opsiyon islem hacimleri %41 artarken (276 milyar TL), bu islemler-
den elde edilen aracilik komisyonlari %24 artisla 39 milyon TL olmustur. Tiirev islemlerinde hesaplanan efektif orta-
lama komisyon oranlari, pay senetlerinin yaklasik yarisi kadar olup, karsilastirilan donemlerde %0,017'den %0,015e

(ytizbinde 15) inmistir.

Araci kurumlarin kaldiragliislemlerden elde ettigi gelirler, ilk defa diger Uriinleri geride birakarak toplam aracilik gelir-
lerinin %45'ini olusturmustur (168 milyon TL). islem araciligi yapan kurumlar da dahil olmak lizere 40 araci kurumun
gelir yarattigi bu islemlerde yogunlasma yuksek olup, ilk iki araci kurum kaldiragli islem gelirlerinin %42'sini tretmis-

tir. Bu iki kurum ayni donemde miisterilerle yapilan foreks islemlerinin %13'lni olusturmaktadir.

Aracilik Gelirleri* (Milyon TL)

Pay Senedi 109 162 47.8% 48.6% 43.4%
Tiirev islem 31 39 24.2% 13.8% 10.3%
SGMK 3 5 51.1% 1.5% 1.3%
Yabanci Menkul Kiymet 0.4 0.1 -68.3% 0.2% 0.0%
Kaldiracli islem 81 168 107.1% 36.0% 45.0%
Toplam 225 373 66.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Komisyon iadeleri netlestirilmistir.




Araci kurumlarin bir diger faaliyet alani olan varlik
yonetimine iliskin gelirlerinin karsilastirmali doneme
gore %20 arttigi goriilmektedir. Araci kurumlarin faali-
yetlerini ele alan bolimde deginildigi gibi karsilastiri-
lan donemde yonetilen portfoy blyukligiunde %37'lik
bir artis s6z konusuyken, varlik yonetim gelirleri 14
milyon TL'ye ¢ikmistir. Bu gelirlerin yaklasik 7 milyon
TL'si yatirrm fonu yonetimi ve satisindan, diger 7,6
milyon TL'si de bireysel ve diger yatimcilarin portfoy

yonetiminden elde edilmistir.

Araci kurumlarin diger gelirleri iki donem arasinda
82 milyon TL'den 86 milyon TL'ye ¢ikmistir. Bu baslik
altinda en onemli gelir kaynagi araci kurumlarin kredili
menkul kiymet islemlerinden elde ettikleri faiz gelirleri
olup, karsilastirilan donemler arasinda bu kalem %9

artarak 53 milyon TLye ¢cikmistir.

KUTU 3: Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri

En temel kurumsal finansman faaliyetlerinden biri halka arz islemleri olup, yalnizca araci kurumlar bu faaliyeti ger-

ceklestirebilmektedir. 2015/03'te pay senedi halka arz tutari dnceki yilin ayni donemine gore dort misline gikarken (42

milyon TL), tahvil ihrag tutarindaki (13 milyar TL'den 17 milyar TLye) artisin da etkisiyle halka arz aracilik islemlerin-

den elde edilen gelir bir onceki yila gore yaklasik bir buguk kat artmis, 24 milyon TL olmustur.

Sirket satin alma-birlesme islemlerinde araci kurumlar disinda danismanlik sirketleri gibi sirketler de faaliyet gos-

termektedir. 2015/03 doneminde araci kurumlar yalnizca 1 adet sirket satin alma-birlesme projesi tamamlarken, bu

isleme iliskin gelir ilgili donemde hentiz elde edilmemistir.

Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (Milyon TL)

Halka Arz 10 24 134.8% 59.7% 77.3%
Sirket Satin Alma-Birlesme 1 0 A.D. 8.5% 0.0%
Sermaye Artirimi-Temetti Dagitimi 0 1 26.0% 2.7% 1.9%
Diger Danismanlik 5 6 29.7% 29.1% 20.8%
Toplam 17 31 81.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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GIDER DAGILIMI

Sektorln operasyonel giderleri 2015 yilinin itk ¢eyreginde
bir onceki yilin ayni doneme gore %19 artarak 383 milyon

TLye yukselmistir.

Sektor giderlerinin %15'ini olusturan pazarlama ve satis
giderleri %60 artarak 56 milyon TL olmustur. Bu grupta
yer alan, yurtici ve yurtdisindaki finansal arag islemle-
rine (pay senedi, tirev, SGMK, para piyasasi islemleri
vb.) iliskin islem paylari ile takas ve saklama giderlerini
temsil eden islem paylari bir onceki yila gore %73 artmis,
33 milyon TLye cikmustir. Bu artista pay piyasasi ve GiP
islemleri igin Temmuz 2014'te yiirlirlige giren yeni Ucret

tarifesi etkili olmustur.

Araci Kurumlarin Gider Dagilimi (Milyon TL)

Faaliyet giderlerinin yarisini ¢alisanlarla ilgili giderler
olusturmaktadir. 2015/03 doneminde calisan sayisinin
artmasina paralel olarak, personel giderleri %13 artisla
189 milyon TLye yukselmistir. Bu giderlere, ucretlerin
yani sira, ¢alisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, ozel

saglik sigortasi gibi yan odeme ve giderler de dahildir.

Sektorde ortalama galisan sayisi 2014 yilinin ilk ¢eyre-
ginde 5.497 iken, 2015 yilinin ayni doneminde 5.750'ye
¢cikmistir. Personel giderlerinin ortalama personel sayi-
sina boliinmesiyle bir galisanin aylik ortalama maliyeti
hesaplanabilmektedir. 2014/03 doneminde 10.146 TL
olan bu tutar, enflasyon oranina paralel olarak 2015/03'te
%8 artis ile 10.981 TLye ylikselmistir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 35 56 59.5% 11.0% 14.7%
islem Paylari 19 33 73.1% 5.9% 8.5%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 16 24 43.8% 5.1% 6.2%

Genel Yonetim Giderleri 286 326 14.1% 89.0% 85.3%
Personel Giderleri 167 189 13.2% 52.1% 49.5%
Amortisman Giderleri 7 8 17.9% 2.2% 2.2%
itfa Paylari 1 1 26.6% 0.3% 0.3%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 2 2 12.1% 0.7% 0.6%
Komisyon ve Diger Hizmet Gid. 8 9 9.4% 2.6% 2.4%
Vergi, Resim ve Harg¢ Giderleri 16 21 31.8% 4.9% 5.5%
Diger Genel Yonetim Giderleri 84 95 12.5% 26.2% 24.7%

Toplam 321 383 19.1% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KARLILIK

2015 yilinin itk ¢eyreginde artan islem hacmiyle hem pay
senedi islemlerinden hem de kaldiracli islemlerden elde
edilen gelirlerdeki onemli artisin etkisiyle, toplam aracilik
gelirleri bir dnceki seneye gore %66 yiikselmis ve 373
milyon TLyi ulasmistir.

Karsilastirilan donemler arasinda tiirev islemlerinden
elde edilen kazanglarin etkisiyle, araci kurumlarin kendi
portfoylerine yaptiklari finansal ara¢ alim satimindan elde
edilen kazanglar, neredeyse 3 misline gikarak 62 milyon
TL olmustur.




Araci kurumlar varlik yonetimi, kurumsal finansman, kre-

dili islemler gibi diger esas faaliyetlerinden de toplamda
131 milyon TL gelir elde etmislerdir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam gelirleri (tabloda
Briit Kar/Zarar) bir 6nceki yilin ayni donemine gore 210
milyon TL (%59) artarak 567 milyon TLye ulasmistir.
Sektoriin toplam giderleri ise karsilastirilan donemlerde
61 milyon TL (%19) artarak 383 milyon TLye ¢ikmistir.
Bazi araci kurumlarin menkul kiymet deger artis gelirleri-
ni de takip ettigi net diger faaliyet gelirleri 5 milyon TL'den
20 milyon TLye ylikselmistir. Gelirlerdeki ylksek artisi
yansitir sekilde faaliyet kari da bes misline ¢ikarak 204
milyon TL olmustur.

Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (Milyon TL)

Gelir tablosunda bazi araci kurumlar finansman gelir/
giderlerini ve maddi duran varlik satisindan elde ettik-
leri gelirleri yatirim faaliyetlerinden gelir/giderler iginde
siniflandirmistir. Yatirim faaliyetlerinden onceki yilin ayni
doneminde 1 milyon TL kar edilirken, bu yilin ayni done-
minde 56 milyon TL net kazang¢ yaratilmistir. Bu tutarin
55 milyonu iki araci kurumun bina satisi gelirlerinden
olusmaktadir. Boylece, finansman gideri oncesi faaliyet
kari, karsilastirilan donemde yaklasik 5 kat artarak 270
milyon TL'ye ¢ikmistir.

Ote yandan net finansman geliri 2014/03 déneminde 71
milyon TL iken, bu miktar 2015/03 itibariyla 15 milyon
TLye dusmistir. Tablodaki finansman gelir ve giderleri-

nin onemli bir kismi, bir araci kurumun arbitraj islemle-

2014/03 2015/03 % Degisim 2014/03
Satis Gelirleri 44,327 56,222 26.8% AD. A.D.
Satislarin Maliyeti -43,970 -55,655 26.6% A.D. A.D.
BRUT KAR/ZARAR 357 567 58.7% 100.0% 100.0%
Pazar., Satis ve Dagitim Giderleri -35 -56 59.6% -9.9% -9.9%
Genel Yonetim Giderleri -286 -326 141% -80.1% -57.5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 -52.9% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 50 71 43.4% 13.9% 12.5%
Diger Faaliyet Giderleri -45 -51 14.7% -12.5% -9.0%
FAALIYET KARI/ZARARI 41 204 399.6% 11.5% 36.1%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2 56 2771.0% 0.5% 9.9%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1 0 -71.0% -0.2% 0.0%
istirak Kar/Zararlarindan Paylar 5 10 104.4% 1.4% 1.8%
FINANSMAN GiD. ONCESi FAAL. K/Z 47 270 473.6% 13.2% 47.7%
Finansman Gelirleri 391 229 -41.4% 109.5% 40.4%
Finansman Giderleri -320 -214 -33.2% -89.7% -37.8%
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 118 286 142.1% 33.0% 50.4%
Vergi Gelir/Gideri -21 -40 88.1% -6.0% -7.1%
Donem Vergi Gelir/Gideri -13 -44 235.3% -3.7% -7.8%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -8 4 A.D. -2.3% 0.7%
DONEM KARI/ZARARI 97 245 154.1% 27.0% 43.3%

Kaynak: TSPB
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rinden gelir ve giderlerini yansitmaktadir. Karsilastirilan
donemlerde arbitraj islemlerinden yiksek gelir yaratan
bir baska kurum giderlerini burada muhasebelestirmis,
sonugta net finansman gelirleri azalmistir. Ayrica bir
araci kurumun da bu donemde, portfoylinde bulunan ve

ihraggisinin iflas ertelemesi talebinde bulundugu ozel

Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

yilin ilk G¢ ayinda sektoriin donem kari bir onceki yila gore
iki buguk katina, 245 milyon TLye ylikselmistir. Donem
icinde kar eden kurum sayisi 59'a ¢ikarken, zarar eden
kurum sayisi 26'ya dismdistiir. Net karin toplam gelirlere
oranini gosteren karlilik ise ilgili donemde %27'den %43'e

yukselmistir.

Kéar Eden Kurum Sayisi 45 59 31.1%
Zarar Eden Kurum Sayisi 45 26 -42.2%
Toplam Kurum Sayisi 90 85 -5.6%
Kar Toplami (Milyon TL) 123 262 113.1%
Zarar Toplami (Milyon TL) -26 -17 -37.0%
Net D6nem Kari (Milyon TL) 97 245 154.1%
Karllik* %27 %43 A.D.

Kaynak: TSPB
* Net Kar/Toplam Gelirler

sektor tahvillerine iliskin degerleme giderlerini bu kalem-
de muhasebelestirmesi net finansman gelirlerinin dus-

mesinde etkili olmustur.

Sonugta araci kurumlarin 2014/03 doneminde 118 milyon
TL olan vergi oncesi karl, degerlendirme doneminde hiz-
met ve yatirim faaliyetlerinden artan gelirlerin etkisiyle
286 milyon TLye ¢ikmistir. Vergi giderleri disulduginde

Ozsermaye Karlilik Orani ve Hisse Basina Kazang

Net kardaki artis ile 2014 yiinin ilk g ayinda sektoriin
%13 olan 6zsermaye karlilik orani, bu yilin ayni dénemin-
de %15’e yiikselmistir. Benzer sekilde, sektoriin pay basi-
na kazanci karsilastirilan donemler arasinda 22 kurustan
25 kurusa cikmistir.

Son 12 Ay Net Dénem Kari (Milyon TL) 427 521 22.1%
Ortalama Ozsermaye (Milyon TL) 3,258 3,564 9.4%
Ozsermaye Karlilik Orani 13.1% 14.6% 11.6%
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 1,898 2,077 9.4%
Pay Basina Kazang (TL) 0.22 0.25 11.6%

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI 2015/03
SEKTOR ANALIZI

Portfoy yonetim sirketlerinin Birlik tyesi olmasiyla birlikte, araci kurumlara benzer sekilde, port-
foy yonetim sirketlerinden faaliyet ve finansal verileri derlenmistir. 2013 sonunda bu sirketlerce
yonetilen portfoy blylkligi 64 milyar TL iken, bu tutar 2015 Mart sonu itibariyle 86 milyar TL'ye
yaklasmistir.

2015 Mart itibariyle 631 kisinin istihdam edildigi sektoriin toplam varliklari 408 milyon TL'dir.
Sektoriin 6zkaynagi ise ayni donemde 342 milyon TL olup, toplam varliklarin %84’l kadardir. 2015
yilinin ilk ¢eyreginde portfoy yonetim faaliyetlerinden elde edilen gelirler 66 milyon TL iken bu
gelirlerin %62'si menkul kiymet yatirim fonlarindan yaratilmistir. Gelirlerin giderlerden daha fazla

artmasiyla, sektoriin kari bir onceki yilin ayni donemine gore %36 artarak 2015 yilinin ilk ceyreginde

21 milyon TL olmustur.




Birligimiz kurulusundan itibaren araci kurumlarin
cesitli faaliyet verilerini ve finansal tablolarini derle-
mektedir. Bilindigi gibi, yenilenen Sermaye Piyasasi
Kanunuyla portfoy yonetim sirketleri de 2014 yilinda
Birligimizin uyeleri arasinda yer almaya baslamistir.

Bu kapsamda, portfoy yonetim sirketlerinden 2013 yil
sonundan baslayarak Ulger aylik donemler itibariyle
cesitli veriler derlenmistir. Bu c¢alismamizda Birlik
lyesi 40 portfoy yonetim sirketinin faaliyet bilgileri
ve finansal tablolari ilgili donemlerde karsilastirilarak
analiz edilecektir.

PORTFOY YONETIM FAALIYETLERI

Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu fonlarin
kurulmasi ve yonetimi olan ve anonim ortaklik seklinde
kurulan sermaye piyasasi kurumudur. Portfoy yonetim
sirketleri, yatirrm fonu ve emeklilik yatirim fonlarinin
yonetiminin yani sira bireysel ve tlizel yatirimcilara
ozel portfoy yonetimi hizmeti sunmaktadir.

Portfoy yonetim sirketleri agirlikli olarak, yatirim fonu

ve Ozel portfoy yonetimi alaninda faaliyet gostermek-
tedir. incelenen dénemde verileri derlenen 40 kurum

Portfoy Yonetim Sirketleri Sayisi

arasinda bazi kurumlar cesitli donemlerde herhangi
bir portfoy yonetim hizmeti sunmamuistir. Yatirim fonu
yoneten sirketlerin sayisi 2013 yilinda 28'den Mart
2015’te 32'ye cikarken; ozel portfoy yonetimi sunan
kurum sayisi 34 olmustur. Emeklilik yatirim fonu yone-
ten kurum sayisi ise 18'dir. 8 portfoy yonetim sirketi;
yatirim fonu, emeklilik yatirim fonu veya 6zel portfoy

yonetim hizmetlerinden yalnizca birini vermektedir.

2013/12 2014/03 2014/06 2014/09 2014/12
Yatirim Fonu 28 28 31 31 32 32
Emeklilik Yatirim Fonu 17 17 17 17 17 18
Ozel Portféy Yonetimi 31 31 31 33 33 34
Toplam Sirket Sayisi 35 35 37 37 38 38

Kaynak: TSPB
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Yonetilen portfoy biylkligline bakildiginda, yogun-
lasmanin yiiksek oldugu goriilmektedir. Mart 2015
itibariyle yonetilen toplam portfoy blyikligu 86 milyar
TLdir. En ylksek portfoy bilyiikligiine sahip ilk port-
foy yonetim sirketi, toplam portfoylin beste birini, ilk
4 sirket ise Ucte ikisini yonetmektedir. itk 10 sirkette
bu oran %89'a ¢ikmaktadir. Son 18 sirketin yonettigi
portfoy ise, sektor toplaminin yalnizca %2’'si kadardir.
Karsilastirilan donemler arasinda yogunlasmaya ilis-

kin onemli bir degisim goridlmemistir.

2013 yilinda portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
portfdy biylkligl 64 milyar TL iken, bu tutar 2015 Mart
sonu itibariyle 86 milyar TLye yaklasmistir. Artista
2013 yilindan itibaren devlet katkisiyla desteklenmeye

baslanan bireysel emeklilik sistemi onemli olmustur.

Portfoy Yonetim Sirketleri

Yatirimci Sayisi

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen yatirrm fonu
sayisi ele alinan donemlerde 340-360 civarinda
degismektedir. Fark, gorece kisa vadeli olusturulan
anapara korumali fonlarin sayisindaki donemler arasi
degisimin bir yansimasidir. Yonetilen yatirim fonu
portfoyl ise sirekli artarak karsilastirilan donemde
30 milyar TL'den 36 milyar TL'ye ulasmistir. Ortalama
portfoy biyukligu 2015 Mart sonunda 100 milyon TL'yi
asarken, bir kurumun yonettigi ortalama yatirim fonu

portfoy buyukligi 1 milyar TL civarindadir.

Yonetilen emeklilik yatirrm fonu sayisi ise 2013'te
237'den 2015/03 sonunda 248'e yiikselmistir. Yonetilen
portfoy buyukligl ise devlet tesvikinin de etkisiyle
karsilastirilan donemde 27 milyar TL'den 40 milyar
TL'ye yukselmistir. Bu degisime paralel olarak, orta-
lama emeklilik yatirim fonu portfoy biytkligi 1,5 kat
artarak 161 milyon TL'ye ¢ikmis, bir sirketin yonettigi

Yatirim Fonlari 363 368 369 369 359 346
Emeklilik Yatirim Fonlari 237 240 243 245 246 248
Ozel Portfoy Yonetimi 1,690 1,964 1,833 1,824 1,843 2,048
Bireysel 1,388 1,634 1,499 1,486 1,508 1,729
Tiizel 302 330 334 338 335 319

64,456

Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii (Milyon TL)

65,054 71,559 74,219 81,799 85,896

Yatirim Fonlari 30,050 29,146 32,124 32,998 35,196 36,422
Emeklilik Yatirim Fonlari 26,648 28,269 31,742 33,500 37,815 40,051
Ozel Portfoy Yénetimi 7,757 7,639 7,694 7,721 8,787 9,423
Bireysel 1,839 1,730 1,762 1,795 2,092 2,288
Tiizel 5,918 5,909 5,932 5,926 6,695 7,135

Ortalama Portfoy Bilyiikliigi (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 83 79 87 89 98 105
Emeklilik Yatirim Fonlari 112 118 131 137 154 161
Ozel Portfdy Yonetimi 5 4 4 4 5 5

Kurum Basgi Portfoy Biyiikligii (Milyon TL)

Yatirim Fonlari 1,036 1,005 1,004 1,031 1,100 1,138
Emeklilik Yatirim Fonlari 1,568 1,663 1,867 1,971 2,224 2,225
Ozel Portfdy Yonetimi 250 239 240 234 275 286

Kaynak: TSPB




ortalama emeklilik yatirim fonu biylkligd 2,2 milyar

TL'ye yukselmistir.

Portfoy yonetim sirketlerinin 6zel portfdoy yonetimi
kapsaminda hizmet verdigi bireysel yatirimci sayisi
karsilastirilan donemlerde 1.400-1.700 kisi arasinda
degismektedir. Bir portfoy yonetim sirketi, bireysel
yatirnmcilarla portfoy yonetim sozlesmesini l¢ ay gibi

Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii Siralamasi
(2015/03)

Siralama Buyﬁkwgg’;'a‘;‘: Kiimiilatif

1-10 89% 89%
11-20 9% 98%
21-38 2% 100%

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Portfoy yonetim sirketlerinde ¢alisan sayisi karsilastirilan
donemlerde sturekli bir artis gostermis, 2015 Mart sonun-
da 631 olmustur. Kurum basina ortalama calisan sayisi
16'dir.

Araci kurumlarda oldugu gibi portfoy yonetim sirketlerinde
istihdam edilen ¢alisanlarin yaklasik %401 kadindir. 2013
sonunda bu oran %42 idi.

Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisan Sayisi

kisa vadeli donemler igin imzalamakta, her donem de
hizmet verdigi bireysel yatirimci sayisi degismektedir.
Nispeten disik tutardaki yatirimlarin s6z konusu
oldugu bu durum, sektérdeki bireysel yatirimci
sayisinda dalgalanmaya neden olurken, yonetilen port-
foy buyukliginde onemli degisim olmamistir. Portfoy
yonetim sirketlerince yonetilen bireysel yatirimcilarin
portfoy bilyikligi 2015 Mart sonunda 2,3 milyar TL dir.

300 civarinda sirket, portfoy yonetim sirketlerinden
ozel portfoy yonetim hizmeti alirken, bir sirketin
yonetilen ortalama portfoy blylkligli 22 milyon TL
civarindadir. Bu sirketlerin yonetilen toplam portfoy
buydkligld 7.1 milyar TLdir.

En fazla calisana sahip portfoy yonetim sirketinde
2015 Mart sonu itibariyle 67 kisi istihdam edilmektedir.
Siralamada ilk 3 sirada yer alan kurumlarda sektor cali-
sanlarinin %30'u yer alirken, bu kurumlarda 50'den fazla
kisi istihdam edilmektedir. 20 portfoy yonetim sirketinde
10 kisiden az ¢alisan istihdam edilmektedir.

2013/12 2014/03 2014/06 2014/09 2014/12
Kadin 241 235 235 238 242 253
Erkek 333 338 350 359 368 378
Toplam 574 573 585 597 610 631

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Portfoy yonetim sirketlerindeki ¢alisanlarin departman
dagilimi tabloda sunulmaktadir. Mart 2015 itibariyle fon-
lar1 ve miisteri portfdylerini yonetip takibini yapan portfoy
yoneticileri, sektor calisanlarinin %30'unu olusturmaktadir.
incelenen sirketlerde bu departmanda ortalama calisan
sayisi 5'tir. Muhasebe, satin alma, operasyon, idari ve mali

islerle ilgilenen g¢alisanlarin istihdam edildigi mali ve idari
isler boliminde calisanlarin orani ise %18'dir.

Yurtici satis olarak tanimlanan departman, portfoy yonetim
sirketindeki yurtici musterilerle dogrudan ilgilenen kisileri
ve yatirim danismanlarini icermektedir. Mart 2015 itibariy-

TSPB -
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le 39 sirketin 17'sinde yurtici satis departmani bulunurken,
bu ¢alisanlarin toplam igindeki payr %12 civarindadir.
Portfoy yonetim sirketlerinde yurtici satis biriminde ortala-
ma 4 kisi ¢calismaktadir. Bir kurumun kadrosunda yurtdisi
musterileri ile dogrudan ilgilenen yurtdisi satis ¢alisanlari

bulunmaktadir.

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

cercevesinde, bu hizmetler disaridan da alinabilmektedir.

Sirket icindeki tim is ve islemlerin mevzuat ve kurallar
cercevesinde yiritilmesinden sorumlu olan i¢ denetim
ile sirket faaliyetlerini gozeten teftis birimindeki ¢alisanlar
toplam ¢alisanlarin %7’sini olusturmaktadir. 2013 sonunda

Portfoy Yonetim Sirketi Calisanlarinin Departman Dagilimi

verisi derlenen kurumlardan 22'sinde bu birim bulunur-

ken, 2015 Mart sonu itibariyle bu rakam 31'e ¢ikmistir.

Yonetilen fonlara iliskin kayitlarin ve ilgili raporlarin hazir-
lanmasindan sorumlu olan fon hizmet birimindeki calisan-
larin payl %6 olup, 2015 Mart itibariyle portfoy yonetim
sirketlerinin yarisi bu hizmeti disaridan temin etmektedir.

Arastirma ve risk yonetimi departmanlarindaki ¢alisan-
lar toplam ¢alisanlarin yaklasik onda birini olustururken,
verisi derlenen sirketlerin yarisinda bu birimlerde ¢alisan
istihdam edilmektedir. Bu birimlerde ortalama calisan

sayisi 3'tur.

Kadrolarin %15'ini olusturan “diger” pozisyonunda, ust
yonetim ve agirlikli olarak hizmet personeli siniflandiril-
maktadir.

2013/12 2014/03
Portfoy Yonetimi 33.1% 32.6% 32.0% 31.0% 30.8% 30.4% 5.1
Mali ve idari isler 16.9% 16.6% 16.2% 16.9% 17.9% 18.1% 3.1
Yurtici Satis 12.4% 12.4% 12.0% 11.9% 11.0% 11.6% 4.4
ic Denetim-Teftis 5.7% 5.6% 6.2% 6.5% 7.4% 7.4% 1.5
Fon Hizmet Birimi 5.4% 5.4% 5.6% 5.4% 6.1% 5.7% 1.7
Arastirma 4.7% 4.9% 5.0% 5.2% 5.4% 5.2% 1.6
Risk Yonetimi 3.3% 3.3% 3.8% 4.0% 3.9% 4.1% 1.4
Bilgi islem 1.0% 1.2% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.6
insan Kaynaklari 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 1.3
Yurtdisi Satis 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 2.0
Diger 16.6% 16.9% 16.9% 16.8% 15.2% 15.2% 2.8

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Egitim Durumu

Araci kurumlarda oldugu gibi portfoy yonetim sirketlerinde
de egitim diizeyinin genel is glicline gore yuksek oldugu
gorulmektedir. Sektorde genel olarak her 10 ¢alisandan

9'u en az lisans egitimine sahiptir.

Portfoy yonetim sirketlerindeki ¢alisanlarin yarisindan
fazlasi lisans, lgcte biri de yliksek lisans diplomasina
sahiptir. Mart 2015 itibariyle doktora programini
tamamlamis ¢alisan sayisi 10 olup, sektor ¢alisanlarinin

%?2’'sini temsil etmektedir.




Portfoy Yonetim Sirketi Calisanlarinin Egitim Durumu

2013/12 2014/03 2014/06 2014/09 2014/12
Doktora 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Yiksek Lisans 33% 33% 32% 32% 33% 32%
Lisans 54% 54% 55% 55% 55% 55%
Yiksek Okul 2% 2% 2% 1% 1% 1%
Lise 8% 8% 7% 8% 8% 8%
Ortaokul 1% 1% 1% 1% 1% 1%
ilkokul 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Yas Dagilimi

Portfoy yonetim sirketi ¢alisanlari yas dagilimi bazinda
incelendiginde, ¢alisanlarin beste birinin 30 yas altinda

oldugu gorilmektedir. Mart 2015 sonu itibariyle ¢alisanla-
rin %42'si 31-40; %36's1 da 41-50 yas bandindadir. 50 yas
Uzeri ¢alisanlarin pay1 %2'dir.

Portfoy Yonetim Sirketi Calisanlarinin Yas Dagilimi

incelenen donemler arasi bakildiginda 18-25 yas arasi
grupta bir artis soz konusu olup, bu durum, sektoriin yeni
mezunlara istihdam olanag yarattigini gostermektedir.

2013/12 2014/03 2014/06 2014/09 2014/12
18-25 2% 2% 2% 3% 3% 4%
26-30 18% 17% 17% 16% 17% 16%
31-35 22% 23% 22% 22% 21% 21%
36-40 23% 22% 22% 21% 21% 20%
41-45 25% 26% 25% 25% 24% 23%
46-50 7% 8% 9% 9% 1% 13%
51-55 1% 1% 2% 2% 2% 1%
56-60 0% 0% 0% 0% 0% 0%
61+ 1% 1% 1% 1% 0% 0%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin is Tecriibesi

is tecriibesi bazindaki dagilim, yas profiline paralel sekilde,
¢alisanlarin beste birinin 5 yil ve daha az tecriibeye sahip
oldugunu gostermektedir. 6-10 yil tecribeli ¢alisanlarin
payl 2013 sonunda %21 iken, bu oran 2015 Mart itibariyle

%24'e cikmistir. Bu durum hem mevcut calisanlarin bir
st banda gegmesi, hem de bazi araci kurumlarin yeni ise
alimlarinin bu grupta olmasinin yansimasidir.

TSPB -
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Ote yandan, 11-15 yil is tecriibesine sahip grubun payi, %15 olmustur. Bu duruma paralel olarak 21-25 yil tecrii-

hem diger gruplardaki yeni ise alimlarin olmasi hem de bu beye sahip galisanlarin payi ayni donemde 5 puan artarak
gruptaki ¢alisanlarin bir kisminin bir st gruba gegmesiyle %14'e ylkselmistir.

2013 sonuna gore, 2015/03 doneminde 5 puan gerileyerek

Portfoy Yonetim Sirketi Calisanlarinin is Tecriibesi

2013/12
0-2 9% 8% 9% 10% 10% 10%
3-5 10% 9% 9% 9% 8% 8%
6-10 21% 23% 23% 23% 23% 24%
11-15 20% 20% 18% 17% 17% 15%
16-20 27% 27% 26% 26% 26% 26%
21-25 9% 10% 1% 1% 12% 14%
26-30 3% 3% 4% 3% 3% 4%
31+ 1% 1% 1% 0% 0% 0%

Kaynak: TSPB

FINANSAL VERILER

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

Bilanco Analizi

Mart 2015 itibariyle portfoy yonetim sirketlerinin toplam
varliklari 408 milyon TL olup, Mart 2014’e gore %23 art-
mistir. Likit bir yapiya sahip olan sektor varliklarinin %91'i

donen varliklardadir.

Finansal durum tablosunun pasif tarafinda ozkaynak-
lar en onemli kalem olup, Mart 2015 sonunda toplam
bilanconun %84'lini olusturmaktadir. Bununla birlik-

te, 2013 sonunda %9 seviyesinde olan kisa vadeli

borglarin payinin Mart 2015 sonunda %15’e ¢ikmasi
dikkat cekmektedir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Ozet Bilangosu (Bin TL)

31.12.2013
Dénen Varliklar 319,097 302,324 307,593 337,919 372,555 371,417
Duran Varliklar 26,945 28,421 28,682 31,850 36,968 36,642
Toplam Varliklar 346,042 330,745 336,275 369,769 409,524 408,059
Kisa Vadeli Yuikimlilikler 32,369 45,547 26,764 33,908 40,061 59,831
Uzun Vadeli Yukiumlilikler 3,899 4,243 5,935 6,399 5,533 6,201
Ozkaynaklar 309,775 280,954 303,576 329,462 363,930 342,027
Toplam Kaynaklar 346,042 330,745 336,275 369,769 409,524 408,059

Kaynak: TSPB




Varliklar

Mart 2015 itibariyle toplam varliklari 410 milyon TLye yak-
lasan sektorde yogunlasmanin yiksek oldugu gorilmek-
tedir. Toplam bilangonun beste birini ilk portfoy yonetim
sirketi, %31'ini ilk iki sirket olusturmustur. Bununla birlikte,
yogunlasmanin incelenen donemlerde azalmasi da dikkat
cekmektedir. 2013 sonunda ilk 2 kurum sektor varliklari-

nin %40'in1 olusturuyordu.

Sektordeki toplam varliklarin yaklasik Ugcte ikisini nakit

ve nakit benzeri varliklar olusturmaktadir. Bu kalemde

Donen varliklarin bir diger onemli kalemi bilangoda %17
paya sahip olan finansal yatirnmlar olup, bu kalemde
istiraklerin yani sira ozel sektor tahvilleri de onemli yer
tutmaktadir. Turev araglar kalemi bir portfoy yonetim sir-
ketinin tlrev pozisyonuna iliskin alacagi olup, bu tutar Mart
2015 sonu itibariyle 9.000 TL civarindadir.

Mart 2015 itibariyle 37 milyon TL civarinda olan duran var-
liklarin en 6nemli kalemleri uzun vadeli finansal yatirimlar

ile maddi ve maddi olmayan duran varliklardir.

portfoy yonetim sirketlerinin vadeli mevduat ile ters repo
alacaklari takip edilmektedir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Varliklar: (Bin TL)

DONEN VARLIKLAR 319,097 302,324 307,593 337,919 372,555 371,417

Nakit ve Nakit Benzerleri 215,185 195,989 196,932 229,898 251,499 260,941
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 65,175 77,849 74,984 68,673 72,936 71,116
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 34,466 20,737 25,059 28,386 42,036 29,447
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 1,056 1,674 2,341 3,874 1,934 3,070
Tirev Araglar 0 205 629 298 103 9
Pesin Odenmis Giderler 2,139 4,045 3,781 3,047 2,370 5,620
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 173 524 424 773 1,129 Lb4
Diger Donen Varliklar 887 1,401 3,443 2,970 550 771

DURAN VARLIKLAR 26,945 28,421 28,682 36,642
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 0 0 0 0 5 71
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 334 323 347 379 461 429
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 10,667 10,983 10,955 11,114 11,752 11,973
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 199 114 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 8,124 7,531 7,520 9,456 12,118 11,824
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,389 4,470 4,367 4,369 4,867 4,941
Pesin Odenmis Giderler 4 1 5 9 10 224
Ertelenmis Vergi Varligi 4,797 4,997 5,270 6,299 6,964 6,229
Diger Duran Varliklar 431 3 219 224 792 952
TOPLAM VARLIKLAR 346,042 330,745 336,275 369,769 409,524 408,059

Kaynak: TSPB
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Kaynaklar

Likit bir aktif yapisina sahip portfoy yonetim sirketlerinin
kaynaklarinin %84’lini 6zsermayeleri olustururken, kalan
bolimu de kisa vadeli yukumlilikler olusturmaktadir.

Uzun vadeli yilikiimliliklerin payi ise %2'nin altindadir.
2015/03 itibariyle 60 milyon TLye yaklasan kisa vadeli

yukimliliklerde kisa vadeli ticari borglar ile karsiliklar

onemli yer tutmaktadir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yikiimliliikleri (Bin TL)

2013 sonuna gore diger yukimliliklerde yiikselis soz
konusu olup, artista bir portfoy yonetim sirketinin yil iginde
dagitmaya karar verdigi kar payini bu kalemde siniflamasi

etkili olmustur.

Mart 2015 sonunda 6 milyon TL civarindaki uzun vadeli
yikimliliiklerin onemli bir kismini kidem tazminati gibi
calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsilik-

lar olusturmaktadir.

N122013 3132014 3062014 092014 31122014 3132018

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 32,369 45,547 26,764 33,908 40,061 59,831
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 128 108 640 647 265 92
Uzun Vadeli Bor¢glanmanin Kisa Vadeli Kisimlari 31 31 35 0 0 0
Diger Finansal Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 3,068 49 7 10 72 69
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 4,369 5,428 4,619 6,113 3,824 8,002
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 3,869 8,326 4,340 4,616 6,063 9,418
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 1,920 3,083 2,281 2,509 6,939 5,038
Donem Kari Vergi Yukimluligu 5,492 4,034 4,631 6,738 8,334 5,843
Kisa Vadeli Karsiliklar 11,781 9,592 9,191 12,189 12,553 9,189
Diger Yukimlulikler (Kisa Vadeli) 1,774 14,970 1,042 1,208 2,064 22,181

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 112 85 67 77 42 49
Ticari Borclar (Uzun Vadeli) 10 8 7 5 4 2
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 11 0 309 553 17 2
Uzun Vadeli Karsiliklar 3,475 3,606 4,422 4,479 4,746 4,083
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 15 28 827 969 341 435
Diger Yikimlilikler (Uzun Vadeli) 277 518 308 320 388 1,630
OZKAYNAKLAR 309,775 280,954 303,576 329,462 363,930 342,027
Odenmis Sermaye 159,060 163,717 169,400 177,685 206,024 211,330
Sermaye Dizeltmesi Farklari 15,487 14,624 10,511 10,248 10,246 12,510
Paylara iliskin Primler/iskontolari 1,870 1,870 5,408 5,408 6,281 6,281
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler -447 -615 806 189 878 1,259
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 59,102 62,657 60,609 60,169 61,698 68,289
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 16,256 23,810 30,383 30,672 10,038 21,372
Net Donem Kari/Zarari 59,008 15,461 27,062 45,787 69,500 20,986
TOPLAM KAYNAKLAR 346,042 330,745 336,275 369,769 409,524 408,059

Kaynak: TSPB




2015/03 donem sonunda sektor bilangosunun %84'lini

olusturan ozkaynaklar 342 milyon TLdir. Bu tutarin da

%61'i (211 milyon TL) 6denmis sermaye olup, buna iliskin

Gelir Tablosu Analizi

enflasyon diizeltmesi farki 13 milyon TLdir. Mart 2015
itibariyle, sektoriin yedekleri ile gegmis yil kari 90 milyon

TL olup, ilgili donemde sektoriin net kari 21 milyon TLdir.

Bu boliimde portfoy yonetim sirketlerinin 6zet gelir tablo-
suna iliskin toplulastirilmis sayisal degerler sunulurken,
bazi gelir kalemlerine iliskin detaylar 2015 yilinin ilk ¢ey-
regiile 2014 yiinin ilk ¢eyregi karsilastirmali olarak analiz

edilecektir.

Satis gelirleri kaleminde, portfoy yonetim faaliyetle-
rinden elde edilen gelirlerin yani sira, kurum portfoyu
islemlerine iliskin satislar da bulunmaktadir. Satis
gelirleri, 2015 yilinin ilk geyreginde bir dnceki yila gore
%55 artmis, 106 milyon TL olmustur. Portfdy sirketleri-
nin esas faaliyet gelirleri Kutu 1'de detaylandirilmistir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (Bin TL)

Satislarin  maliyeti kalemi ise, kurum portfoyl
islemlerine iliskin alis maliyetlerini icermekte olup
2015/03 doneminde bir onceki yila gore 20 milyon
TL'den 39 milyon TL'ye ¢ikmistir. Sonugta, 2015 yilinin
ilk ceyreginde sektorlin briit kari bir onceki yilin ayni
donemine gore gelirlerin giderlerden fazla artmasiyla
%38 artarak 66 milyon TL olmustur.

2015 yilinin ilk G¢ ayinda sektoriin genel yonetim gider-
leri 48 milyon TL civarinda olup, bu giderlerin %62'sini
personel giderleri (29 milyon TL) olusturmaktadir. Bu
giderlere lcretlerin yani sira servis, yemek, o6zel saglik

sigortasi gibi yan odeme ve giderler de dahildir.

31.12.2013 31.3.2014  30.6.2014  30.9.2014
Satis Gelirleri (net) 281,055 67,883 167,655 233,476 316,652 105,781
Satislarin Maliyeti (-) -76,164 -19,640 -66,009 -74,264 -87,092 -39,354
BRUT KAR/ZARAR 204,890 48,244 101,646 159,212 229,560 66,426
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -4,031 -774 -1,324 -1,941 -3,679 -695
Genel Yonetim Giderleri (-) -144,592 -39,155 -81,385 -122,087 -169,413 -48,185
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -138 -35 -60 -63 -65 -1
Diger Faaliyet Gelirleri 9,839 3,552 7,882 10,458 13,621 4,834
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,024 -368 -497 -756 -1,151 -186
FAALIYET KARI/ZARARI 64,945 11,463 26,264 44,823 69,174 22,194
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8,074 4,635 7,385 10,284 12,392 6,090
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -2,226 -2,297 -2,274 -2,088 -1,850 -3,272
istirak Kar/Zararlarindan Paylar -428 -84 0 0 0 0
FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIYET K/Z 70,365 13,717 31,375 53,019 79,716 25,012
Finansman Gelirleri 10,602 6,591 9,640 12,767 16,671 3,274
Finansman Giderleri (-) -5,435 -908 -5,459 -6,228 -6,988 -790
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 75,532 19,399 35,557 59,558 89,399 27,496
Vergi Gelir/Gideri -16,485 -3,944 -8,536 -13,905 -20,071 -6,510
Dénem Vergi Gelir/Gideri -17,792 -4,165 -8,448 -14,582 -22,143 -5,915
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 1,306 220 -88 677 2,073 -595
DONEM KARI/ZARARI 59,046 15,455 27,021 45,653 69,328 20,986
Kaynak: TSPB
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Sektorde ortalama galisan sayisi 2014'ln ilk geyreginde
574 iken, 2015 yilinin ayni doneminde 621 olmustur.
Araci kurum sektor analizinde oldugu gibi personel
giderlerinin ortalama personel sayisina bolinmesiyle
bir ¢alisanin aylik ortalama maliyetlerini hesaplamak
mumkuindir. 2014 yiinin ilk c¢eyreginde 14.724 TL
olan bu tutar, enflasyon artisina paralel olarak 2015
yilinin ilk ¢eyreginde 15.738 TL'ye yukselmistir. Araci
kurumlarin ayni donemdeki ilgili tutar1 10.981 TL'dir.

Portfoy yonetim sirketleri mevduat, hisse senedi,
yatirinm fonu, tahvil ve bono alim satimi gibi finansal
islemlerden elde ettikleri gelirleri ve giderlerini farkli
kalemlerde siniflandirabilmektedir. Tabloda yer alan
“diger faaliyet gelir ve giderleri”, “yatirim faaliyetlerin-
den elde edilen gelir ve giderler” ile “finansman gelir
ve giderleri” kalemleri portfoy yonetim sirketlerinin

finansal gelirlerini takip ettigi kalemlerdir. Bu kalemler

birlikte ele alindiginda 2015 yilinin ilk l¢ ayinda sek-

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Kar Dagilimi

torin yaklasik 9 milyon TL civarinda net finansal gelir
sagladigini soylemek mimkdindur.

Ozetle, portfdy yonetimi gibi esas faaliyetlerinden 66
milyon TL, finansal yatirimlarindan da net 9 milyon
TL gelir saglayan sektoriin giderleri 48 milyon TL
civarinda olup, 2015/03 déneminde vergi oncesi kari
27 milyon TLdir. Vergi giderleri disurildiginde sek-
toriin net kari 21 milyon TL olmustur.

Portfoy yonetim sirketlerinin  kar dagilimina
bakildiginda ele alinan tim ddénemlerde kar eden
sirket sayisinin zarar edenlerden yliksek oldugu goril-
mektedir. 2015 yilinin ilk ¢eyreginde 22 portfdy yone-
tim sirketi kar yazarken, 17'si zarar etmistir. Net karin
brit kdra bolinmesiyle hesaplanan karlilik %32 olarak

hesaplanmaktadir.

2013 313
Kar Eden Kurum Sayisi 24 21 21 22 24 22
Zarar Eden Kurum Sayisi 15 18 19 17 16 17
Toplam Kurum Sayisi 39 39 40 39 39 39
Kar Toplami (Bin TL) 70,082 19,819 36,099 57,954 84,865 24,723
Zarar Toplami (Bin TL) -11,035 -4,364 -9,079 -12,301 -15,537 -3,738
Net Donem Kari 59,046 15,455 27,021 45,653 69,328 20,986
Karlilik* 29% 32% 27% 29% 30% 32%

Kaynak: TSPB
Net Kar/Brit Kar

Kutu 1: Portfoy Yonetim Sirketleri Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet gelirlerini 3 baslik altina toplamak mimkindir. Portfoy yonetimin-

den elde edilen gelirler, yatirim danismanligi gelirleri ve yatirim fonu satis gelirleri.

Sektor gelirlerinin neredeyse tamami portfoy yonetiminden elde edilen gelirlerdir. 2015/03 doneminde bu

gelirler bir onceki yilin ayni donemine gore %36 artarak 66 milyon TLyi asmistir.

Portfoy yonetim gelirlerinin alt kirllimina bakildiginda, en fazla yonetim gelirinin yatirim fonlarindan (%62)

elde edildigi gorilmektedir. Mart 2015 itibariyle portfoy yonetim sirketlerince yonetilen fon blyukligu 36,4

milyar TL olup, yatirim fonu yonetiminden sektor ilk 3 ayda 41,2 milyon TL gelir yaratmistir. Ayrica, karsilasti-

rilan donemde yonetilen fon blylikligi %24 artarken, bu fonlardan elde edilen yonetim tcretleri %40 artmistir.




Bununla birlikte, derlenen veriler kullanilarak, yonetim ucretlerine iliskin bir basit bir hesaplama yapmak

mumkinddr. 2015 yilinin itk geyreginde yatirim fonlarindan elde edilen yonetim Ucretlerinin ortalama port-
foy blyukligline bolinmesiyle ortalama yonetim Ucreti orani bulunabilir. Son 1 yila bakildiginda 2015 Mart
sonunda yonetilen ortalama yatirim fonu portfoy blyikligi 33,2 milyar TL'dir. Ayni donemde bu islemlerden
146 milyon TL gelir yaratilmistir. Ortalama yillik yatirim fonu yonetim Gcreti orani %0,44 (onbinde 44) olarak
hesaplanmaktadir. Ote yandan, bu oranin yatirimcilardan tahsil edilen efektif yonetim iicreti orani olarak degil,
portfoy yonetim sirketine kalan pay olarak degerlendirilmesi gerekir. Bu kapsamda, mevcut durumda yatirim
fonlarinda ortalama fon yonetim lcretinin %1-3 arasinda oldugu goz oniinde bulunduruldugunda, misterilere

yansitilan fon yonetim Ucretlerinin disiik bir payinin portfoy yonetim sirketlerine kaldigi gorilmektedir.

Emeklilik yatirim fonu yonetiminden elde edilen gelirlere bakildiginda, 2015 yilinin ilk ¢eyreginde 19 milyon
TL'lik gelir yaratildigi goriilmektedir. Bir dnceki yilin ayni donemine gore bu gelirler %44 artmistir. Raporun
ilk bolimiinde belirtildigi gibi karsilastirilan donemlerde emeklilik yatirim fonu portfoy biyikliglinde benzer
bir artis sz konusudur. Mart 2015 itibariyle yonetilen emeklilik fonu biyukligi 40 milyar TL ile yatirim fonu
blyukliginilin Ustinde yer alirken, bu donemde elde edilen emeklilik fonu yonetim gelirleri, yatirim fonu
yonetim gelirlerinin gerisinde kalmistir. Nitekim yatirim fonlarina benzer sekilde hesaplanan ortalama yillik
emeklilik yatirim fonu yonetim dcreti orani Mart 2015 itibariyle %0,22 olup, (onbinde 22) yatirim fonlarindaki

oranin yarisi kadardir.

Portfoy yonetim sirketlerinden o6zel portfoy yonetimi hizmeti alan bireylerden elde edilen yillik gelirler 3 mil-
yon TL iken, ayni hizmeti alan kurumlardan elde edilen yillik gelirler 4 milyon TL civarindadir. Ortalama yillik

6zel portfdy yonetim ticreti orani da %0,30 (onbinde 30) olarak hesaplanmaktadir.

Yatirnm danismanligi, portfoy yonetim sirketlerinin bir diger faaliyet alani olup, Mart 2015 sonu itibariyle bu
islemlerden 500.000 TL civarinda gelir yaratilmistir. 2015 yilinin ilk geyreginde verileri derlenen 39 kurumdan
7'si bu faaliyetten gelir elde ederken, bir sirket yil icinde tuzel kisilere sundugu yatirim danismanligina iliskin
gelirleri yil sonunda toplu olarak tahsil etmektedir. Nitekim soz konusu gelirler 2014 yil sonunda 3 milyon

TL'nin Gzerine ¢ikmisti.

Yatirim fonlarinin satisina aracilik islemi bir diger faaliyet alani olup, sirketlerin bu islemlerden elde ettigi
gelirler sinirlidir. Bununla birlikte, 2015 yilinda faaliyete gegen TEFAS'daki islemlerin artmasiyla, portfoy yone-

tim sirketlerinin bu islemlerden elde edecegi gelirlerin artacagi diistinilmektedir.

Portfoy Yonetim Sirketleri Esas Faaliyet Gelirleri (Bin TL)

2013 31.3.2014  30.6.2014  30.9.2014

Portfoy Yonetimi 200,828 48,922 102,643 159,991 227,244 66,358
Yatirim Fonlari 121,267 29,368 60,310 93,718 134,026 41,193
Eg:ﬁ::“”at'”m 52,027 13,406 30,324 47,779 68,594 19,339
Bzel Portfoy Yonetimi 27,535 6,147 12,010 18,494 24,623 5,825

Bireysel 11,176 2,238 4,939 7,793 10,457 2,214
Tiizel 16,359 3,909 7,071 10,702 14,166 3,611

Yatirim Danismanligi 3,717 255 653 1,017 3,228 535

I:tz';'r':;::a"‘l,ae';ahs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

Toplam 204,545 49,177 103,295 161,007 230,472 66,893

Kaynak: TSPB
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FINANSAL GELiSMISLIK VE EKONOMIK
BUYUME

Finansal sistemin ekonomik buytumeye etkisi, uzun yillardir ekonomistler tarafindan tartisilan

onemli konulardan biridir. Ekonomistlerin biytik ve onemli bir bolim finansal piyasalarin gelismesi
ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugunu vurgularken bazilari da finansal gelismislik
seviyesi ve ekonomik buyime arasinda belirgin bir pozitif iliski olmadigini, hatta bazi durumlarda
negatif bir iliskinin goruldiginu one sirmektedir.




Finansal sistemin ekonomik bliylime lizerine etkileri uzun
yillardir ekonomistler tarafindan tartisilan onemli konu-
lardan biridir. 19'uncu ylzyilin ortalarindan beri finansal
sistemin rolli Uzerine ¢ok sayida calisma yapilmistir.
ingiliz gazeteci Walter Bagehot'un 1873 yilinda yayinla-
nan ve ingiltere'deki bankacilik sektoriiniin sanayilesme
stirecine etkilerini inceleyen “Lombard Street” adl kitabi,
finansal sektor ile ekonomik blyume arasindaki iliskiyi
aciklamaya ¢alisan ilk ve en onemli yayinlardan biri olarak
finansal gelismislik yazininda kendisine yer bulmustur.
Bagehot, ¢ok dikkat ¢eken bu kitabinda, sermayenin hare-
kete gecirilmesi i¢in finansal sistemin etkin kullaniminin
onemine vurgu yapmistir. Daha sonralari finansal gelis-
mislik ve ekonomik buyume iliskisi lizerine bir¢ok teorik
ve deneysel galismalar yapilmis olsa da bu ¢alismalar
incelendiginde ortada ¢ok celiskili sonuglar oldugu gordl-

mektedir.

Ekonomistlerin biiyiik ve 6nemli bir boliimi finansal piya-
salarin gelismesi ve ekonomik biyime arasinda pozitif

bir iliski oldugunu vurgulamaktadir. Yani, bu ¢alismalar

FiINANSAL GELiSMiSLiK VE EKONOMiK BUYUME

Unal Seven

useven@tspb.org.tr

“bir llkedeki finansal sistem gelistikge o (ilkenin gayri
safi milli hasilasi (GSMH) da bliyiir” tezini savunmaktadir.
Ote yandan, bazi arastirmacilar ise finansal gelismislik
seviyesi ve ekonomik biiyime arasinda belirgin bir pozitif
iliski olmadigini, hatta bazi durumlarda negatif bir iliskinin
gorildigund one stirmektedir.

Bu makalemiz, finansal gelismislik ve ekonomik bulyu-
me iliskisini U¢ ana baslik altinda incelemektedir.
Calismamizin ilk bolimiinde, finansal kurumlarin ve piya-
salarin tanimlarindan baslanarak farkli finansal sistem
yapilari ve finansal gelismislik olgltleri kisaca ele alin-
maktadir. ikinci béliimde, finansal gelismislik ve ekonomik
blyime yazinindan ornekler verilerek bu iki gosterge
arasindaki iliskiyi daha belirgin bir sekilde ortaya koy-
mak amaclanmaktadir. Makalemizin son bolimiinde ise
Turkiye'deki finansal gelismislik ve ekonomik biylime
iliskisi irdelenip deneysel bulgular okurlarimizin dikkatine

sunulmaktadir.

l. FINANSAL SISTEM VE GELISMISLIK
A. FINANSAL PIYASALAR VE KURUMLAR

Finansal piyasalar, kaynak ihtiyaci olan girisimciler veya
kamu kesimi ile birikim sahibi yatirimcilar arasindaki kay-
nak transferini saglayan piyasalardir. Finansal kurumlar
ise bu piyasalarda fon arz edenler ile fon talep edenler
arasindaki aracilik faaliyetini saglar. Sekil 1'de finansal

sistemin yapisi 6zet olarak gosterilmektedir.

Finansal piyasalarin ve kurumlarin temel gorevleri; kay-

naklarin etkin dagilim ve kullanimini gelistirme, tasarrufu

arttirma, dolayisiyla ekonomik biiyimeyi destekleme,
sirketlerin ve kamu kesiminin finansman ihtiyaglarini kar-
silama, likidite yaratma, risk yonetimini gelistirme, bilgiye
ulasma maliyetini distirme vb. olarak siralanmaktadir.
Ayrica, finansal gelismisligin, Gini katsayisi ile olglilen
gelir dagilimindaki esitsizligi ve yoksullugu azalttigina
dair calismalar da bulunmaktadir.
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Yasal ve
Kurumsal
Diizenlemeler

Fon Arz HLELEE

Fon Talep

Edenler Aracilar Edenler

Finansal
Araglar

Finansal sistemin, fon arz edenler ile fon talep edenleri
bulustururken yerine getirmesi beklenen islevleri alti ana
baslik altinda 6zetlenebilir.

1) Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine
aracilik etmek.

Il) Tasarruf birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak
muilkiyetin tabana yayilmasini saglamak.

IIl) Yatirim firsatlart ile ilgili bilgi edinmeyi kolaylastirmak
ve kaynaklarin daha etkin dagilimini saglamak.

IV) Daginik tasarruflarin yatirim igin organizasyonu yap-
mak ve Uretim teknolojisini saglamak.

V) Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemlerinin gelis-
tirmek.

VI) Asimetrik bilgi sorununun ¢éziimiiniin kolaylastiril-
mak.

Finansal sistem bankacilik sistemini, sermaye piyasalari-
ni veya her ikisini de kullanarak bu gorevlerini yerine geti-
rebilmektedir. Finansal sistemin yapisi her tlkede farklilik
gosterebilecegi gibi banka temelli ve piyasa temelli olmak
lzere ikiye ayrilmaktadir. Banka temelli sistemlerde,
ornegin Almanya, Japonya ve Fransa’da, mevduat ve kredi
gibi araglar daha yaygin iken, ABD ve ingiltere gibi piyasa
temelli sistemlerde ise gesitli menkul kiymetler ve tiirev
urlinler daha yogun olarak kullanilmaktadir.

Banka temelli veya piyasa temelli finansal sistem ayri-

mi yapilirken Finansal Yapi Endeksi (Financial Structure
Index) kullanilmaktadir. Bu endeksin hesaplanmasinda lg¢
gosterge kullanilmaktadir.

I) Toplam borsa islem hacminin, milli gelir ve bankacilik
sektori genel giderlerinin ¢arpimina orani

I) Mevduat bankalarinca verilen 6zel sektor kredilerinin
toplam piyasa islem hacmine orani

Il) Mevduat bankalari toplam varliklarinin borsa toplam
piyasa degerine orani

Bu li¢ degisken, sirasiyla, hisse senetleri piyasasinin ban-
kacilik sektoriine gore verimliligini, bankacilik sektoriniin
hisse senetleri piyasasina gore etkinligini ve bankacilik
sektoriiniin hisse senetleri piyasasina gore blyikligind
gostermektedir. Tablo 1'de Diinya Bankasi tarafindan
hazirlanan “Financial Development and Structure, 2012"
adli rapordan edinilen finansal yapi endeksi verileri sunul-
mustur.’

Yukarida siraladigimiz degiskenler kullanilarak hazirla-
nan finansal yapi endeksinin sayisal degerinin blyiimesi,
o llkedeki piyasa temelli sistemin banka temelli siste-
me gore daha fazla gelistigini gostermektedir. Ornegin,
finansal yapi endeks degeri -0.2638 olan Uruguay'da,
bankacilik sektorli sermaye piyasalarina gore daha fazla
gelismistir. Ayrica bu deger, Uruguay’'da banka temelli bir
finansal sistemin varligini da gostermektedir. Ote yandan,

! Ulkeler, finansal yapi endeksi degerlerine gére kiictikten biiyiige dogru siralanmisti. Koyu renk ile gélgelendirilen tlkeler, finansal yapi endeksine gére banka
temelli, digerleri ise piyasa temelli finansal sisteme sahip llkeleri gostermektedir.
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endeks degeri 2.5751 olan Liksemburg’ da piyasa temelli
bir finansal sistem bulunmaktadir. Endeks degerinin sifira
yakin olmasi o llkede sermaye piyasalari ve bankacilik
sektorliniin yaklasik olarak ayni oranda gelistigini gos-
termektedir. Kisaca, endeks degderi bulyudukege finansal
sistem daha fazla piyasa temelli olmaktadir.

Raporda Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Portekiz ve ispanya gibi gelismis iilkeler banka
temelli finansal sisteme sahip ekonomilere 6rnek olarak
verilmektedir. Panama, Tunus ve Urdiin gibi gelismekte
olan Ulkeler de banka temelli finansal sisteme sahip Ulke-
ler olarak siniflandirilmaktadir. Ote yandan ingiltere, Hong
Kong, Malezya, Singapur, ABD ve isvicre gibi tilkeler piyasa
temelli ekonomiler olarak tanimlanmaktadir. Finansal
yapi endeks degeri-0.00018 olan Tiirkiye ise banka temel-
li finansal sisteme sahip llke olarak siniflandirilmaktadir.

Finansal agidan sig ekonomilerde finansal gelisme banka-
cilik sektori ile baslamakta, ekonomiler gelistikge piyasa
sistemi de blyumektedir. Bu iki sistemden hangisinin
daha iyi oldugu konusuna gelince, iki sistemin de savu-
nucularinin oldugu goriilmektedir. Ozellikle piyasa temelli
finansal sistemler, bankacilik sisteminin sunduklarina
ilaveten daha cesitli risk yonetimi araglarina sahip olsa
da, aslinda her iki sistemden de beklenen, finansal araci-
lik islevini saglikli ve etkili bir sekilde yerine getirmeleri,
kaynaklarin etkin dagiimini saglamalari ve dolayisiyla
ekonomik bulyiimeye katki saglamalaridir. Hangi sistemin
daha basarili oldugu konusunda kesin bir yargi olmadigi
gibi Ulke deneyimleri gostermektedir ki her iki sistem
de farkli llkelerde basarili olabilmektedir. Peki, finan-
sal gelismislik dedigimizde ne anliyoruz? Ya da finansal
gelismisligi nasil 6lgeriz? Bu sorularin cevabini bir sonraki
bolimde arayacagiz.

Tablo 1: Finansal Yapi1 Endeksi

Uruguay
Bolivya
Banglades
Paraguay
Misir
Avusturya
Fildisi Sahili
Portekiz
RENEINE]
Tunus
Nijerya
Fas

Endonezya

italya

Yunanistan

Kosta Rika
Honduras

ispanya

Kibris

Fransa

Trinidad ve Tobago
Finlandiya

Pakistan

Kaynak: Diinya Bankasi, 2012

-0,2638
-0,2543
-0,2502
-0,2471
-0,2351
-0,2336
-0,2314
-0,2275
-0,2252
-0,2216
-0,1979
-0,1972
-0,1895
-0,1868
-0,1837
-0,1818
-0,1786
-0,1701
-0,1662
-0,1655
-0,1612

Arjantin SRR Brezilya 0,0276
Norveg S EAEE  Filipinler 0,0408
Nepal =0,1435 WV 0,0513
Almanya =0,1403 ENET LI 0,0577
Venezuela -0,1331 (N 0,0601
Belcika -0,1260 isvec 0,0672
Kolombiya W72 Yeni Zelanda 0,0702
Kenya SpleE  Avustralya 0,0883
Barbados -0,1053 ECILE 0,0951
DERINEIE] Sk Kanada 0,1190
Moritus -0,0813 QBN 0,1239
Sri Lanka DI Meksika 0,1255
Hindistan -0,0681 irlanda 0,1510
israil WA Hong Kong 0,1578
Botsvana SO ABD 0,1669
Svaziland A ingiltere 0,2143
Hollanda SUUEVIE  Suudi Arabistan 0,3721
Zimbabwe SIEVASE  Singapur 0,3762
Ekvator -0,0191 Malezya 0,5005
Peru Sz Tayvan 0,5012
Tiirkiye =0,0002 ENCELFE] 0,5427
Tayland 0,0159  Giney Afrika 0,5551
Jamaika 0,0165  Liksemburg 2,56751

TSPB -
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B. FINANSAL GELISMISLiIK NEDIR VE NASIL OLCULUR?

Makalemizin bu boliiminde finansal gelismisligin tanimi ve gelismislik dlgtleri incelenecektir. Ayrica uluslararasi finansal

sistemlerin tarihsel gelisimi, bazi gostergeler kullanilarak ozetlenecektir.

1. Finansal Gelismislik

Finansal gelismislik; finansal kurumlarin, finansal piya-
salarin ve finansal araglarin gelismesi seklinde tanimlan-
maktadir. Finansal aracilik siireclerinde ve tasarruflarin
arttirlmasinda onemli bir role sahip oldugu distinilen
finansal gelismislik, fon ihtiyaglari icin bankalar yerine
sermaye piyasalarinin daha fazla tercih edilmesi ve risk
faktorlerinin azaltilmasina da olanak saglayacaktir.

Finansal gelismislik, gelismekte olan ulkelerde ozelles-
tirme ile ortaya ¢ikmaktadir. Furstenberg ve Fratianni
(1996)'ye gore; kendi kendini finanse etmekten dis kaynak-
larla finanse etmeye gegisin baslamasi, finansal kurum-
larin ve aracilarin gelismesi, krediye dogrudan erisim igin
piyasalarin gelisimi, uluslararasi sermaye piyasalarina
yonelik erisimin artmasi ile borglanma ve mevduat faizleri
arasindaki farkin daralmasi, bir ekonomideki finansal sis-
temin gelismesini ve derinlesmesini gostermektedir.

Finansal sistemin bir onceki boliimde bahsettigimiz temel
islevlerini ne olglide gerceklestirip gergeklestirmedigini
anlamak i¢in kullanilan, kapsamli ve dogrudan olglim

yapabilecek bir degisken ne yazik ki bulunmamaktadir.
Finansal sistemin tim islevlerini tek bir degisken ile
olgmek su an igin mimkin olmadigi gibi dlkeler arasi
kiyaslamalarda kullanilabilecek gelismislik gostergeleri de
yetersizdir. Bu nedenle finansal gelisme-ekonomik buiyd-
me literatiird, sistemin gelismisligini dlgmek icin genellikle
finansal derinlik kavramini kullanmaktadir. Finansal derin-
lik, bir ekonomideki finansal yenilik slirecinde tasarrufla-
ri yatirrma donustiren kanallarin yayginlasmasini ifade
etmektedir. Finansal sistemin hangi ol¢ide genisledigi,
finansal araglarin ne kadar gesitlendigi ve finansal siste-
min ulusal ve uluslararasi tasarruflari ne olglide harekete
gecirebildigi finansal derinlik kavraminin birer ol¢utuddr.
Finans sektoriinde biriken fonlarin reel sektore aktarila-
mayip finansal sektorun i¢cinde kalmasi uzun donem buyi-
me Uzerinde olumsuz etkiler yaratabileceginden, finansal
sistemin gelismisligini ve derinligini olgmek i¢in finans
sektorlinde yaratilan fonlarin reel sektore ne olgude akta-
rilabildigine bakilmalidir.

2. Finansal Gelismislik Olcitleri

Levine (2005)'in de dedigi gibi mevcut degiskenler finan-
sal sistemin gelismisligini tam olarak olgememektedir.
Aslinda bu alanda ¢ok fazla sayida ¢alisma olmasinin
nedenlerinden biri de bu olarak gosterilmektedir. Bu alan-
da yapilan ¢alismalardan edinilen bilgileri ve piyasa pro-
fesyonelleri tarafindan kabul gormis degiskenleri asagi-

daki gibi ozetleyebiliriz.

Para arzi: Finansal derinligi olgmek igin yaygin olarak
kullanilan degiskenler genellikle miktar gostergeleridir.
Parasal blyiiklikler, sermaye piyasasi buyuklikleri ve
kredi buyklikleri miktar gostergeleri olarak degerlendi-
rilmektedir. M2/GSYiH orani, yani genis tanimli para arzinin
gayri safi yurtici hasilaya orani, en ¢ok kullanilan parasal
buyuklik gostergesidir. Bu oran ekonominin parasallasma

derecesini ifade ederken hane halklarinin da bankaci-
lik sistemini ne diizeyde kullandiklarini gostermektedir.
Ayrica dar tanimli para arzinin milli gelire orani (M1/GSYiH)
ve M3'iin milli gelire orani (M3/GSYiH) da bazi calismalar-
da tercih edilmektedir. Bu oranlarin yiikselmesi finansal
sistemin gelismislik seviyesinin arttigini gostermektedir.
Ornegin, M2/M1 orani ekonomik birimlerin ellerindeki
paranin ne kadarini vadeli mevduat olarak degerlendirdigi-
ni gostermesi agisindan onemli bir yapisal gosterge olarak
kabul edilmektedir.

Borsa: Borsada islem goren sirketlerin piyasa degeri top-
laminin milli gelire orani ve toplam menkul kiymet islem
hacminin milli gelire orani sermaye piyasasinin gelismisli-

gini 6lcmek icin yaygin olarak kullanilmaktadir.
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Kredi: Yurt ici toplam kredilerin milli gelire, 6zel sektor

kredilerinin milli gelire oranlari ile 6zel sektor kredileri-
nin toplam kredi hacmine orani ise bankacilik sisteminin
gelismisligini olgmek igin yaygin olarak kullanilan goster-
gelerdir.

Finansal varliklar: Finansal sistemin gelismisligini dlgen,
toplam finansal varliklarin milli gelire orani gibi yapisal
gostergeler de bulunmaktadir.

Faiz: Reel faiz oranlarinin pozitif olmasi ozellikle gelismis
llkelerde finansal gelismenin temel sartlarindan biri ola-
rak gosterilmektedir. Faiz oranlarinin finansal gelisme,
derinlesme ve aracilik faaliyetlerini etkiledigi dustinulerek
reel faiz oranlari da finansal gelismislik gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Bu secimin altindaki temel neden unlu
McKinnon-Shaw hipotezinde yatmaktadir. McKinnon-Shaw
hipotezine gore; reel faiz oranlarindaki artis finansal tasar-

Kutu 1: Para Arzi Kavramlari

ruflari arttinr. Finansal tasarruflarin artmasi da yatirm-
larin finansmaninda kullanilabilecek fonlari ve yatirimlari
artiracaktir.

Uriin cesitliligi: Bunlara ek olarak finansal riin cesitliligi
ve aracilik maliyetleri de finansal sistemin gelismisligini
olgmede kullanilmaktadir. Eger finansal piyasalarda kul-
lanilan arag cesitliligi artar ve bu araglar da giderek daha
yaygin kullanilabilirse ekonomideki artan fon talebinin
karsilanmasi kolaylasacaktir.

Aracilik maliyeti: Kredi faiz orani ile mevduat faiz orani
arasindaki marj ile ifade edilen finansal aracilik maliyeti
ise yine yatinmlara aktarilacak fon miktari ile alakalidir.
Finansal sistemin aracilik maliyetlerini disirmesinin, ki
bunun finansal sistemin onemli gorevlerinden biri oldu-
gunu belirtmistik, uzun donemli siirdirilebilir bliyimeye
katki sagladigi bircok ¢alismada ortaya konmaktadir.

Para arzi ya da ayni anlama gelen para stoku, bir ekonomide belirli bir anda mevcut parasal varliklarin toplam

miktarini ifade etmektedir. Ekonomi literatiiriinde M harfiyle gosterilen para arzi, dar ve genis para arzi olmak tizere

ikiye ayrilmaktadir. En dar para arzi M0 ile gosterilirken en genis para arzi M3 ile gosterilmektedir.

MO: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan dolasima gikarilmis banknotlarla Darphane tarafindan dolasi-

ma ¢ikarilmis madeni paradan bankalarin kasalarinda bulunan nakit paranin disulmesiyle bulunan en dar anlam-

daki para arzini ifade etmektedir.

M1: Dolasimdaki paraya yani M0’'a bankalarda bulunan vadesiz mevduatin eklenmesiyle ortaya ¢ikan para arzini

ifade etmektedir.

M2: M1’e TL cinsinden vadeli mevduatlarin eklenmesiyle elde edilen genis para arzini ifade etmektedir.

M2Y: M2 genis para arzina doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesiyle elde edilmektedir.

M3: M2'ye repo ve para piyasasi fonlarinin eklenmesiyle elde edilen para arzini ifade etmektedir.

M3Y: M3'e doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesiyle elde edilmektedir.

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar
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3. Finansal Gelismislik Siniflandirmasi

Makalemizde kullanilan finansal piyasalar ve kurum-
lara ait veriler, Dunya Bankasi tarafindan “The Global
Financial Development Database” adi altinda Uicretsiz ola-
rak yayinlanmaktadir. Ayrica IMF'in “International Financial
Statistics, IFS” analizi de bu konuda genis kapsaml bir
veri hizmeti sunmaktadir. Diinya Bankasi ekonomisti Asli
Demirgug-Kunt ve ekibi tarafindan hazirlanan “Dinya
Genelinde Finansal Sistemleri Kiyaslama” (Benchmarking
Financial Systems around the World, The World Bank,
2012) adli rapor, akademisyenlere ve piyasa profesyo-
nellerine bir finansal sistemin farkli ozelliklerinin nasil
karakterize edilebilecegini ve bu finansal sistemlerin tlke-
ler, bolgeler ve yillar boyunca nasil karsilastirilabilecegini
gostermeyi amaglamaktadir.

Tablo 2: Finansal Gelismislik Gostergeleri

FINANSAL KURUMLAR

Dinya Bankasi, finansal sistemi finansal kurumlar ve
finansal piyasalar olarak ikiye, sistemin ozelliklerini de
derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar olarak dort bolime
ayiran bir tablo hazirlamistir. Tablo 2'de finansal sistemin
(kurumlar ve piyasalar ayri olarak) gelismisliginin hangi
degiskenlerle oOlgllebilecegine dair genel kabul gormis
gostergeler sunulmaktadir. Her situndaki koyu yazilmis
degiskenler o satirdaki niteligin olglilmesinde kullanilan
temel gostergeyi, digerleri ise onun yerine kullanilabile-
cek diger degiskenleri gostermektedir. Ornegin, finansal
kurumlar siitunundaki “6zel sektor kredileri/GSYiH” degis-
keni finansal kurumlarin derinligini olgmekte kullanilan en
bilinen gostergedir. Finansal sistemlerin gelismislik sevi-
yeleri karsilastirilirken bu tablodaki gostergelere bakilarak

daha saglikli yorumlar yapilabilir.

Derinlik 0Ozel Sektor Kredileri/GSYiH Borsa Piyasa Degeri/ GSYiH
Finansal Kurum Varliklari/GSYiH Borsa islem Hacmi/GSYiH
M2/GSYiH Ozel Sektér Tahvilleri/GSYiH
Mevduat/GSYiH
. . Bin Yetigkin basina hesap sayisi E_n biiyiik JO §i|:ket d's'"da.ki diger §irl§etlerin
Erisim . piyasa degerinin toplam piyasa degerine
(Ticari bankalar) orant
100 bin yetiskin basina sube sayisi (Ticari Devlet tahvili getirisi (kisa ve uzun vadeli)
bankalar)
Banka hesabi olan kisi sayisinin toplam . . R ;
yetiskin nifusuna orani Yeni ¢ikarilan sirket tahvilleri stoku/GSYIH
Verimlilik Net faiz mariji Borsa Devir Hizi (Turnover)
Faiz disi gelir/Toplam gelir Reel islem maliyetleri
Aktif karliigi, Ozkaynak karliligi
Herfindahl endeksi (piyasa yogunlasmasini
dlcer)
istikrar iflas riskini 6lgen Z-skoru Borsa Endeks Volatilitesi

Sermaye yeterlilik orani

Likidite orani

Fiyat/Kazang orani

Kaynak: Diinya Bankasi




4. Finansal Sistemin Tarihsel Gelisimi

Grafik 1 ve Grafik 2'de, sirasiyla, diinya genelinde banka-
cilik sisteminin ve sermaye piyasalarinin tarihsel gelisimi
secilmis degdiskenler ile gosterilmektedir. Grafikler, banka-
cilik sektorl verileri igin 1980-2012 donemini kapsarken
sermaye piyasalari icin 1990-2012 verilerini kapsamak-
tadir. Donemler itibariyla bitin degiskenlerde artan bir
egilim gorilmektedir. Dikkat ¢eken en onemli nokta ise
hisse senedi piyasalarinin 6zellikle 1990l yillarda goster-
digi blyiik gelismedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri,
ozellikle gelismekte olan Ulkelerde sermaye piyasalarinin
ortaya ¢ikisinin 1980 ve sonrasinda baslamasi olarak gos-
terilebilir.

Bankacilik sisteminin gelismislik gostergesi olarak, finan-
sal sistem tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin milli
gelire orani ve bankalarin 0zel sektor kredilerinin milli
gelire orani kullanilmistir. Finansal sistem tarafindan veri-
len 6zel sektor kredileri bankacilik sektorl tarafindan sag-
lanan ozel sektor kredilerine gore daha fazla blylimdstdir.
Bu da gostermektedir ki banka disi finansal kurumlar son
30 yilda onemli bir gelisme gostermistir. Finansal sektor
tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin milli gelire orani
1980-1989 arasinda ortalama %112 iken 2000-2012 ara-
sinda ortalama %161 olarak gergeklesmistir. Bankaciligin

ozel sektor kredileri ise ayni donemlerde milli gelirin
%66's1 ve %85'i kadardir.

Sermaye piyasalarinin gelismislik gostergesi olarak top-
lam piyasa degerinin milli gelire orani ve toplam islem hac-
minin milli gelire orani ile piyasa devir orani kullanilmistir.
Sermaye piyasalarin bir¢ok tilkede 1980'li yillardan sonra
ortaya ¢ikmasindan dolayi Grafik 2'de sadece 1990-1999
ve 2000-2012 donemleri sunulmaktadir. Toplam islem
hacminin milli gelire orani 1990-1999 doneminde %45
iken yaklasik l¢ kat artis gostererek 2000-2012 donemin-
de %121 olmustur. Ote yandan, piyasanin likiditesini dlcen
piyasa devir orani da %67'den %142'ye yiikselerek iki
kattan fazla artmistir. Grafik 1 ve Grafik 2'yi karsilastirdigi-
mizda son 20 yilda sermaye piyasalarinin bankacilik sek-
torline gore goreceli olarak daha fazla gelistigi soylenebilir.
Aslinda bu karsilastirmayi yaparken sermaye piyasalari-
nin yayginlasmasinin bankacilik sektorine gore ¢ok daha
yeni olusunu goz oniinde bulundurmak faydali olacaktir.

Sonu¢ olarak, grafiklerde de gorilecegi lizere, diinya
finans sistemi 1990'li yillardan sonra liberallesmenin etki-
siyle olduk¢a onemli bir gelisme gostermistir. Yani sira,
sermaye piyasalarinin bankacilik sektoriine nazaran daha
fazla gelisme gosterdigi gozlenmektedir.

Grafik 1: Bankacilik Sistemi Tarihsel Gelisimi

%161

Ozel Sektire Verilen Krediler/GSYiH

Kaynak: Diinya Bankasi, 2014

m 1980-1989
H 1990-1999
2000-2012

Bankalarin Ozel Sektor Kredileri/GSYiH
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Grafik 2: Sermaye Piyasalari Tarihsel Gelisimi
= 1990-1999

H 2000-2012

Kaynak: Diinya Bankasi, 2014

%142

Toplam Piyasa Degeri/GSYIH Toplam Islem Hacmi/GSYIH Piyasa Devir Orani

Tablo 3 ve Tablo 4'te, sirasiyla, 2008-2010 donemi verileri
kullanilarak finansal piyasalarin ve kurumlarin en cok
kullanilan gelismislik gostergeleri 6zetlenmektedir. Diinya

genelinde 103 ulkenin verileri kullanilarak hazirlanan

tablolar, llkeleri gelismislik dlizeylerine, gelir gruplarina
ve cografi bolgelere gore siniflandirmaktadir. Bu sekilde
yapilan bir siniflandirma, finansal sistemin hangi gelir

seviyesinde ve bolgede nasil bir yapiya sahip oldugunu

Tablo 3: Gelismislik-Finansal Piyasalar, 2008-2010

(Toplam Piyasa Degeri + Ozel Sektor

SGMK) / GSYIH

Diinya 103 71,2 0,4 532,5
Ekonomik Gelismislige Gore
Gelismis Ekonomiler 43 1111 10,9 532,5
Gelismekte Olan Ekonomiler 60 42,5 0,4 245,6
Gelir Seviyelerine Gore
Yiksek Gelirli 43 1111 10,9 532,5
Yiiksek-Orta Gelirli 33 51,9 0,4 245,6
Disiik-Orta Gelirli 21 33,6 1.3 136,5
Disiik Gelirli 6 22,3 1.8 38,1
Bolgelere Gore
Yiiksek Gelirli: OECD 31 108,2 10,9 244
Yiiksek Gelirli: OECD Disinda 11 121,9 33,2 532,5
Dogu Asya & Pasifik 9 70,9 10,3 173,2
Avrupa & Merkez Asya 19 44,9 16 88,1
Latin Amerika & Karayipler 29 41,5 12,3 112
Ortadogu & Kuzey Afrika 12 34,5 55 71,8
Gliney Asya 8 35,3 7,9 66,1
Sahra-Alti Afrika 41 20,1 3,2 80,8

Kaynak: Diinya Bankasi, 2012




gostermek agisindan onem tasimaktadir. Bu iki goster-

genin de buylk degerler almasi o finansal yapinin daha
gelismis oldugunu gostermektedir.

Finansal piyasalarin gelismisligini olgmek igin toplam
piyasa degderi ve 0zel sektor menkul kiymetler toplaminin
milli gelire orani kullanilmistir. Ulkeler ekonomik gelismis-
ligine gore gruplandirildiginda finansal gelismislik goster-
gesinin ortalama degerlerinin ¢ok farkli oldugu goriilmek-
tedir. Gelismis Ulkelerde %111 olan bu oran gelismekte
olan Ulkelerde %43'tir. Ayni gruptaki Ulkeler bazinda
da bu farkliliklari gérmek miimkiin olmaktadir. Ornegin,
gelismis ekonomilerde finansal gelismislik gostergesi en
kiigiik 11 degerini en biylk ise 533 degerini almaktadir.
Yani finansal piyasalarin gelismisligi llkelerin ekonomik
seviyelerine gore farklilik gosterdigi gibi ayni ekonomik
seviyeye sahip ulkeler arasinda da onemli farklar goriile-
bilmektedir. Ulkeler gelir seviyelerine ve cografi bolgeleri-

Tablo 4: Gelismislik-Finansal Kurumlar (Banka ve Banka Disi Kredi Kurumlari), 2008-2010

ne gore gruplandirildiginda da benzer farkliliklari gérmek
mumkundir. Gelir gruplarina gore siniflandirmada dusiik
gelirli lkelerin, bolgelere gore siniflandirmada ise Sahra-
Alti Afrika Ulkelerinin en az gelismis finansal piyasalara
sahip olduklari gorilmektedir.

Tirkiye'de toplam piyasa degeri ve 6zel sektor SGMK top-
laminin milli gelire orani, 2008-2010 doneminde ortalama
%32 olarak gergekleserek gelismekte olan lilkelerdeki
%43'lik oranin ¢ok altinda kalmistir. Bu oran, Tiirkiye'nin
icinde bulundugu ust-orta gelirliler grubunda ise %52'dir.

Finansal kurumlarin gelismisligini dlgmek igin ise ozel
sektore verilen kredilerin milli gelire orani kullanilmustir.
173 llkenin verileri kullanilarak hesaplanan diinya orta-
lamasi %56 olarak gergeklesmistir. Ote yandan, yuksek
gelirli Glkelerde bu oran %113 iken diislik gelirli tilkkelerde

%15'tir. Cografi bolgelere gore yapilan siniflandirmada

Ozel Sektor Kredileri/ GSYIH Ulke Sayisi Ortalama En Kiigiik En
Diinya 173 56,3 3,2 361,7
Ekonomik Gelismislige Gore
Gelismis Ekonomiler 48 113,3 3,3 361,7
Gelismekte Olan Ekonomiler 125 34,5 3,2 112
Gelir Seviyelerine Gore
Yiiksek Gelirli 48 113.3 33 3617
Yiiksek-Orta Gelirli 49 48,6 8 1M
Duistik-Orta Gelirli 49 30,8 3,2 96,8
Distk Gelirli 27 15,4 33 44,7
Bolgelere Gore
Yiiksek Gelirli: OECD 30 124 43,2 228,2
Yiiksek Gelirli: OECD Disinda 17 97,3 3,3 361,7
Dogu Asya & Pasifik 17 46,8 3.3 11,1
Avrupa & Merkez Asya 19 44,9 16 88,1
Latin Amerika & Karayipler 29 41,5 12,3 112
Ortadogu & Kuzey Afrika 12 34,5 55 71,8
Giiney Asya 8 35,3 7,9 66,1
Sahra-Alti Afrika 41 20,1 32 80,8

Kaynak: Diinya Bankasi, 2012
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ise, finansal piyasalar gostergesinde oldugu gibi, Sahra-
Alti Afrika Ulkeleri en az gelismis finansal kurumlara
sahip Ulkeler olarak gortlmektedir. Bu iki tablo agik¢a
gostermektedir ki, Ulkeler ekonomik seviyeleri arttik¢a
daha gelismis bir finansal sisteme sahip olmaktadir.
Dolayisiyla, bir llkenin finansal sistemini incelerken, o
Ulkenin ait oldugu gelir grubunu ve cografi bolgeyi goz
ontinde bulundurmanin daha anlamli sonuglar doguracagi

bu tablolarda agik¢a gorulmektedir.

Turkiye'de o0zel sektore verilen kredilerin milli gelire ora-
ninin 2008-2010 donemine iliskin ortalamasi %38 olarak
gerceklesmistir. Bu oran, gelismekte olan 60 ulkenin
ortalama degeri olan %34'ln Uzerinde iken, %49 olan

yuksek-orta gelirli grubun ortalamasinin altindadir.

Il. FINANSAL GELISMISLIK VE EKONOMIK

BUYUME

Ekonomi literatiiriinde cok tartisilan fakat kesin bir sonuca
baglanamayan konulardan birisi de finansal gelismislik
ve ekonomik buylime arasindaki nedensellik iliskisidir.
Bu konuda teorik literatiirde bir goris birligi olmadigi gibi

deneysel c¢alismalarda da farkli sonuglara ulasilmistir.

A. LITERATUR

Makalemizin bu bolimdinde, finansal gelismislik ve
ekonomik buylime literatirtindeki onemli ¢alismalara
deginerek, bu ikisi arasindaki iliskiyi; gelismis, gelismekte

olan ve az gelismis llkeler bazinda inceleyecegiz.

Ekonomi literatirinin en 6nemli konularindan olan uzun
donemli blyime olgusu, analitik modeller kullanilarak
aciklanmaya calisilmaktadir. Son donemlerdeki cesitli
biuyime modellerinde, finansal gelismislik diizeyi de bir
degisken olarak kullanilmaktadir. Finansal yeniliklerin,
kredi kanaliyla ekonomik biylime dinamigini etkiledigi
one surilmekte ve ayni zamanda tasarruflarin yatirmlara

donustirilmesinin de finansal aracilik faaliyetleri ile

dogrudan alakali oldugu dislincesi savunulmaktadir.
Finansal
iliski

arastirilmaktadir. Ozellikle (alfabetik sirayla) Edward Shaw,

gelisme ve ekonomik biylime arasindaki
teorik olarak bircok akademisyen tarafindan
Joan Robinson, Joseph Schumpeter, Robert Goldsmith,
Robert King, Ronald McKinnon, Ross Levine ve Walter
Bagehot gibi ekonomistler bu konuda literattire ¢ok onemli

katkilarda bulunmuslardir.

1. Finansal Gelismisligin Ekonomideki Rolu

Modern biliyliime teorisine gore finansal gelismislik

ekonomik biytimeyi iki farkli kanal yoluyla etkileyebilir.

I. Sermaye birikimi yoluyla (beseri sermaye ve fiziksel
sermaye dahil)
II. Teknolojik gelismeler yoluyla

Bu etkilerin ortaya c¢ikabilmesi igin finansal sistemin
tasarrufu arttirmak ve harekete gegirmek, dogrudan

yabanci sermayenin girisini kolaylastirmak ve arttirmak,

birikmis sermayenin katma deger yaratan projelere

dagitilmasini  saglamak ve risk yonetimi araglarini

cesitlendirmek gibi rolleri yerine getirmesi gerekmektedir.

Tasarruflarin harekete gegirilmesi bu rollerden en onemlisi
ve en belirgini olarak gosterilmektedir. Cinkl givenli
tasarruf araglarina erisim zorluklari, tasarruf sahiplerini
fiziki yatirim araci olarak adlandirilan micevherata veya
yastik alti tasarrufa yonlendirmektedir. Dolayisiyla, bu

tir tasarruflarin finansal sisteme aktarilmasi mimkin




olamamaktadir. Halbuki bu birikimler finansal sektore
aktarilmis olsa, verimli bir sekilde kullanilip ekonomik
bliyiimeye katki saglama imkani olacaktir.

Ote yandan, finansal sistem, tasarruflari harekete gegirip
piyasada kullanilabilecek fon miktarini arttirarak firmalarin
teknolojilerini yenilemesine katkida bulunabilmektedir.
Gelismis bir teknoloji ile ekonomideki yatirimlar daha
verimli olmakta ve ekonomik biiylime desteklenmektedir.
Ayrica, egitim ve saglik konularinda yapilan yatirimlar da
beseri sermayenin birikiminde onemli bir rol oynayarak
o Ulkedeki ekonomik biliylimeye katkida bulunmaktadir.
Kisaca, yeni teknoloji, egitim ve saglik gibi konularda gerekli

yatirmlarin finansmanu igin kredi kanallarinin agik ve kolay

ulasilir olmasinin ekonomik biliyime Uzerinde onemli
bir etkisinin oldugu gorlsu birgok ekonomist tarafindan

savunulmaktadir.

Finans-blylme literatlirii onemli sonuglar ortaya ¢ikarmis
olsa da, finansal sistemin ekonomik buylime uzerindeki
rolli konusunda halen daha genel kabul gorir bir sonuca
varilamamistir.  Yaklasik 100 vyildir ekonomistlerin ilgi
alaninda olan bir konuda goriis birligine varilamamasida bu
konudaki galismalarin sayisini giin gegtikge arttirmaktadir.

2. Finansal Gelismislik ve Buyume Yaklasimlari

Ekonomik blylimenin tg¢ temel belirleyicisi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki sermaye birikimidir. Bir llkede gelisimin
saglanmasi igin temel sart yatirimin olmasidir. Yatirim
miktari ise yliksek gelirle elde edilebilen tasarruf artisina
baglidir. Dolayisiyla sermaye birikiminin arttirilmasi ve
bu birikimin verimli bir sekilde dagitilmasi o Ulkedeki
ekonomik biiyiimeyi destekleyecektir. iste bu noktada
finansal sistemin gelismislik seviyesi ¢ok biylik onem
kazanmaktadir. Zira yukarida da bahsettigimiz gibi, finansal
sisteminin en oOnemli gorevleri arasinda tasarruflar
arttirmak, sermayenin daha etkin dagilimini saglamak ve
bilgi maliyetlerini azaltmak gibi islevleri bulunmaktadir.
ikinci ve tigiinci belirleyiciler olarak ise teknolojik ilerleme
ve isglcl artisi kabul edilmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen literatur baslica uge ayrilmaktadir. Asagidaki
biylime yaklasimlari genellikle sermaye ve tasarruf

kavramlari tizerine kurulmustur.

i. Birinci akim: Robert Solow'un neoklasik biylime
modelinden etkilenmektedir. Bu akim, kisi basi
Uretimdeki surdirilebilir bliyimenin sadece dissal
(ekonominin i¢ dinamiklerinden bagimsiz olan) teknik
bir degisimin sonucu olarak mimkiin olabilecegini
savunmaktadir.  Dolayisiyla  finansal  sistemin

tasarruflari arttirma ve sermayeyi daha etkin dagitma

ozellikleri bu yaklasimda 6nem tasimaktadir.

ii. ikinci akim: Paul Romer ve Robert Lucas’a ait olan i¢sel
(ekonominin i¢ dinamiklerine bagli olan) bliyiime modeli
paradigmasindan dogmaktadir. Kisi basi uretimdeki
artisin temel bileseninin i¢sel degiskenler oldugunu
savunan bu akim, bir ekonomideki insan sermayesi
ve bilgi temeli gibi igsel kuvvetler nedeniyle kisi basi
Uretimin surekli artabilecegini ©ne sirmektedir.
Finansal sistemin temel islevlerini yerine getirmesiyle,
ekonomide biriktirilen sermayenin zaman igerisinde
icsel olarak bliyiimesi ve verimliliginin artmasi daha da
kolaylasacaktir.

ii. Uciincii akim: Goldsmith, McKinnon-Shaw ve
Fry tarafindan gelistirilerek finansal piyasalarin
biylimedeki roliine ve onemine dikkat cekmektedir. Bu
akim, ekonomik biiylime siirecinde finansal aracilarin
onemli ve pozitif roliine dikkat c¢ekerek “finansal
gelisme, ekonomik bliyime hizini arttinir” hipotezini

savunmaktadir

Ayrica, finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasindaki
iliskinin yoniine dair ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu
konudaki ¢alismalar, Robinson’un onclilik ettigi, ekonomik
biylimeden finansal gelismeye dogru bir iliski oldugunu
savunan akim ve Schumpeter’in onciilik ettigi, finansal
gelismeden ekonomik blyumeye dogru bir iliskinin
varliginin savunan akim olarak baslica ikiye ayrilmaktadir.
Robinson, bir ekonomi biyudikge finansal hizmetlere
olan talebin artacagini, dolayisiyla da finansal sistemin
gelisecegini savunmaktadir. Schumpeter ise, iyi isleyen

TSPB -

55



GOSTERGE / YAZ 2015

bir finansal sistemin biriken fonlari en verimli yatirm
projelerine aktararak ve yenilikgi projeleri finanse ederek
ekonomik buylmenin gerceklesmesine katki sagladigini

one siirmektedir.

1980'li yillardan sonra, hem gelismis hem de gelismekte
olan Ulkelerde gorilen finansal serbestlesme ve
liberallesmenin finansal sistemde var olan baskiyi
kaldirdigi ve daha iyi isleyen finansal yapilara donisimi
kolaylastirdigi goriilmektedir. Bu donlsiimiin de ekonomik
buyimeye daha fazla katki yaptigi gorisiu birgok
arastirmaci tarafindan savunulmaktadir. Finansal gelisme
ve ekonomik blylime arasindaki iliskinin yonuni izah eden
yaklasimlar dort ana baslik altinda toplanmaktadir.

i. Ekonomik biiyiime sonugtur: Finansal gelismenin eko-
nomik buylime Uzerinde oldukg¢a gli¢lli ve pozitif bir
etkisi bulundugunu ileri sliren bu hipotez Schumpeter
tarafindan gelistirilmistir. Bu alanda ilk deneysel ¢alis-
malardan biri King ve Levine (1993)'in llkeler arasi
deneysel ¢alismasidir. King ve Levine, bu ¢alismala-
rinda, finansal gelismenin ekonomik blyiimeyi olumlu
yonde etkiledigine dair kuvvetli bir iliskinin varligini
gostermistir.

Levine (1997), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda yiiksek diizeyde iliski oldugunu one siirmektedir.
Levine, finansal araglarin, finansal gelismislige paralel
olarak kurumlarin ve piyasalarin bilgi maliyetlerini en aza
indirerek ekonomik biylmeyi destekledigini savunmak-
tadir.

Evans (2002), 83 iilkeyi inceleyerek finansal gelismisligin
ekonomik biiylimeye katkisinin beseri sermayeye kiyasla

daha fazla oldugu sonucuna varmaktadir.

Thorsten Beck ve digerleri (vd.) (2004), calismalarinda 39
llke verisini kullanarak finansal gelismenin kiglk firma-
lar Uzerindeki kisitlari kaldirarak sanayinin gelismesine
pozitif katki sagladigi sonucuna ulasmistir. Unli ekonomist
Edward Shaw 1973 yilinda yayinlanan makalesinde, finan-
sal liberallesme ve gelisme sonucunda tasarruf ve yatirm
yapma isteginin ve yatirimlarin ortalama verimliliginin
arttigina isaret etmistir.

Bir diger unlu ekonomist Ronald McKinnon, 1973 yilindaki
makalesinde der ki: Finansal aracilar, yatirim araglarinin
cesitlenmesi ve islem maliyetlerinin diismesiyle beraber
piyasadan fon bulmay! kolaylastirmaktadir. Bu da yati-
rimcilarin bilgi maliyetlerini azaltarak yatirim yapanlarin
reel maliyetlerini azaltmaktadir. Eger finansal sistem, faiz
oranlari vb. parametrelerle baski altinda tutulursa tasar-
ruflar en uygun diizeyin altinda kalmakta ve bu durum da
ekonomide risk alma egilimini azaltmaktadir.

ii. Finansal biiyiime sonugtur: Finansal gelismenin eko-
nomik buylimeyi takip ettigini savunan ve “girisimci yol
acar, finans bunu takip eder” olarak da tanimlanan bu
hipotez Robinson tarafindan ileri stirilmustr.

iii. Cift yonlii iliski vardir: iki degisken arasinda cift yonli
bir iliski bulunmaktadir. Yani, finansal gelisme blyiime-
yi, blyume de finansal gelismeyi desteklemektedir. Bu
tur bir iliskinin varlgindan, ilk defa, Hugh Patrick 1966
yilinda yayinlanan ¢alismasinda sz etmistir.

iv. iliski yoktur: Finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda bir iliski bulunmadigini savunan hipotez Lucas
tarafindan ileri surulmdstir. Finansal gelismisligin
ekonomik blyiimeye etkisi olmadigini savunan ekono-
mistler de bulunmaktadir. Bunlardan en onemlisi olan
diinyaca {inlii, 1995 yilinda Nobel Ekonomi Odili'nii
kazanan, Amerikali ekonomist Robert Lucas'tir. Lucas,
1988 yilinda yayinlanan “On the Mechanics of Economic
Development” adli makalesinde, finansal gelismislik
ile ekonomik blyiime arasinda bir etkilesimin olma-
digini one siurmdstir. Lucas, ayrica, ekonomistlerin
bu konuya gereginden fazla ilgi gosterdiklerinden de
bahsetmektedir.
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Harvard'li inli ekonomist Philippe Aghion ve arkadas-

lari tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢alismada finansal
gelismenin uzun donemli blyiime Uzerinde bir etkisi
olmadigi savunulmaktadir.

Ayrica, Japelli ve Pagano (1994), gelismis bir lke olan
italya’yr inceleyerek hanehalki kredi miktari arttigin-
da tasarruflarin azaldigini ve ekonomik biytmenin
yavasladigini one siirmdustr.

Tablo 5'te finansal gelismislik ve ekonomik blyiume ilis-
kisini inceleyen akademik c¢alismalardan bazi ornekler
gosterilmektedir.

Son yillarda yapilan akademik ¢alismalar, finansal gelisme
ve ekonomik blylme arasindaki iliski incelenirken, tlkele-
ri gelir gruplarina veya cografik bolgelere gore gruplandir-
manin daha dogru ve tutarli sonuglar ortaya ¢ikaracagini
gostermektedir. Literaturde yapilan ¢alismalar da finansal

Tablo 5: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiye Yonelik Bazi Calismalar

gelisme ve ekonomik buylime iliskisinin gelir gruplari-
na gore farkliliklar gosterdigini isaret etmektedir. Diinya
Bankasi, ulkeleri gelir seviyelerine gore disuk gelirli,
dusuk-orta gelirli, ylksek-orta gelirli ve yuksek gelirli
tilkeler olmak tizere dért ana gruba ayirmaktadir. (Tlrkiye,
yliksek-orta gelirli tlkeler arasinda yer almaktadir.)

Bu konuda yapilan ¢alismalardan bazilarini 6zetlemek
gerekirse: Asli Demirglic-Kunt vd. (2001, 2012), ekonomik
olarak gelismis ulkelerin daha biyuk ve etkin finansal sis-
temlere sahip olduklarini soylemektedir.

Rioja ve Valev (2004) 74 ilkeyi iceren calismalarinda,
gelismekte olan llkelerde, finansal sistemin ekonomik
biiyimeye katkisinin gelismis lilkelerdekinden daha fazla
oldugu sonucuna ulasmaktadir. Ayrica, bu iki ekonomistin
2014 yiinda yayinlanan diger bir makalesinde ise, ser-
maye piyasalarinin disik gelirli Glkelerdeki ekonomik

biylimeyi desteklemedigi, buna ragmen bankacilik sekto-

Yazarlar

Orneklem

Temel Bulgular

Finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasinda giigli

R. Goldsmith (1969) 35 (ilke bir iliski bulunmaktadir.
Athe ve Javanovic (1993) 39 iilke Hlllss"e senedi plyasala.rl.nln. |$.lgm.hacm| ile ekonomik
blylme arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Levine ve Zervos (1996) 77 iilke H,',Sst',e ser'1.ed| .plyasala.rllnln g.elllsmlsllglnln ekonomik
blylme Uzerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.
Finansal gelismenin ekonomik biyimeye katkisinin
Evans (2002) 83 lilke beseri sermaye gelisiminden daha fazla oldugu
sonucuna ulasmistir.
Finansal gelisme kiigiik firmalar tzerindeki kisitlari
Beck vd. (2004) 39 ilke kaldirarak sanayinin gelismesine pozitif katki

saglamaktadir.

Mislimov ve Aras (2004)

OECD llkeleri

Finansal gelisme ekonomik biylimeye neden
olmaktadir.

Rioja ve Valev (2004)

74 iilke

Gelismekte olan llkelerde finansal sistemin ekonomik
blylmeye katkisi gelismis lilkelerdekinden daha
fazladir.

Demirgiig-Kunt vd. (2012)

72 ulke

Ekonomik olarak gelismis lilkeler daha biyiik ve etkin
finansal sisteme sahiptir.

Rioja ve Valev (2014)

62 iilke

Hisse senetleri piyasasi az gelismis Ullkelerde
blylmeyi desteklemezken, gelismis tlkelerde
blyumeyi pozitif etkiler.

Hassan vd. (2011)

168 llke

Gelismis llkelerde finansal gelisme ekonomik
blylmeyi olumsuz etkilerken, gelismekte olan
Ulkelerde finansal gelisme biylmeyi destekler.
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riniin sermaye birikimini pozitif yonde etkiledigi savunul-
maktadir. Yazarlar ayrica, yuksek gelirli tilkelerde sermaye
piyasalarinin ekonomik buyiumeyi destekledigi gorusuni
one surmektedir.

Hassan vd. 2011 yilinda 168 ulkenin verisini kullanarak
yaptiklari ¢calismalarinda, 6zel sektore verilen kredilerin

milli gelire oranini finansal gelisme gostergesi olarak

kullanarak, finansal gelisme-ekonomik blyiime iliskisinin
ulkelerin gelir durumuna gore degistigini savunmustur.
Yazarlar, gelismis Ulkelerde finansal gelismenin ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkiledigini, gelismekte olan tilkelerde
ise finansal gelismenin biylimeyi destekledigini savun-

mustur.

IIl. TURKIYE'DEKI FINANSAL

GELISMISLIK

Diinya finans sistemi, son 30 yilda biiyiik gelisme gosterir-
ken gelismekte olan tlkelerin finansal sistemleri de derin-
lik kazanmistir. Tlrkiye de bu degisim ve gelisime ayak
uydurarak hem ekonomik buyime hem de finansal gelis-

mislik konularinda onemli yol kat etmistir. Makalemizin

takip eden boliimiinde, Tirkiye finansal sistemi genel bir
bakis agisiyla kisaca irdelenip finansal gelisme ve ekono-
mik blylime arasindaki iliskiye yonelik baslica deneysel

bulgular ozetlenecektir.

A. TURKIYE FINANS SISTEMINE GENEL BIR BAKIS

Tirk finansal sisteminde bankacilik sektori hakimiyet
gostermektedir. Sermaye piyasalari ise islem cesitliligi,
derinlik ve istikrar anlaminda heniiz gelisme asamasinda

bulunmaktadir.

Diinya Bankasi tarafindan yuksek-orta gelirli bir ekonomi
olarak siniflandirilan Tiirkiye, 1980'li yillarda baslayan mali
serbestlesme sireciyle birlikte finansal sistemde yapisal
degisiklikler uygulamistir. Reform niteligindeki bu yapisal
degisiklikler, bankacilik sektori ve sermaye piyasalarinin

buylmesini ve gelismesini saglamistir.

Turkiye'de 1980 ve sonrasinda finansal sistem ile alakali
alinan yapisal reformlar, finansal piyasalarin derinligini
artirarak insanlarin tasarruf ve yatirim davranislarini etki-
lemeyi (onceki bolimlerde degindigimiz McKinnon-Shaw
hipotezinin de vurguladigi gibi) ve bu sekilde de ekonomik
blylimeyi desteklemeyi hedeflemistir.

Ote yandan, finansal sistemimiz iktisat kuraminin 6ngér-
dugu, tasarruf ve yatirim etkinliginin artmasini ve sermaye

yatirnmlarina yonelik kredi havuzunun genislemesini iste-

nilen diizeyde saglayamamistir. Bilindigi lizere finansal
sistemin en onemli rollerinden bir tanesi de kaynaklarin
daha etkin kullanilmasini saglamaktir. Finansal sistem
gelisirken ve derinlik kazanirken eger kaynaklar daha
etkin dagitilmiyor ise ekonomik blyimenin desteklenmesi
zorlasmaktadir.

Finansal derinlesmeyi saglayan araglar, ozellikle 1990°l
yillarda, kamu kesimi agiklarini finanse etmek i¢in kullanil-
mistir. Clink(i 1980’ler sonrasinda bozulan kamu mali den-
gesiyle birlikte kamu kesimi borglanma gereksinimi artmis
ve bankacilik sistemi de biriken bu fonlari kamu kesimi
finansmani icin ¢ikarilan borglanma senetlerini almak
icin kullanmistir. Kamu menkul kiymetlerinin getirilerinin
ylksek olmasi bankalari, reel kesime kredi vermek yerine
menkul kiymet alimina yoneltmistir. Bu durum, finansal
piyasalardan reel kesime kaynak aktarimini kisitlamistir.
Ayrica bankalarin kredi vermek yerine daha yiiksek geti-
rili kamu menkul kiymetlerini tercih etmesi, dogal olarak,
kredi faiz oranlarini da ylkseltmistir. Bu da yatirimlarin
artis hizina olumsuz etki etmistir. Kisaca finans sistemi,

en onemli gorevlerinden olan yatirimi ve tretken kesimleri




Grafik 3: Bankalar Tarafindan Ozel Sektére Verilen Kredilerin Milli Gelire Orani
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desteklemeyi kamu kesimi finansman agigindan dolayi
yeterince yerine getirememistir. Fakat 2001 krizi sonrasi
uygulanan para ve maliye politikalarindaki gelismelerle
birlikte Turkiye'nin kamu kesimi dengesi giderek iyilesmis,
borglanma gereksinimi azalmistir. Kamu kesimi dengesin-
deki bu iyilesmeyle birlikte finansal sistemde biriken fon-
lar daha verimli alanlara yonlendirilmeye ve ekonomik kal-

kinmaya destek olacak sekilde kullanilmaya baslanmistir.

Turk finans piyasalari son yillarda sisteme dahil edilen
yeni finansal araglarla birlikte cok onemli gelismeler gos-
termistir. Ozel emeklilik sistemi ve tiirev piyasa araglari
gibi yeni Urlnlerin finans sisteminin daha da derinlesip
gelismesini saglayacagi gorilmektedir. Finansal piyasa-
larimiza yakin zamanda giren 6zel emeklilik sistemi gibi
gelisme potansiyeline sahip yeni finansal araglar, tiketi-
cileri birikime yonelterek kiiglik miktarlardaki tasarruflari

Grafik 4: Borsa islem Hacminin ve Borsa Piyasa Degerinin Milli Gelire Orani
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bir araya getirip ulusal tasarruf diizeyinin artmasina katki
saglayabilecektir. Diger taraftan, vadeli islemler piyasa-
larinin gelismesi ekonomik birimler igin riskten korunma
araglarini gesitlendirirken, para politikasi i¢in de gelecege
yonelik daha fazla bilgi saglamaktadir. Bu agidan bakildig
zaman finansal sistemimize dahil edilen yeni araglarin
hem daha fazla fonun birikmesine hem de finansal istikra-
rin suirekliligine katki saglayacagi gorilmektedir.
Turkiye'de finansal serbestlesme siirecinde bankacilik
sektoru tarafindan 6zel sektore verilen krediler ciddi oran-
da artis gostermistir. Ayni zamanda Borsa'da islem goren
sirket sayisi ve sirketlerin toplam piyasa degerleri belirgin
bir sekilde artmistir.

Grafik 3'te bankacilik sektorl tarafindan ozel sektore
verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya orani gos-
terilmektedir. ilk bolimde belirtildigi iizere 6zel sektor
kredileri/GSYiH gostergesi, ekonomistler tarafindan ban-
kacilik sektorl gelismisligini olgmek icin yaygin olarak
kullanilmaktadir. 1990-2000 arasinda %20 civarinda sey-

reden bu oran, 2004 yilindan sonra yiikselen bir egilim
gostermektedir. Yukarida da bahsettigimiz gibi bu artisin
en onemli nedenleri; siki mali politikalarin sonucu olarak
kamu kesimi borglanma ihtiyacinin azalmasiyla birlikte
bankalarin biriken fonlari 6zel sektore yonlendirmesi ve
kiresel likidite bollugu olarak gosterilebilir. 2013 yili sonu
itibariyla 6zel sektore verilen kredilerin toplami, gayri safi
yurtici hasilanin yaklasik %70'ine ulasmistir.

Sermaye piyasalarinda gelismislik seviyesini lgmek igin
en yaygin olarak kullanilan gostergelerden olan borsa
islem hacminin ve borsa piyasa degerinin milli gelire
oranlari, 1990-2012 donemini kapsayacak sekilde Grafik
4'te gosterilmektedir. Borsa islem hacminin gayri safi yurt
ici hasilaya orani 1990 yilinda yaklasik %5, 2000 yilinda
%65 (tarihi en yiiksek degeri) ve 2012 yilinda ise %45
civarlarinda seyretmektedir. Borsa piyasa degerinin gayri
safi yurt i¢i hasilaya orani 1990 yilinda %12 iken 2012 yili
sonu itibariyla %40'a ulasmaktadir.

B. TURKIYE'DE FINANSAL GELISMISLIK VE EKONOMIK

BUYUME ILISKISI

Finansal gelisme ve ekonomik buyime iliskisi hakkinda
Tirkiye lizerine yapilan ¢alismalardaki genel yargi, finans
sisteminin gelismesi ile ekonomik bliyime arasinda pozitif
bir iliskinin varligi yoniinde olsa da negatif bir iliskinin var-
ligini savunan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik bliyliime arasindaki iliskiyi
analiz eden calismalarda bankacilik sektoriindeki gelis-
meyi olgmek i¢in genellikle genis tanimli para arzinin milli
gelire orani (M2/GSYiH) ve 6zel sektor kredilerinin milli
gelire orani kullanilmaktadir. Sermaye piyasalarindaki
gelismeyi olgmek icin borsa piyasa degerinin milli gelire
orani, borsanin devir orani ve borsa islem hacminin milli
gelire orani gibi gostergeler kullanilmaktadir. Yukarida
belirtildigi gibi, yapilan ¢alismalarda ortak bir sonuca ula-
silamamistir. Bunun en 6nemli nedeni, kullanilan verilerin,
gostergelerin ve yontemlerin birbirinden farkli olmasi
gosterilmektedir.

Turkiye'deki finansal gelismislik dizeyi ile ekonomik
biylime arasindaki analizler, incelenen kadariyla, Kar
ve Pentecost'un 2000 yilinda yayinlanan g¢alismalariy-

la baslamistir. Kar ve Pentecost ¢alismalarinda finansal
gelismislik seviyesini dlgmek igin 5 farkli degisken kul-
lanmistir. Kar ve Pentecost, kullanilan degiskenlere gore
farkli sonuglar elde etmekle beraber, “ekonomik bliyiime
finansal sektortin gelisimine oncilik etmektedir” hipote-

zini savunmustur.

Demir vd. (2007), 1995-2005 donemini inceledikleri calis-
malarinda uzun donemde bankacilik ve hisse senedi piya-
salarinin gelismesinin ekonomik blytimeyi artirabilecegi,
fakat bu etkinin kiiglik oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica
hisse senedi piyasasinin ekonomik blylimeye katkisinin
bankacilik sektoriine gore daha kigiik oldugunu savun-

mustur.

Coskun, Temizel ve Taylan (2009) 1998-2008 donemini
kapsayan calismalarinda, bankacilik sektorunin hisse
senedi getirileri ile ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma, uzun donemde bankacilik sekto-
rindeki gelismenin ekonomik buylimeyi pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ancak, kisa donemde ban-
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kacilik sektori hisse senedi getirisinin ekonomik biylme

tzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasil-
mistir. Tablo é’da Tirkiye'ye iliskin yapilan bazi ¢alismalar
ozetlenmektedir.

Finansal sistemin ekonomik blyiime lizerine etkileri uzun
yillardir ekonomistler tarafindan tartisilan en nemli konu-
lardan biri olarak gosterilmektedir. Ekonomistlerin bulyiik
bir bolimi, finansal piyasalarin gelismesi ve ekonomik
biiyime arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadir.
Yani, bu ¢alismalar “bir ulkedeki finansal sistem gelistikge
o lilkenin gayri safi yurtici hasilasi da biytimektedir” tezini
savunmaktadir. Ote yandan, bazi arastirmacilar ise finan-

sal gelismislik seviyesi ve ekonomik blyime arasinda

Tablo 6: Tiirkiye'deki Finansal Gelisme-Biiyiime iliskisi

belirgin bir pozitif iliski olmadigini, hatta bazi durumlarda
negatif bir iliskinin gorildigini one stiirmektedir.

Son yillarda, kiiresellesmenin de etkisiyle fonlama mali-
yetlerinin azalmasi, dolayisiyla reel mevduat faiz oranlari-
nin diismesi, bireysel yatirimcilari bankacilik sektoriinden
uzaklastirarak daha fazla kar beklentisinin olustugu ser-
maye piyasalarina yoneltmistir. Diger taraftan, sermaye
piyasalarina agilmak bir sirket i¢cin daha kolay ve blyiik
miktarlarda borglanma, taninirlik, itibar, gliven ve kiresel
piyasalara agilmak gibi onemli firsatlar sundugundan,
ozellikle son yillarda gelismis lilkelerdeki sermaye piyasa-
lari bankacilik sektoriine gore daha fazla gelismistir.

Uzerine Yapilan Bazi Calismalar

inceleme Kullanilan
LB Doénemi Gostergeler TeREe
M2Y/Gayri Safi
Milli Hasila Kullanilan degiskenlere gére farklilik
(GSMH), Mev- gostermekle beraber, genel olarak,
Kar ve Pentecost (2000) 1963-1995 duat/GSMH, Ozel ekonomi biyldikge finansal sistem de
Sektor Krediler/ biydr ve gelisir.
GSMH
M2/GSMH, Mev-  Kisa donemde finansal gelismeden eko-
. ) duat/GSMH, Ozel nomik buylimeye dogru bir nedensellik
Unalmis (2002) 1970-2001 o oyi6r Kredileri/  vardir. Uzun dénemde karsilikli etkilesim
GSMH vardir.
Aslan ve Kiiciikaksoy (2006) 1970-2004 07! SektorKredi  Finansal gelisme ekonomik biyimenin
Hacmi Buyukligu nedenidir.
Ozel Sektor . .
Kredileri/GSMH, Uzt_m.donerwde banklz_:\CIllk Ye.hlsie sem_aI;
Demir vd. (2007) 1995-2005 Hisse Senedi 0! Plyasaarinin getismesinin ekonom!
pi H i blylmeyi arttirabilecegi, fakat bu etkinin
lyasa Hacmi kiiglik oldugu sonucuna ulagsmistir.
GSMH
Coskun. Temizel ve Tavlan Bankacilik Hisse Uzun donemde bankacilik sektoriindeki
sxun, y 1998-2008 Senedi Endeksi gelisme ekonomik blylimeyi pozitif
(2009) o . ;
Getirileri yonde etkiler.
. . Borsa islem Sermaye piyasasi gelisiminin ekonomik
Yiicel (2009) 1997-2007 Hacmi/GSYiH buyume tzerinde pozitif etkisi vardir.
Finansal gelismenin Tirkiye'deki iktisadi
Giines (2013) 1988-2009 M2/GSMH biyiimeye neden olduguna iliskin bir

kanita ulasilamamistir.

Kaynak: Giines, 2013
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GENEL DEGERLENDIRME

Bu makalemiz, finansal gelismislik ve ekonomik biylime
iliskisini G¢ ana baslik altinda incelemistir. Calismamizin
ilk bolimiinde, finansal kurumlarin ve piyasalarin tanim-
larindan baslanarak farkli finansal sistem yapilari ve
finansal gelismislik olgutleri kisaca ele alinmistir. Finansal
sistemler, banka temelli ve piyasa temelli olmak Uzere
ikiye ayrilmaktadir. Finansal sistemin banka temelli veya
piyasa temelli olmasi bu iki kavramin finansal sistem ige-
risindeki paylarina gore degismektedir. Almanya, Japonya
ve Fransa gibi banka temelli sistemlerde mevduat ve
kredi gibi araclar kullanilirken; ABD ve ingiltere gibi piya-
sa temelli sistemlerde ise ¢esitli menkul kiymetler daha

yogun olarak kullanilmaktadir.

ikinci béliimde, finansal gelismislik ve ekonomik biiylime
yazinindan ornekler verilerek bu ikisi arasindaki iliskinin
daha belirgin bir sekilde ortaya konulmasi amaglanmistir.
Literaturdeki calismalar, genellikle finansal gelismenin
ekonomik blyiimeyi destekledigini savunmustur. Fakat
finansal gelisme-ekonomik blyume iliskisinin, ulkelerin
ekonomik gelismislik seviyesine gore degisiklik gosterebi-
lecegi de vurgulanmaktadir. Yapilan akademik ¢alismalar,
az gelismis Ulkelerde sermaye piyasalarinin ekonomik
biylmeye anlamli bir katki yapmadigini, gelismekte olan
ve gelismis ulkelerde ise sermaye piyasalarinin gelisme-
siyle ekonomik bliyiime arasinda daha belirgin ve pozitif
bir iliski bulundugunu géstermektedir. Ote yandan, ban-
kacilik sektord, az gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
ekonomik buylmesini desteklerken gelismis Ulkelerde
ayni etkiyi gosterememektedir.

Makalemizin son boliimiinde, Turkiye'deki finansal gelis-
mislik ve ekonomik blyiime iliskisi irdelenip verisel bul-
gular kisaca 6zetlenmistir. Ozellikle 1980 sonrasinda mali
piyasalarin liberallesmesi ile finansal piyasalarda biyik
miktarda fon birikimi gergeklesmistir. 2000'li yillara kadar
kamu kesimi borglanma ihtiyacini karsilamak igin kullani-
lan bu fonlarin bir kisminin daha sonraki yillarda reel eko-
nomiye aktarilmasiyla birlikte finansal sektoriin gelismesi
ve ekonomik bliyime arasinda pozitif bir iliski gozlemlen-
mistir. Bankacilik sektoriiniin ekonomik blyiime Uzerine
etkisinin sermaye piyasalarinin buyumeye etkisinden daha
fazla oldugu gorulmektedir. Bunun en onemli nedenleri
olarak bankacilik sektoriiniin daha uzun yillara dayanan

gecmisi, toplumun daha blyuk bir kisminin erisimine agik
olmasi ve sermaye piyasalarinin henuz tiiketiciler tarafin-

dan yeterince taninmiyor olmasi gosterilmektedir.

Sonug olarak, finansal sistemin etkinligi ile ekonomik
biiyime arasinda pozitif bir iliski oldugu hipotezi akademik
cevrelerce ¢ogunlukla kabul gormektedir. Fakat ekono-
mik blylimenin ortalama gelir diizeyinde artisa, yasal
diizenlemelerde gelismeye ve finansal sistemin gelisimi
icin uygun ortam hazirlamaya neden oldugu gorisu de
birgok arastirmaci tarafindan savunulmaktadir. Dolayisiyla
finansal gelismislik ve ekonomik bliyime arasinda guglu
bir iliskinin varligr kabul edilmis olsa da nedenselligin yonu
halen tartisilmaktadir.

Ozellikle son on yilda yapilan calismalar géstermektedir ki
finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi, gelismekte
olan lilkelerde (gelismis ve az gelismis lkelere nazaran)
daha kuvvetlidir. Finans sistemi, bankacilik sektori ve
sermaye piyasalari olmak Uzere iki grupta incelendiginde,
sermaye piyasalarinin disuk gelirli tlkelerdeki ekonomik
biylimeyi desteklemedigi, fakat bankacilik sektoriinin
sermaye birikimini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Yiiksek gelirli tlkelerde ise sermaye piyasalari bankacilik
sektoriine gore ekonomik buylimeyi daha fazla destek-
lemektedir. Son olarak, gelismekte olan llkelerde ise
finansal sistemin (hem bankacilik hem de sermaye piya-
salarinin) gelismesi ile ekonomik biiyime arasindaki iliski
genellikle pozitif olmakta ve daha ¢ok bankacilik sektorine
bagli bir ekonomik biyime gergeklesmektedir.
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LATIN AMERIKA ULKELERINDE
ORTAK BIR PIYASA - MILA

Mayis 2011'de faaliyete gegen Latin Amerika Ortak Piyasasinin temel amaci bolgedeki sermaye

akimlarinin ve hisse senedi piyasalarindaki likiditenin artirilmasidir. Ozellikle bélgede 6nemli bir

glc olan Brezilya'nin karsisinda, Peru, Sili, Kolombiya ve Meksika isbirligi iginde yatirimcilari ¢ek-
meyi hedeflemektedir. Bununla birlikte, MILA'nin gelisiminin oniinde bazi engeller de bulunmaktadir.
islem ve islem sonrasi hizmetlere iliskin diizenlemelerde uyusmazliklar, vergi uygulamalarindaki

farkliliklar, islem yapilan para birimlerinin ortak olmamasi, ¢oziilmesi gereken oncelikli hususlardir.




Son 30 yilda diinyada borsalar arasi isbirlikleri gide-

rek yayginlasmistir. Bunun pek ¢ok sebebi vardir.
Yiiksek olan islem maliyetlerinin disurilmesi, bor-
salarin boyle bir yola girmelerinin oncelikli sebeple-
rindendir. Bir diger neden, sirekli olarak gelisen ve
dinamik bir yapiya sahip olan sermaye piyasasinda
yeni yatirimcilara ulasabilme g¢abasidir. Kiiresellesme
ile piyasalardaki bariyerlerin kalkmasi da birlesme ve
isbirliklerinin ardindaki onemli nedenler arasindadir.
Gergeklestirilen ortakliklar ile yatirrmcilar bulunduk-
lari lokasyondan bagimsiz olarak, okyanus asiri tlke-
lerdeki menkul kiymetlerin alim satimlarini yapabil-
mektedir.

Kendi lilkelerindeki diger borsa veya takas kurumla-
riyla birlesen borsalarin bliyiimesi tlke sinirlari igin-
de kalmamis, once civar ulke borsalariyla, ardindan
okyanus asiri borsalarla satin alma ve birlesmeler
gerceklesmistir. Bu gruplardan en dikkat cekenle-
ri ise okyanus asiri birlesmeler yaparak buglinki
yapilarina kavusan, ABD-Avrupa ortakli gruplar olan
NYSE Euronext ile NASDAQ OMX'tir. Paris, Briksel,
Amsterdam, Lizbon ve LIFFE borsalarinin birlesme-
siyle olusan Euronext Grubu, Nisan 2007'de ABD'li
New York Borsasi (NYSE) ile birlesmistir. Stockholm,
Kopenhag, Vilnius, izlanda, Helsinki, Tallinn ve Riga
Borsalarindan olusan OMX Grubu ise Subat 2008'de
NASDAAQ tarafindan satin alinmis, NASDAQ OMX Grubu
olusmustur. Her iki grup da blyimeye devam etmis,

cesitli lilke borsalari biinyesine katmistir.

Satin alma ve birlesmenin yani sira borsalar arasi
yapilan stratejik ortakliklar da yayginlasmis, bir llke-
deki borsa Uyeleri diger borsalara da dogrudan bagla-
narak islem yapabilir hale gelmistir. Bunun en biyiik
orneklerinden biri Tokyo Borsasi ile NYSE Euronext
grubu arasinda Mart 2011'de yapilan ortakliktir. Aralik
2011'den itibaren iki borsadaki lyeler kendi sistem-
lerini kullanarak oteki borsanin platformuna erisim
saglayabilmektedir.

Diinyada bu gelismeler yasanirken, Latin Amerika'da
Sili, Kolombiya ve Lima Borsalari ile merkezi sak-
lama kuruluslar bir araya gelmis ve Ug Ulkedeki
hisse senetlerinin islem gorecegi bolgesel bir piyasa
yaratmak i¢in 2009 yilinda bir antlasma imzalamistir.
Yapilan ¢alismalarin sonucunda, Latin Amerika Ortak
Piyasasi (Mercado Integrado Latinoamericano-MILA)
30 Mayis 2011 tarihinde faaliyete baslamistir. Boylece
Sili, Kolombiya ve Peru’'daki yatirimcilar, yerel aracilari
kullanarak diger (ilkelerdeki hisse senetlerinde islem
yapabilmektedir. Aralik 2014'te ise Meksika Borsasi ve
merkezi saklama kurumu Indeva da resmen MILAya
lye olmustur.

Latin Amerika Ortak Piyasasinin ele alindigi bu ¢alis-
mada ilgili Ulke sermaye piyasasi yapilarina kisaca
deginilerek, ortak piyasanin isleyisi irdelenecektir.
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l. MILA UYESI ULKELERIN
SERMAYE PIYASALARI

Bu boliimde Latin Amerika Ortak Piyasasi liyesi Kolombiya,
Peru, Sili ve yeni lUye Meksika sermaye piyasasi diizenle-
yici otoriteleri, borsalari ve islem sonrasi hizmet sunan
kurumlari hakkinda genel bir bilgi verilecektir. Ulke detay-
larina girmeden once, ekonomik buyukluklerine ve ser-

maye piyasalari biyukliklerine deginilmistir.

Tablo 1'de MILA lyesi lilkelerine ait temel makroekonomik
veriler ozetlenmistir. 2014 yilindaki biyiime oraninin
%4-6 arasinda oldugu bu dlkeler nispeten distlik enflas-
yon oranina sahipken, issizlik orani %6-10 arasindadir.
Ayni Ulkelerin ticaret hacmi de 80-150 milyar $'in arasin-
dadir. Tim MILA {yeleri iginde en disik nifuslu Sili'de
kisi basi milli gelir 15.000 $'in (izerindedir. Meksika ve
Kolombiya'da kamu borg¢ stoku diger lyelere nispeten

yuksektir. Tum MILA Uyeleri gecen yilda cari agik vermistir.

Sili disindaki tim Uye llkelerde islem goren sirketlerinin
toplam piyasa degerinin milli gelire orani %37-38'dir.
Sili'de ise bu oran %88'’e cikmaktadir. Bu durum ileride de
deginilecegi gibi llkedeki ozel emeklilik sistemi ve uzun
vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilarin yaygin olma-

sinin bir yansimasidir.

Meksika'nin 2014 sonunda katildigi grup, 200 milyondan
fazla nifusly, 2 trilyon $ milli gelire ve 1 trilyon $'dan fazla
dis ticaret hacmine sahip bir alani kapsamaktadir. Grup
diinya nifusu ve milli gelirinden %3 pay almaktadir.

Meksika'nin katilimiyla, MILA Latin Amerika'da yaklasik
800 sirket sayisi ve 1 trilyon $'a yakin piyasa degerine
ulasmistir. Meksika'nin katilimiyla Pasifik jttifakinin® tim

yeleri MILA biinyesine girmistir.

Tablo 1: MILA Uyesi Ulkeler Makroekonomik Gostergeler (2014)

GSYH (Milyar ABD$) 400.1 1,295.9 208.2 264.1
Kisi Basina Diisen GSYH (ABD$) 8,030.7 10,661.2 6,540.3 15,687.0
GSYH Biiyiime Orani (%) 4.9 1.4 5.8 4.3
Enflasyon Orani (%) 1.9 4.0 2.9 2.8
issizlik Orani (%) 9.7 4.9 7.5 5.9
Niifus (Milyon) 47.1 118.4 30.9 17.6
Kamu Borg Stoku (% GSYH) 358 46.3 20.3 12.8
Dis Ticaret Hacmi (Milyar $) 118.9 809.1 81.7 149.0
Cari Denge (Milyar ABD$) -12.8 -29.7 -8.8 -10.1
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyar ABD$) -8.5 -26.0 -9.2 -9.3
Net Yabanci Portfoy Yatirimlari (Milyar ABD$) -7.0 -49.5 -5.2 -5.0
Piyasa Degeri/GSYH 37% 37% 38% 88%

Kaynak: World Bank WDI, IMF WEO, WTO, WFE
2013 yilina ait veri

' Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru’nun dahil oldugu Pasifik lttifaki bolgedeki 6nemli ekonomik ortaklik platformlarindan biridir. 28 Eylil 2011 'de kurulan ittifak,
katilimei tilkeler arasinda mallarin, hizmetlerin ve kisilerin serbest dolasimi ile ticaretin serbestlestirilmesi 6ngoriilmektedir. lttifak ta 30'a yakin gozlemci iiye

de bulunmakta olup, Tiirkiye de 2013 yilindan itibaren bu listededir.




Sekil 1: MILA Uyes

Piyasa Degeri

B Kolombiya W Peru B Meksika m Sili m Kolombiya

Toplam 939 milyar $

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu

Kote Sirketler

. . .2/4

m Peru

Toplam 791 sirket

kelere iliskin Temel Biiyiikliikler (2014)

islem Hacmi

® Meksika m Sili mKolombiya mPeru  mMeksika mSili

Toplam 198 milyar $

Global endeks sirketi Standard and Poors da MILAnIn
faaliyete baslamasiyla birlikte S&P Mila Andean endeks
grubunu hesaplamaya baslamistir. S&P Mila Andean 40
endeksinde Sili, Peru ve Kolombiya'dan piyasa degeri
en ylksek 40 sirket yer almaktadir. Endekste bir llkenin

agirigi %50, bir sirketin de agirligi %8'i geg¢meyecek
sekilde sirketler dahil edilmistir. Finans, Hizmetler, Eneriji
gibi sektor endeksleri de hesaplanmaktadir. 2014 yilinda
Meksika'nin da MILAya dahil edilmesiyle S&P Mila Pasific
Alliance hesaplanmaya baslamistir.

S&P MILA Endeksleri
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A. KOLOMBIYA SERMAYE PiYASASI

Kolombiya'da finansal kurumlarin olusumuyla birlikte, ilk
finansal dizenlemeler 20. yilzyilin basinda yapilmis, ilk
borsa (Borsa Bogata) 1928'de kurulmustur. 2001 yilin-
da Bogata Borsasi, lilkedeki diger borsalarla (Madellin
Borsasi-1961; Occident-1983) birleserek Kolombiya
Borsasini olusturmustur.

Finansal sistem, temelde 1993 yilinda getirilen Finansal
Sistemin Yapisi ve 2010 yilinda yenilenen Sigortacilik,
Finans ve Borsa Sektori yasalari ile diizenlenmistir. S6z
konusu yasalarin yani sira, kamuyu aydinlatma, finansal
tliketicilerin korunmasi vb. konularda son yillarda piyasaya
yonelik yeni diizenlemeler getirilmistir. Maliye Bakanligi'na
bagli Finansal Gozetim Kurulu, sermaye piyasalarinin
dizenlenmesinden ve denetlenmesinden sorumludur.

Kolombiya Borsasi Genel Bilgileri

Piyasa Verileri

Hisse senedi, borsa yatirim fonu, 6zel ve kamu bor¢glanma
araclari, repo, doviz ile gesitli tiirev Grinlerin (faize, dovize
ve hisse senetlerine dayali vadeli islem so6zlesmeleri)
islem gordigu Kolombiya Borsasi halka agik bir sirket
yapisinda olup, 2007 yilindan itibaren kendi piyasasinda
islem gérmektedir. Uyeler ile yerel ve yabanci sirketlerin

ortak oldugu borsanin %85'i halka agiktir.

Hisse senetleri ile tlirev riinler Nasdag OMX'in X-Stream
adli isletim sistemi (izerinden islem gormektedir. Sabit
getirili menkul kiymetler igin yerel islem platformu MEC
Plus kullanilmaktadir. Diinya Borsalar Federasyonuna
Uye olan Kolombiya Borsasi ayrica Birlesmis Milletler
Surdirilebilir Borsalar Girisiminin? (United Nations
Sustainable Stock Exchanges Initiative-SSE) de 2014 yilin-

da bir pargasi olmustur.

Araci Kurum Sayisi

Hisse Senedi

Kote Tahvil Sayisi 381

Piyasa Degeri 11,095 50,501 208,502 146,746
Kote Sirket Sayisi 110 98 86 74
Endeks Degeri (Coleqgty)’ 2,334 9,513 15,497 1,029
islem Hacmi (milyon $) 547 9,419 27,868 20,640

Tahvil-Bono

435 610 785

istem Hacmi (milyon $) 114,043

Tiirev

islem Hacmi (milyon $)

Genel Bilgiler (Hisse Senedi)
islem Saatleri: 9:30- 16:00

472,517 1,135,767 805,812

Takas Siiresi: T+3

Vergi orani (hisse senedi)?

Sermaye kazanglari: %0

Temettl: %20

Kaynak: Kolombiya Borsasi, Iberoamerikan Borsalar Federasyonu, Deloitte
12013 yilinda endeks hesaplamasi degismistir.
2Mali yil igerisinde hisse senedi yatirimlarinin %10'unun satilmasi durumunda %14 vergiye tabidir.

2 flk toplantisini 2009'da ABD'de Birlesmis Milletler onderliginde gerceklestiren girisim, borsalar, diizenleyiciler ve sirketlerle isbirligi ile cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetim konularinda seffafligin artirilmasina ve siirddrdlebilir yatimlarin gelismesine katki saglamayi amaglamaktadir. 2012 yilinda Borsa
[stanbul'un da dahil oldugu girisimde 20'ye yakin borsa olup, bu borsalar kendi piyasalarinda siirdiiriilebilirlige iliskin farkindaligi artirmaya yonelik gondillii
taahhditte bulunmustur.




Hisse senedi islemleri 9:00-16:00 arasi tek seansta yapil-
maktadir. Hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymet-
lerin takasl ve saklamasi Kolombiya Merkezi Saklama
Kurumunca (DECEVAL) yapilir. Borsanin istiraki olan
DECEVAL de MILA iiyesidir. Ozel sirket statiisiinde olan
DECEVALIn menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi ve sak-
lanmasinin yani sira yatirimcilari koruma fonunun yone-
tilmesi sorumlulugu vardir. Hisse senetleri icin takas
T+3, sabit getirili menkul kiymet icinse T+0 ile T+3 ara-
sinda degismektedir. islemlerin 9:00 ile 13:00 arasi yapil-

B. SiLI SERMAYE PIYASASI

digi turev urlnler icin Kolombiya Merkezi Karsi Taraf
Odasi (CCRV) merkezi karsi taraf olup, CCRV'de Kolombiya
Borsasi ve Merkezi Saklama Kurumunun (DECEVAL) payi

bulunmaktadir. Takas stiresi T+1'dir.

2000 yiinda 11 milyar $ olan piyasa degeri, 2010'da
200 milyar $1 asmis, devam eden yillarda artan kiresel
belirsizliklerle dalgalanmis ve 2014 sonunda 150 milyar
$'in altina inmistir. 2014 sonu itibariyle 74 sirketin islem
gordigu piyasada, islem hacmi 21 milyar $ civarindadir.

19. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren ekonomisinin gli¢-
lenmesi ve ticaretin genislemesi ile 1893 yilinda Santiago
Borsasi kurulmustur. Onceleri daha ¢cok maden sektdriin-
den sirketlerin islem gordiigli borsaya zamanla ekonomi-
nin gelismesi ve yeni sektorlerin on plana ¢ikmasiyla diger
sirketler de kote olmaya baslamistir. Mevcut durumda Sili
Borsasi, Latin Amerika'da Brezilya ve Meksika'dan sonra
piyasa degeri ve islem hacmi siralamasi agisindan 3. sira-
da yer almaktadir.

Sili sermaye piyasasi temelde 1981 yilinda getirilen
Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenirken, sigortacilik ve
yatirim faaliyetleri Sili Menkul Kiymet ve Sigorta Gozetim
Kurulu denetimi altindadir. Emeklilik fonlarinin® denetimi
ise Emeklilik Gozetim Kurulundadir. Bankalar; Merkez
Bankasi ile Bankalar ve Finansal Kurumlar Gozetim
Kurulunun denetimindedir. Bankalar hisse senedi veya
yatirim bankaciligi islemleri yapamazken sigorta sirketi-
ne de sahip olamaz. Turkiye'de oldugu gibi hisse senedi
islemleri araci kurumlarca yapilirken, bankalar sermaye
piyasasi faaliyetlerini istirakleri olan araci kurumlarca
gerceklestirir.

Sirket statlisiinde olan ve iilkenin en blyiik borsasi olan
Santiago Borsasinin sahipleri lye aract kurumlardir.
Zorunlu 0zel emeklilik sisteminin getirildigi Sili'de hisse

senedi piyasasi civar llkelere gore daha biyiiktir. Ancak

yine uzun vadeli yatirim yapan emeklilik fonlarinin etkisiyle
islem hacmi ve devir hizi nispeten disuktir. Yabancilar
islemlerin beste birini gerceklestirmektedir. Borsada hisse
senetlerinin yani sira sabit getirili menkul kiymet ve yatirm
ortakliklari islem gormektedir. Tlirev kontratlarin da yakin
zamanda islem gormesi planlanmaktadir. Borsada islem
goren likit sirketler’ sermaye kazanglarindan vergiden
muaftir. Borsada hisse senetlerinin yani sira sabit getirili
menkul kiymetler ile dovize ve endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri alinip satilmaktadir.

Ulkede Santiago Borsasinin yani sira Sili Elektronik
Borsasi ile yerel Valparaiso Borsasi olup, bu borsa-
lar MILA Uyesi degildir. Bankalarin kurdugu Elektronik
Borsada ilkedeki toplam hisse islemlerinin yaklasik
%10’u, spot doviz islemlerinin de 6nemli bir kismi yapilir.
Valparaiso Borsasinda islemler kisitlidir.

Santiago Borsasinda hisse senedi islemleri 9:30-16:00
(Ekim-Nisan aylari arasinda 9:30-17:00) arasinda tek
seansta yapilir. Hisse senetleri i¢in takas sliresi T+2
iken, sabit getirili menkul kiymetlerde bu sure T+1'dir.
islemlerin mutabakat ve takasi daha 6nceden borsa
biinyesinde yapilirken, 2010 yilindan itibaren borsanin bir
istiraki olarak kurulan merkezi karsi taraf sirketi (CCLV)
tarafindan yapilmaktadir.

3 Sili'de 1980 yilinda yasanan askeri darbenin ardindan ekonomi politikalarinda énemli degisimlere gidilirken, emeklilik sisteminde de radikal kararlar
alinmustir. Emeklilik sisteminde kamunun rold, bireysel emeklilik sirketlerine devredilmis, zorunlu 6zel emeklilik sitemi getirilmistir. Sili'deki emeklilik sistemi
icin detayli bilgiye TSPB'nin aylik yayin organi Sermaye Piyasasinda Glindem'in Agustos 2010 sayisindan ulasilabilir.

“ Likit sirketler son 180 islem glintinde giinliik yaklasik 50.000 $'n (stiinde islem hacmine sahip sirketler olarak tanimlanmakta olup, her ay sonu borsa

tarafindan aciklanmaktadir.
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Menkul kiymetler Merkezi Saklama Kurumunda (DCV)
saklanir. Uye araci kurum ve borsalarin ortak oldu-
gu DCV'de uluslararasi alanda takas ve saklama hiz-
meti veren ABD kokenli Depository Trust & Clearing
Corporation’in da %10 payi vardir. DCV MILA Uyesidir.

Sili borsasi ozellikle son yillarda piyasalarin gelisimi igin
calismalarini artirmis, diger gelismis borsalarla isbirligine
gitmistir. Ornegin borsada 2010 yilindan itibaren yiiksek
frekansli islemlerin yapilmasi igin isletim sistemi olan
Rueda Unica'nin yani sira 2010'da saniyenin binde birinde
3.000'den fazla islem yapmasina izin veren Teleprego HT
sistemi getirilmistir. Benzer sekilde, borsa 2014 yilinda
Kanadali girisim borsasi TSX Venture isbirliginde kiiguk

ve orta olcekli sirketlerin (6zellikle de kurulus asamasinda

olan maden sirketlerinin) islem gormesi i¢cin SSE Girisim

Santiago Borsasi Genel Bilgileri

Piyasa Verileri

Piyasasini kurmustur. Bu piyasada islem goren sirketler
TSX Venture'da da islem gorebilmektedir. Benzer sekil-
de Kanadali sirketler bu piyasada islem gorebilmekte-
dir. Santiago Borsasi Brezilyali BM&FBovespa isbirliginde
tlrev piyasasinin altyapi ¢alismalarini baslatmistir. Nisan
2015'te Sili Menkul Kiymet ve Sigorta Gozetim Kurulundan
izin alan borsada yakin zamanda endekse dayali ve dovize
dayali vadeli islem sozlesmelerinin islem gormesi beklen-

mektedir.

Santiago Borsasi MILA {lyeleri arasinda Meksika'dan
sonra en biyiik piyasadir. 2014 sonunda 233 milyar $'i
asan piyasa degerine ragmen, islem hacmi 32 milyar $
civarindadir. Nispeten disuk islem hacmi daha once de
deginildigi gibi uzun vadeli yatirim yapan 6zel emeklilik

fonlarinin bir yansimasidir.

Araci Kurum Sayisi

Hisse Senedi

Tahvil-Bono

islem Hacmi (milyon $)

Genel Bilgiler (Hisse Senedi)
islem Saatleri : 9:30- 16:00

Piyasa Degeri 60,401 136,493 341,799 233,245
Kote Sirket Sayisi 261 246 231 307
Endeks Degeri (Colcap) 4,869 9,206 22,979 18,870
istem Hacmi (milyon $) 6,083 18,961 60,820 31,826

105,940 177,440 194,920

Takas Suresi: T+2

Vergi orani

Sermaye kazanglari: %0

Temettl: %17

Kaynak: Santiago Borsasi, Iberoamerikan Borsalar Federasyonu, Deloitte




C. PERU SERMAYE PIYASASI

Peru'da sermaye piyasasinin olusumu 19. yiizyila dayan-
makta olup, Lima Ticaret Borsasi 1860 yilinda kurulmus-
tur. Ancak islemler 1890 yilinda baslamistir. Diinya savas-
lari ve Bliyiik Buhran'in etkisiyle bu borsa kapatilmis, 1945
yilinda yeni yapisiyla yeniden agilmistir. 1970 yilinda ise
ismi Lima Borsasi olarak degisen borsa, kar amaci glitme-
yen sirket statiistindeydi. 1995 yilinda elektronik ortamda
islemler yapilmaya baslamis, 2002 yilinda da borsa ozel
sirket konumuna gegmistir.

Peru'da sermaye piyasasi 1996 yilinda getirilen Menkul
Kiymetler yasasi ile diizenlenmektedir. Sermaye piyasasi
Sermaye Piyasasi Gozetim Kurulunun denetimi altindadir.

Bankalar, Merkez Bankasi ile Bankacilik ve Sigortacilik

Lima Borsasi Genel Bilgileri

Piyasa Verileri

Araci Kurum Sayisi

Hisse Senedi

Gozetim Kurulunun diizenlemesine tabidir. Sigorta sirket-
leri de bu kurulusun denetimindedir.

Lima Borsasinda hisse senetleri, yatirim ortakliklari, depo
sertifikalari ve sabit getirili menkul kiymetler islem gor-
mektedir. Turev islemler henliz yoktur. Menkul kiymetlerin
oding alinabilecegi pazar da bulunurken, kiiglik ve orta
olgekli sirketler ayri bir pazarda kolaylastirilmis kotasyon
kosullarinda islem gormektedir.

Borsada hisse senedi islemleri 8:30-14:55 arasinda yapi-
lirken, islem dncesi ve sonrasi acilis (10 dakika) ve kapanis
seansi (5 dakika) vardir. Ekim-Mart dénemi saatler 1 saat
ileri alinmaktadir (9:30-15:55).

Kote Tahvil Sayisi 139

Piyasa Degeri 9,750 24,140 103,347 78,840
Kote Sirket Sayisi 227 224 248 263
Hisse Senedi Endeksi (IGBVL) 1,208 4,802 23,375 15,754
islem Hacmi (milyon $) 2,518 2,650 5,993 4,468

Tahvil-Bono

313 606 486

islem Hacmi (milyon $) 713

islem Saatleri: 8:30- 14:55

Genel Bilgiler (Hisse Senedi)

941 640 801

Takas Siiresi: T+3

Vergi orani

Sermaye kazanglari: %5

Temettl: %4

Kaynak: Lima Borsasi, Iberoamerikan Borsalar Federasyonu
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MILA girisimiyle, iiye lilkelerdeki
diizenlemeleri ve islem sonrasi
hizmetleri uyumlastirip, teknolojik
araclar kullanilarak hisse
senetlerinin sinir otesi islem gormesi
amag¢lanmistir.

Daha once borsa blinyesinde yapilan mutabakat ve takasi
islemleri 1997 yilindan itibaren yeni kurulan merkezi takas
kurumu CAVALI'de yapilmaktadir. Lima Borsasinin bir isti-
raki olan CAVALI, MILA lyesidir. Hisse senetleri i¢in takas
suiresi T+3 iken, sabit getirili menkul kiymetler igin bu siire
T+0 ile T+3 arasinda degismektedir.

2000 yiinda 10 milyar $ olan toplam piyasa degeri 2010
yiinda 100 milyar $1 asmis, devam eden yillarda artan
kiiresel belirsizliklerle dalgalanmis ve 2014 sonunda 80
milyar $'in altina inmistir. 2014 sonu itibariyle 263 sirketin
islem gordugu piyasada, hisse senedi islem hacmi 5 milyar

$ civarindadir

D. MEKSIKA SERMAYE PiYASASI

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi, ulkede bulunan bor-
salarin yillar iginde bir araya gelmesi sonucu olusmustur.
1894 yilinda kurulan Ulusal Borsa ve 1895 yilinda kurulan
Meksika Borsasi, 1895 yilinda birlesmistir. 11 sirketin
islemlerinin gerceklestigi borsa 1896 yilinda kapanmistir.

Meksika Borsasi Genel Bilgileri

EEE R

1907 yiinda Ozel Pazar ad altinda bir borsa daha kurul-
mustur. Borsada madencilik sirketleri islem gormekteydi.
Bu borsa, 1908 yiinda Menkul Kiymetler Borsasi adini
almis ve 1933 yilinda anonim sirket konumuna gegmis-
tir. 1975 yiinda Menkul Kiymetler Borsasi, 1950'lerde

Araci Kurum Sayisi

Hisse Senedi

Kote Tahvil Sayisi 162

Piyasa Degeri 125,204 239,128 454,345 480,245
Kote Sirket Sayisi 179 154 135 147
Endeks Degeri (Colcap) 5,652 17,802 38,551 42,727
islem Hacmi (milyon $) 45,768 45,389 121,880 141,789

Tahvil-Bono

391 244 247

istem Hacmi (milyon $) 532

Tiirev (Meksika Tiirev Borsasi)

istlem Hacmi (milyon $)

206 140 184

Genel Bilgiler (Hisse Senedi)
islem Saatleri: 8:30- 15:00

Takas Siresi: T+3

Vergi orani

Sermaye kazanglari: %0

Temetti: %10

Kaynak: Meksika Borsasi, Iberoamerikan Borsalar Federasyonu, Deloitte




kurulmus olan Guadalajara ve 1957 yilinda kurulmus
olan Monterrey borsalari ile birleserek Meksika Menkul
Kiymetler Borsasi (Bolsa Mexicana de Valores-BMV) adini

almistir.

Meksika'da sermaye piyasasi 1975 yilinda getirilen Menkul
Kiymetler Kanunu ile dizenlenmektedir. 1995 yilinda
Ulusal Bankacillk Komisyonu ve Ulusal Menkul Kiymet
Komisyonu birlesmis, tim finansal piyasalarin denetimi
Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonuna geg-
mistir.

Halka agik bir sirket olan ve kendi piyasasinda kote olan
Meksika Borsasinda, hisse senetleri, varant, yatirm fonu
ve sabit getirili menkul kiymetler islem gormektedir. Vadeli
kontratlar ve opsiyonlar da Meksika Borsasinin istiraki
olan Meksika Tirev Borsasinda islem gormektedir.

Meksika Borsasinda islemler 8:00-8:30 arasinda yapilan

acilis seansinin ardindan 15:00'e kadar ana seansta yapi-
lr. Ulkede hisse senetlerinin takasi Merkezi Karsi Taraf
(The Central Counterparty-CCV), saklamasi da Menkul
Kiymet Saklama ve Mutabakat Merkezinde (Indeval) yapilir.
Indeval MILA lyesidir.

Tirev islemler igin Tiirev Takas Merkezi (Asigna) takas ve
saklama hizmeti vermektedir. Bu li¢ kurulus da Meksika
borsasinin istirakleri arasindadir. Hisse senetleri icin takas
siiresi T+3 iken, sabit getirili menkul kiymetler igin bu siire
T+2'dir.

Meksika Borsasi gerek 480 milyar $'lk piyasa degeri
gerekse 142 milyar $’lik islem hacmi agisindan MILA iyesi
Ulkeler arasinda ilk siradadir.

II. LATIN AMERIKA ORTAK PIYASASI - MILA

MILA, Latin Amerika'da bolgesel bir hisse senedi piyasa-
sinin olusumu i¢in 2009 yilindan itibaren Kolombiya, Peru,
Meksika ve Sili'deki sermaye piyasasi kuruluslarinin birlik-

te yaptigi bir dizi sozlesme sonucu ortaya ¢ikmistir.

Latin Amerika Ortak Piyasasi Uyeleri

Girisim ile herhangi bir sirket birlesmesi olmadan, ilgili
llkelerdeki diizenlemelerin ve islem sonrasi hizmetlerin
uyumlastirilmasi ve standardize edilmesiyle sadece tekno-
lojik araglar kullanilarak hisse senetlerinin sinir o6tesi islem

gormesi amaglanmistir.

/
@
| Bolsa Comercio BvCre

DECEVt)

e,
L Y

n:umeval @ CAVALI

A. UYE ULKELER ARASI ANLASMALAR

MILAnin temeli 8 Eylil 2009'da Lima, Kolombiya ve
Santiago borsalari ile bu borsadaki islemlerin islem son-
rasi hizmetlerini gergeklestiren CAVALI, DECEVAL ve DCV

arasinda yapilan iyi niyet anlasmasina dayanmaktadir.

Burada taraflar piyasa entegrasyonunu saglayacak bir
model yaratilmasi isteklerini belirtmistir.
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Bu kapsamda 28 Ekim 2009'da Santiago’da yapilan ilk top-
lantida ilgili Glke sermaye piyasasi diizenleyici otoriteleri
arasinda 1. Mutabakat Antlasmasi (MOU 1) imzalanmustir.
MOU 1’'nin amaci piyasa entegrasyonu igin gerekli yonlerin
tespit edilmesidir. MOU 1'de taraflar arasinda uygun bir
sekilde iletisimin devam etmesi ve gerekli bilgi akisinin
stirmesi icin de gerekli slireglerin tanimlanmasi beklen-

mistir.

Antlasmanin ekinde, gozden gegirilmesi gereken temel
konular asagidaki gibi detaylandirilmistir.

¢ Araci kurumlara erisim,

« Ortak piyasaya erisim,

« Ortak piyasanin gozetimi,

« islemlere iliskin kurallarin olusturulmasi,

« Takas, saklama, tazmin gibi slireglerin tanimlanmasi,

Mevcut durumda bu konularda ilerleme saglanmasina
ragmen, ileride deginildigi gibi ozellikle islem sonrasi hiz-
metlerde borsalar arasi uyusmazliklar devam etmektedir.

14-15 Ocak 2010'da Lima'da yapilan ikinci toplantida
diizenleyici otoriteler 2. Mutabakat Antlasmasini (MOU 2)
imzalamistir. Aslinda bu antlasma MILA'nin temel taslarin-
dan birini olusturmaktadir. Burada yer alan modelde, ortak

piyasanin olusumu igin iki asama ongorulmustur.

« ilk asamada Kasim 2010'dan itibaren borsalar arasin-
da aracilik faaliyetlerine iliskin diizenlemenin tamam-
lanmasi (yerel mevzuatta ek bir diizenleme seklinde)
planlanmistir.

o ikinci asamada ise, diger iilkelerdeki aracilara dog-
rudan erisimin saglanip, 2011 sonuna kadar islem
kurallarinin belirlenmesi hedeflenmistir.

Cesitli toplanti ve anlasmalar sonucu projenin ilgili taraf-
lari, borsa, takas kuruluslari ve diizenleyici kuruluslar,
Lima'da 9 Kasim 2010'da ortak piyasanin lansmanini
yapmistir. Burada kurumlar projenin ilk asamasinin uygu-
lamaya geg¢mesi konusunda anlasma imzalamis, ayrica
saklayicr kuruluslar igin de ¢iftyonlu erisimin saglanmasi
konusunda uzlasmaya varilmistir. Sonug olarak 30 Mayis
2011'de Kolombiya, Sili ve Peru borsalarinin entegrasyonu
tamamlanmistir.

Haziran 2011'de diizenleyici otoritelerce yapilan toplantida
MOU 2'ye eklemeler yapilmistir. MILA'nin isleyisini gozete-
cek Denetim Komitesini olusturmustur. Denetim Komitesi
Uye Ulke sermaye piyasalari diizenleyici kurulus temsilci-
lerinden olusmaktadir.

Haziran 2012'de piyasanin gunlik isleyisinden sorumlu
olacak bir icra Komitesinin kurulmasi kararlastiritmistir.
icra Komitesi, iiye iilke borsa ve saklayici kuruluslari-
nin baskan veya genel miidiirlerinden olusmaktadir. icra
Komitesi altinda ticaret, hukuk, operasyon ve teknolojiden
sorumlu 4 ayri komite bulunmaktadir. Ayrica bir genel
sekreterlik bulunmaktadir.

2011 yilindan itibaren taraflar Meksika'nin da projeye katil-
masini degerlendirmis ve Aralik 2011'de Meksika Borsasi
ve saklama kurulusuna iyi niyet mektubu gondermistir.
Yapilan toplantilar ve anlasmalar sonucu Meksika 2014
Aralik'tan itibaren MILA'nin bir pargasi olmustur.
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B. ORTAK PIYASANIN ISLEYISI

MILAnin temel amaci yerel bir araci kurumun anlasma
kapsamindaki diger ilkelerde dogrudan hisse senedi isle-
mi yapabilmesine olanak saglamaktir. Bu kapsamda araci

kurumlarin temel iki sozlesme imzalamasi gerekir.

« itk olarak araci kurumlarin islem yapacagi Ulkedeki
bir araci ile “emir iletim anlasmasi (intermediary rou-
ting agreement- IRA)” imzalamasi beklenmektedir.
Sozlesmenin her iki llkedeki borsalarca onaylanmasi
gerekmektedir.

¢ Bu anlasmaya ek olarak islem sonrasi hizmetler igin
ilgili Gilkelerin merkezi takas kuruluslari ile uluslara-
rasi saklama anlasmasi (International Custody Annex

-ICA) imzalamasi gerekir.

Emir iletimi

f)rnegin, Silili bir aract kurum, Kolombiya Borsasina erisim
saglamak i¢in, Kolombiyali bir araci kurum ile IRA imzala-
malidir. Ayrica Silili araci kurumun bu anlasmayi Santiago
Borsasina, Kolombiyali araci kurumun da Kolombiya

Borsasinin onayina sunmasi istenir.

Bununla birlikte, ayni araci kurumun Sili merkezi sakla-
yicisi DCV ile ICA imzalamasi gerekir. ICA ile aract kurum
proje kapsamindaki diger ulkelerdeki bankalarda hesap
acabilmektedir. Bu hesap ile para transferleri (alim satim

kari, komisyonlar vb.) yapilabilmektedir.

Bu sekilde IRA ve ICA anlasmalarini imzalayan araci-
lar, diger MILA Uyesi borsalara emir iletebilmektedir.
MILAnin isleyisi bu kurumlarin diger llkedeki borsalara
FIX Protocol® sistemi lizerinden emir iletimine dayanmak-
tadir. Bu sistem lizerinden yapilan hisse senedi islemleri,
hisse senedinin kote oldugu borsanin para birimiyle ger-
ceklesir ve islem sonrasi sliregler de o lilkede devam eder.
MILA kapsami lizerinde sorumluluk her iki tlkedeki araci

kurumlardadir.

Bu kapsamda, yerel para cinsiyle belirtilen emirlerde araci
kurum bu emri 6nce ABD dolarina sonra da islem yapila-

cak Ulkedeki para birimine gevirerek diger borsaya iletir.

islem Sonrasi isleyis

Ayni sekilde, islemin yapildigi borsanin merkezi mutabakat
ve takas kurumu FIX sistemi lizerinden otomatik bildirilir.
Merkezi takas kurumu, yerel araci kurum ve ICA so6zlesme-
si imzaladigi araci kurum arasinda bu islemin mutabakati

ve takasini yapar.

S0z konusu hisse senedi saklamasi yine ayni ulkedeki
merkezi saklama kurulusunda yapildigi igin, daha once
o saklama kurulusuyla ICA sozlesmesi imzalayan araci

kurumun bu islemi FIX izerinden otomatik olarak bildirilir.

Ornek olarak, Santiago Borsasinda Kolombiyali araci kuru-
mun yaptigi islemlerin takasi Sili diizenlemelerine gore
yapilir. Sorumluluk Kolombiyali araci kurumun anlastigi
Silili araci kurumdadir. Alinan kiymetler de Sili'deki sakla-
ma kurulusunda (DCV) saklanir. DCV, diger tye lilkelerde
islem yapan araci kurumlara o Ulkedeki islemleri igin
de saklama hizmeti verebilmektedir. Clinki bu ornekte
DCV'nin diger Uye llkelerdeki merkezi saklayicilarinda

hesabi bulunmaktadir.

MILA'nin tiim slreglerinde islemin yapildigi lilkedeki kural-
lar gegerlidir. Vergiye yonelik olarak da ¢ifte vergilendirme
s0z konusu olmayip, islemin yapildidi tlkedeki vergi uygu-

lamasi gegerlidir.

Daha dnce de deginildigi gibi MILAnin kurulus asamasinda
diizenleyici kurallarin uyumlastirilmasi hedeflenmisken,
heniiz bu uygulamanin tamamen hayata gegmedigini soy-
lemek miimkiindir. ihraccilar icin de ilgili ulke kurallari
gecerli olup, diizenleyici kuruluslar arasinda yapilacak
anlasmalarla bu konuda da uyumlastirilma yapilmasi
beklenmektedir. Nitekim bu kapsamda, sermaye piyasasi
diizenleyici otoriteleri ve MILA lyeleri gesitli araliklarla

toplanmaya devam etmektedir.

° Financial Information Exchange Protocol adli kar amaci glitmeyen ve uluslararasi alanda faaliyet gésteren sirket, finansal kurumlar, borsalar ve diger islem
platformlari arasinda elektronik iletisimi (islem éncesi, islem ve islem sonrasi emir iletimini) saglamaktadir. MILA'da lyeler arasinda baglantiyr bu sistem

saglamaktadir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Mayis 2011'de faaliyete gegen Latin Amerika Ortak
Piyasasinin temel amaci bolgedeki sermaye akimlari-
nin ve hisse senedi piyasalarindaki likiditenin artirilma-
sidir. Ozellikle bolgede dnemli bir giic olan Brezilya'nin
karsisinda, Peru, Sili, Kolombiya ve Meksika, isbirligi
icinde yatirimcilari gekmeyi hedeflemektedir.

Ortak piyasa, yabanci yatirrmcilarin daha kolay bir
sekilde daha buyulk bir piyasaya erisimini saglamak-
tadir. ihraccilar icin de ortak piyasa halka arz olunacak
yeni pazarlar getirmektedir. MILA ile borsalarin reka-
bet glicu artarken, borsalar daha cazip hale gelmekte,

alternatif yatirnm araglari sunulmaktadir.

Bununla birlikte, MILA'nin gelisiminin oniinde bazi
engeller de bulunmaktadir. Oncelikle, islem ve islem
sonras! hizmetlere iliskin diizenlemelerde uyusmaz-
liklar vardir. (’)rnegin takas stireleri ve isleyisi borsalar
arasinda farklilasmaktadir. Ornegin, Meksika'da mer-
kezi karsi taraf varken, Sili'de yoktur. Bu nedenle iki
Ulkedeki araci da diger lilkedeki farkli diizenlemeye ve
farkli karsi taraf riskine maruz kalmak istemeyebilir
ve tercih etmeyebilir. Bir diger konu vergi hususun-
daki farkliliklar olup, bir llkede hisse senedi sermaye
kazanglari vergiden muafken, diger ulkede farkli bir
politika benimsenmektedir. Bu kapsamda MILA, tam
bir entegre sistem olmayip, simdilik sadece araci
kurumlarin sinir 6tesi islem yapmasina imkan sagla-

yan bir sistem oldugunu soylemek mumkinddr.

istlem yapilan para birimleri de ¢éziilmesi gereken
diger bir husustur. Ornegin, Perulu bir yatirimcinin Sili
piyasasinda islem yapmasi igin, oncelikle Peru para
birimi solu ABD dolarina, ardindan S$Sili para birimi
pesoya cevirmesi beklenir. Bu durum yatirimcilar igin
zaman ve para kaybidir. Bu kapsamda ¢apraz kurlarin
kullanildigi bir pazar olusturulmasi konusunda gorus-
ler bulunmaktadir.

So6z konusu uyusmazliklar, uye ulkelerin de glinde-
minde olup, diizenleyici otoriteler cesitli donemlerde
toplanarak, yatirimciyi koruma, kamuyu aydinlatma,
finansal raporlamanin uluslararasi standartlara yakin-
samasi, verilerin merkezi bir sistemde saklanmasi,
islem kurallari, kara para aklama ve Uyeler arasinda
iletisimin artirilmasi gibi konular tGzerinde ¢alismalara
devam etmektedir. Aralik 2014’te yapilan toplantida
belirtildigi gibi diizenleyici otoritelerin onlimiizdeki 3
yil igcinde diizenleme ve siireglerin uyumlastirilmasini

tamamlamasi beklenmektedir.




Kaynaklar

A regional platform: Three countries come together to create the Integrated Latin American Market, Oxford
Business Group, 2 Nisan 2015

Chile Review of The Financial System, OECD, Aralik 2012

Latin American Integrated Market, A step in the development of Latin American financial markets, Copenhagen
Business School, MSc in Economics and Business Administration Finance and Strategic Management, Master
Thesis, Diego Yepes Rossel, 2013

Integrating Latin American Stock Markets: the Mercado Integrado Latinoamericano (MILA): Innovations And
Perspectives, Dante Figueroa, American Univesity Business Law Review, Volume 3, 2014

MILA: Strengthening Financial Integration, Inter-American Development Bank, Subat 2015

MILA Integration Report: Detailed Analysis on Exchange Integration of Chile, Colombia, and Peru, Joseph Hogue,
Efficient Alpha Temmuz 2011

The political economy of capital markets in Latin America, Working Paper, José Miguel Mendoza, Ocak 2012
S&P MILA Indices Methodology, S&P, Mart 2015

Iberoamerikan Borsalar Federasyonu: www.fiabnet.org

Diinya Borsalar Federasyonu: www.world-exchanges.org

Pasifik ittifaki: www.alianzapacifico.net

Latin Amerika Ortak Piyasa (MILA): www.mercadomila.com

Sili Borsasi: www.bolsadesantiago.com

Peru Borsasi: www.bvl.com.pe

Kolombiya Borsasi: www.bvc.com.co

Meksika Borsasi: www.bmv.com.mx

FIX Protocol: www.fixtradingcommunity.org




GOSTERGE / YAZ 2015

YATIRIM FONLARININ DERECELENDIRILMESI

Yatirim fonlarinin performansi degerlendirilirken, fon kategorileri, fonun igerdigi menkul kiymet-
lerin ozellikleri ve risklilik gibi bircok faktor goz ontinde bulundurulmalidir. Fon derecelendirme
kuruluslari, bu kistaslari kullanarak yatirim fonlarini notlandirmakta, yatirimcilar igin fon segimini
kolaylastirmaktadir. Morningstar, Europerformance-EDHEC, Lipper Leader ve S&P Capital IQ'nun
derecelendirmeleri diinyada yatirimcilar tarafindan yogun olarak takip edilmekte, ayrica bu sirket-

lerin yontemleri Turkiye'deki fon derecelendirme kuruluslari tarafindan da uygulanmaktadir.




9 Ocak 2015 tarihi itibariyle islemlere baslayan TEFAS
(Tirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu), ilkemiz ser-
maye piyasasinda faaliyette olan tim yatirm fonlarina
erisim imkani saglayan elektronik bir platformdur. TEFAS
araciligiyla ¢cok genis bir fon yelpazesine erisebilecek olan
yatirnmcilar igin, fonlar arasinda karsilastirma yapabilme
imkanlarinin gelismesi, saglikli yatirm kararlari verilme-

sini saglayacaktir.

Emeklilik yatirm fonlari tarafinda ise, bireysel emeklilik
sistemine 2013'te getirilen tesvik sistemi ile yatirimci sayi-
si hizla artarak iki yilda 3,1 milyondan 5,1 milyona, portfoy
degeri ise 20 milyar TL' den 35 milyar TL ye yiikselmis-
tir. Emeklilik yatirim fonlarinin portfoy dagilimina bakil-
diginda, bazi fonlarda yogunlasma oldugu goriilmekte,
emeklilik yatirim fonu segiminde bilingli tercihlerin onemi

artmaktadir.

Yatirim fonu ve emeklilik yatirim fonu sektorlerinde yasa-

YATIRIM FONLARININ DERECELENDIRILMESi

Deniz Bayram
dbayram@tspb.org.tr

nan bu degisiklikler ile birlikte, yatirrmcilarin fon tercih-
lerinde hangi kistaslari kullanacaklari giderek daha fazla
onem kazanmaya baslamistir. Aralik 2013'te yayinlanan
teblig ile Birligimize basvurarak kayit altina alinmasi gere-
ken yatirim fonu derecelendirme kuruluslarinin islevi, yati-
rimcilari miimkiin olan en dogru ve objektif bilgiler isiginda
yonlendirmektir. Yatirrm fonu derecelendirme kurulusla-
rinin uyguladigi notlandirma ve siralama faaliyetlerinin,
TEFAS ile birlikte, fon portfoy yonetiminde rekabeti ve
dolayisiyla fon performanslarini artiracagi distnilmek-
tedir.

Bu makalenin ilk bolimtinde fon yonetimi ve fon yonetici-
sinin performansi degderlendirilirken kullanilan kistaslar
ile dikkat edilmesi gereken faktorler anlatilacaktir. ikinci
bolimde ise bu kistaslari sistemik olarak kullanan diinya-
daki en blytuk dort fon derecelendirme sirketinin yontem-

leri ve bu yontemlerin Turkiye uygulamalari incelenecektir.

|. FON PERFORMANSININ

DEGERLENDIRILMESI

Yatirim segeneklerinin giderek arttigi glinimiizde, yati-
rimcilarin portfoy olustururken en uygun yatirnm aracini
saptamasi, portfoylerindeki menkul kiymetleri etkileyecek
ekonomik, sektorel veya sirkete 0zgu gelismeleri gunu
gunune takip ederek gerektiginde farkli araglara geg-
mesi gibi gereklilikler bireysel yatirimcilara zaman ve
bilgi bakimindan buyuk kiilfet yaratmaktadir. Profesyonel
yoneticilerin yonetimindeki fonlar ile endeks fonlari, kisi-
leri hem bu kiilfetten kurtarmakta hem de kisilerin kiiclk
miktarlarla genis yelpazeli yatirimlar yapmasina firsat

vermektedir.

Fon yonetimi iki kategoride incelenebilir. Aktif yonetim, bir
fonun portfoyliniin yonetilmesi igin bir ya da birden fazla
kisinin; analitik arastirmalara, tahminlere, kendi yargi
ve tecribelerine dayanarak yatirim kararlari vermesidir.
Aktif yonetimin tersi pasif yonetim (endeksleme) ise, belirli
bir endeksteki menkul kiymetlerin tamami veya tamamina
yakini kullanilarak bir portfoy olusturulmasidir. Aktif olarak
yonetilen fonlar daha sonra ayrintili bahsedecegimiz kar-
silastirma olgitlerinden (benchmark) daha yiiksek perfor-
mans gostermeye calisirken, endeks fonlari (pasif fonlar)
endekslerin performansini takip eder.
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Aktif yonetim, etkin piyasa hipotezi ile ters diser ve yanlis
fiyatlandirilmis menkul kiymetleri belirleyerek piyasadan
kar etmeyi hedefler. Diger bir deyisle, fon yoneticisi-
nin menkul kiymet segme ve zamanlama kabiliyetleri
dogrultusunda pasif fonlardan daha yiiksek getiri elde
etmeyi amaglar. Fakat diistik yonetim Ucretleri ve vergiler
nedeniyle, endeks fonlarinin aktif olarak yonetilen fon-
lardan ustiin performans gostermesi sik karsilasilan bir
durumdur. S&P endeksleri ile aktif fonlarin performansi
karsilastirildiginda’, 1998 ile 2013 yillari arasinda ABD'de
aktif olarak yonetilen fonlarin yalnizca %25,6'sinin kar-
silastirma olgitlerinden yliksek performans gosterdigi

gorulmektedir.

Derecelendirme yontemleri, aktif olarak yonetilen fonlarin
performansini, yani aldigi risk izerinden sagladigi getiriyi
olgmek igin kullanilir. Bir yatirim fonunun performansi iki
sekilde olculebilir. Bunlardan biri; fonu, o fonu olusturan
menkul kiymetleri yansitan piyasa endeksleri ile karsilas-
tirmaktir. Digeri ise fonun performansini, benzer fonlarin

ortalama performansiyla kiyaslayarak degerlendirmektir.

A. FON KATEGORILERI

Aktif olarak yonetilen bir fonun performansi, yatirimlarinin
dagiimina bagli olarak karsilastirma olgltinden farkli
performans gosterebilir. Ornegin eder bir hisse senedi
fonu, karsilastirma olgutu olarak alinan endeksin yalnizca
yuzde 10°'unu olusturan bir sektore varliklarinin yiizde
40'in1 yatirdiysa, bu sektordeki gelismeler fonu endeksten
pozitif veya negatif yonde daha fazla etkiler. Bu nedenle
karsilastirma olgliti olan endeksin segimi biyilik onem

tasimaktadir.

Fonlarin benzerleriyle karsilastirildigi durumda fon dere-
celendirmesinin sonuglari biiyiik 6lglide fonun bulundugu
kategoriye dayandigindan, fonlarin ne sekilde gruplara
ayrildigi blyik onem tasimaktadir. Fon derecelendirme
kuruluslari, fonlari benzer fonlarla birlikte gruplandirarak,
fonun getirisini ve riskini bu emsal gruplar ile karsilastirir.
Fon kategorilerini kullanan derecelendirme yontemle-
rindeki en onemli sorunlardan biri, mimkiin oldugunca

homojen gruplar olusturmaktir.

Fon performansini degerlendirmedeki oncelikli unsur,
fonun icerigini olusturan Uriinlerdir. Ornegin, faiz oran-
larinin dustiugl bir donemde, tahvil-bono getirileri daha
yuksek risk unsuru tasiyan hisse senedi getirilerinden

fazla olabilir. Bu durumda, fon yoneticisinin kabiliyetinden
bagimsiz olarak tahvil-bono fonlari hisse senedi fonlarin-

dan yliksek performans gosterebilir. (bkz. Kutu 1)

Kutu 1: Tiirkiye'de Yatirim Fonlarinin Siniflandirilmasi
Tiirkiye'de yatirim fonlari TKYD tarafindan asagidaki kriterlere gore siniflandirilmistir:

« Para piyasasi fonlari: Karsilastirma olgutiinde agirlikli olarak 0 - 90 glin vadeli kiymet ve islemlere iliskin endeksler

olan fonlardir.

» Likit fonlar, kisa vadeli bono fonlari

« Tahvil bono fonlari: Karsilastirma olgiitiinde en az %80 agirliginda tahvil-bono endeksleri olan fonlardir.

» Tahvil-bono fonlari, uzun vadeli tahvil-bono fonlari, endeksli tahvil-bono fonlar, 6zel sektor tahvil-bono fonlari

» Karma fonlar: Karsilastirma olgltiinde en fazla %74.99 agirliginda hisse senedi endeksleri olan fonlardir.

» Dengeli karma fonlar, hisse karma fonlar

« Hisse senedi yogun fonlar: Karsilastirma ol¢iitiinde en az %75 agirliginda hisse senedi endeksi olan fonlardir.

» Endeksli hisse senedi fonlari, uzmanlasmis hisse senedi fonlari, agresif hisse senedi fonlari, hisse senedi

fonlar

" S&P Indices Versus Active Funds (SPIVA) U.S. Scorecard




« Uluslararasi fonlar: Karsilastirma oélgiitinde en az %51 agirliginda doviz cinsinden varlik endeksleri olan fonlardir.

» Uluslararasi hisse fonlar, uluslararasi tahvil-bono fonlari, uluslararasi karma fonlar

 Esnek fonlar: Herhangi bir karsilastirma olgltu olmayan veya karsilastirma olgitiini fon portfoyiinden bagimsiz

olarak belirleyen (ters pozisyon alan) fonlardir.

« Ozel fonlar: Belirli kisi ya da kurumlar i¢in kurulan fonlardir.

« Fon sepeti: Diger fonlara yatirim yapan fonlardir.

» Emtia fonlari: Karsilastirma olgiitiinde en az %51 agirliginda altin ve benzeri emtia endeksleri olan fonlardir.

B. YATIRIM STILLERI

Fonun yonetim stili, yani biiyime veya deger amacli olusu
(bkz. Kutu 2) getirileri hem uzun hem kisa vadede biyiik
6lglide etkiler. Genis fon kategorileri (‘ulusal pay senetleri’
veya ‘uluslararasi pay senetleri’ gibi), fonun yénetim stilini
dikkate almazlar. Bunun sonucunda fon derecelendirmesi,
fon yoneticisinin kabiliyetinden ziyade, s6z konusu deger-
lendirme doneminde piyasadaki genel fiyat degisimlerini

yansitir.

Ornegin ABD'de biiyime hisseleri balonunun zirve yap-
tigr 2000 yiinda, daha sonra ayrintil bahsedecegimiz
Morningstar derecelendirme yonteminin en yiksek notu
verdigi fonlarin birgogu blyiime amagli fonlar iken, deger
amagli fonlarin higbiri en yiksek notu alamamistir. iki yil
sonra, deger amacli fonlar iyi performans gosterirken,
bu kez en yiiksek notu alan fonlarin timu bu tip fonlar

olmustur.

C. MENKUL KIYMET OZELLIKLERI

Hisse senedi fonlarinin performansini, yatirm tarzinin
yani sira, hissenin ulusal veya uluslararasi pazarda islem
gormesi veya piyasa degerinin buylklugu de etkileyebilir.
Hisse senetleri piyasa degerine gore kiiglk, orta ve blyiik

olarak siniflandirilabilir.

Tahvil-bono fonlarinin ise performans ozellikleri kredi notu
ile ortalama vade uzunluguna gore degisiklik gosterir. Kisa
donemli tahvil-bonolarin vadesi 5 yildan az, orta donemli-
lerin vadesi 5-10 yil arasi, uzun donemlilerin vadesi ise 10

yildan uzundur.

Sekil 1 Yatirim Odag:
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Kutu 2: Biiyiime ve Deger Amacli Fonlar

Bliylime amagli fonlar, portfoyiiniin buylik kismi, birincil amaci sermaye kazanci olan ve ortalamanin tizerinde biiylime

gosteren sirketlerin hisse senetlerinden olusan fonlardir. Deger amagli fonlar ise degerinden az fiyat bigildigi diistinii-

len ve kar payl odemesi beklenen fonlardir. Blyiime amagli fonlarin degiskenligi genellikle deger amagli fonlara gore

oldukga yliksektir.

Sekil 1, hisse senedi ve tahvil-bono fonlarinin yatirim oda-
gini gostermek icin kullanilabilir. ilk olarak Morningstar
tarafindan kullanilan bu siniflandirma yontemiyle, fonlar
icin yatay ve dikey eksenlerden en uygun kategoriler segi-
lerek, fonlarin performansi o kategoride degerlendirilir (6r.
klicik piyasa degerine sahip buylime amagli fon, yliksek

kredi notuna sahip orta vadeli fon).

ABD’'de en sik kullanilan karsilastirma olcutli endeksler,
S&P 500, Russell 1000, Russell 2000, MSCI EAFE Index, ve
Barclay’'s Capital US Aggregate Bond Index gibi belirli bir
yatirim stilini yansitan menkul kiymetlerden olusan piya-
sa endeksleridir. Pay senedi fonlari igin en sik kullanilan
endeks, buyuk piyasa degerine sahip fonlarin performansi-
ni en iyi sekilde yansitan S&P 500 endeksi olurken, Russel
1000 endeksi blyiime amagli fonlar, Russell 2000 kiigiik
piyasa degerine sahip fonlar, MSCI EAFE Index uluslararasi
pay senedi fonlari igin kullanilir. Tahvil-bono fonlarinin kar-
silastirma olglti olarak ise genelllikle Barclay's Capital US
Aggregate Bond Index kullanilir. Turkiye’de KYD endeksleri
karsilastirma olcuti olarak siklikla kullanilmaktadir.

Geleneksel karsilastirma ol¢uti endeksler aktif fonlarin
performansini karsilastirmak icin faydali olsa da, bu kar-

Kutu 3: Alfa

silastirmanin dogru olmasi igin endeksin bagdastirildik-
lar1 fon kategorisinin ortalama performansini yansitmasi
gereklidir. Fakat endekslere dayali karsilastirma olgiit-
lerinin tamami ortalama fon yoneticisinin performansini
yansitan guvenilir kaynaklar olmayabilir. Aktif fonlar ¢ogu
yatirim fonu kategorisinde bagdastirildiklari endeksle ayni
turde yatirimlar yapmadigi i¢in bazi donemlerde karsilas-
tirma olgiitl endeks, kategori ortalamasinin altinda veya
Ustlinde performans gosterebilir. Bu nedenle rakip fonlar-
dan ustun performans gostermek isteyen bir yonetici yal-
nizca karsilastirma olgiitli endeksin performansina odak-
lanmamalidir. Aksi takdirde, yanlis karsilastirma olgitu ile
bagdastirilmis yiiksek bir alfa (bkz. Kutu 3), yaniltici sonug-
lar verebilir. Bu agidan bakildiginda, portfoy yoneticisinin
performansini kendi kategorisindeki ortalama yonetici ile

karsilastirmasi daha dogru olabilir.

Karsilastirma olgutleri, fon yoneticisi yalnizca ulusal hisse
senetleri veya tahviller gibi tek bir Grtine yatirnm yaptiginda
daha anlasilir olsa da, karma fon gibi ¢esitlendirilmis bir
portfoye yatirim yaptiginda karmasik hale gelmektedir.

Alfa, portfdyiin riske gore dizeltilmis getirisi ile ayni sistematik riske sahip varliklarla ¢esitlendirilmis karsilastirma

olcltl portfoyuin beklenen getirisi arasindaki farki verir. Diger bir deyisle alfa, portfoy yoneticisinin katma degerini

dlcer. Istatistiksel olarak anlamli pozitif bir alfa, portfdy yoneticisinin karsilastirma olciitii portféyiin izerinde getiri

elde ettigi anlamina gelir. Alfasi 1 olan bir fon, karsilastirma olgiitli endeksten %1 daha fazla, alfasi -1 olan fon ise

karsilastirma ol¢itli endeksten %1 daha az getiri saglamistir.

D. RISK

Tek bir gesit Urline dahi yatirnm yapildiginda, her fonun
kendine 6zgl bir degiskenlik (risk) profili oldugundan,
yatirnmlarin riske gore duzeltilmis bir temelde karsilasti-
rilmasi gerekir.

Yatirim fonlari performansini lgmede kullanilan yontem-
lerin hemen hepsinde, performansi degerlendirilen portfo-
yun riske gore dizeltilmis getirisi, 6nceden kararlastirilan
bir 6rnek portfoyiin (bu bir emsal grup veya endeks olabi-




lir) riske gore diizeltilmis getirisiyle karsilastirilmaktadir.

Degiskenlik (volatilite) seviyesi, yatirimcilarin fon segimin-
deki en onemli faktorlerdendir. Fonun ge¢mis getiri per-
formansi, gelecekte gosterecegi performansi tek basina
yeterince iyi yansitamaz. Yiksek getirili bir donem, fonun
degiskenliginden kaynaklanabilir ve bu donemi ¢ok diistik
getirili bir donem takip edebilir.

Yatirim fonlarinin fiyatini, fonun igerigine gore, piyasa
riski, faiz riski ve sektorel risk gibi faktorler etkileyebilir.
Varsayilan yatirimci tercihlerine gore genel olarak kabul
edilen yaklasimda, yiiksek getiri ve distk risk (degis-
kenlik) aranir. Bu nedenle fonlar derecelendirilirken, tim
derecelendirme yontemlerinde ortak olarak, yiksek getiri
odillendirilirken, yiiksek risk cezalandirilir.

Fonlarin getirisini birbirleriyle karsilastirmadan once risk
seviyelerini birbirine denk hale getirmeye ‘riske gore
diizeltme’ denir. Getirisi ayni olan iki fondan daha az
riskli olaninin riske gore dizeltilmis getirisi daha yuk-
sektir. Riske gore diizeltilmis getiriyi dlcen Sharpe orani,
portfoyiin getirisinden risksiz getirinin (hazine bonosu
getirisi gibi) ¢ikarilmasi ve sonucun portfoyiin getirilerinin
standart sapmasina bolinmesi ile bulunur. Farkl yatirim
urlnleri ile portfoylerin performansini karsilastirmak igin
siklikla kullanilan bu oran, finansal varliklari fiyatlama
modeli ile Nobel 6diiliini kazanan William Sharpe tarafin-

dan literatilire kazandirilmistir. Daha yiiksek Sharpe orani,
daha ylksek riske gore dizeltilmis getiri performansi
anlamina gelir. Sharpe orani tek basina anlamli bir sayi
olmadigindan, bu oran tek basina degil baska bir fon veya
fon grubunun performansi ile karsilastirilarak degerlen-

dirilmelidir.

Fonun karsilastirma olgitiine gore performansi ise ‘beta’
adi verilen birimle olgilir. Bir degiskenlik dl¢iitd olan beta,
fonun geg¢mis getirilerini uygun bir karsilastirma olguti
ile karsilastirarak elde edilir. Tanim geregdi, karsilastirma
olcutliniin betasi 1'dir. Betasi yiiksek (1°den fazla) olan bir
fonun getirisi karsilastirma olgitiine gore daha sik azalir
ve artarken, betasi diisiik (1'den az) olan bir fonun getirisi
karsilastirma olgitline gore daha az degiskendir. Bir fonun
betasinin sadece gegmis donemlere bakarak olg¢uldugu ve
zaman iginde degisebilecedi unutulmamalidir. Beta deger-
lendirilirken karsilastirma olgutu fonun degiskenligi de g6z
ontine alinmalidir; eger karsilastirma olgiti fonun kendisi
fazla degiskense, betanin diisiik olmasina ragmen getiriler
fazla degisken olabilir. Beta ozetle, fonun piyasa perfor-
mansini ne kadar yakindan takip ettigini yansitir. Ornegin
beta 1,2 ise; yatinmcilar ylkseliste olan bir piyasada
karsilastirma olgitline gore %20 oraninda daha yiiksek
bir getiri, diistste olan bir piyasada ise %20 oraninda daha
distik bir getiri beklentisi icinde olabilir.

E. KOMISYON UCRETLERI VE VERGILER

Yatirim fonundan elde edilen kazanglari dolayisiyla fonun
performansini etkileyen diger iki faktor ise islem maliyet-
leri ve vergi yukumlulikleridir. Diger tum sartlar sabitken,
yonetim komisyonu daha yliksek olan bir fonun bu maliyeti
telafi etmek igin daha yiiksek kazang getirmesi beklenir,
aksi yatirimci agisindan dustk performans anlamina gelir.
Ornegin endeks fonlarinin komisyon iicretleri, hem port-
foylerinin fazla degismemesi boylece islem maliyetlerinin
disliik olmasi hem de yonetim maliyetlerinin olmamasi
nedeniyle aktif olarak yonetilen fonlara kiyasla dustiktir.
Dolayisiyla pasif fonlar birgok aktif olarak yonetilen fon-
dan daha yliksek performans gosterir. Ayni nedenle aktif
fonlarin iyi bir performans gosterdigini soylemek igin,
karsilastirma olgiiti endeksten daha lstlin performans
gostermesi gerekir. Fakat William Sharpe yayinlanmamis
bir calismasinda?, en disiik gider oranlarina sahip fonlarin

performanslarinin en yiiksek gider oranlarina sahip fonla-
ra kiyasla %75 daha yiiksek oldugunu gozlemlemistir. Bu
nedenle getiri ve fon ucretleri arasinda bir secim yaparken
dikkatli olunmalidir.

Yatirimcinin dikkate almasi gereken bir diger konu kazang-
lar Uzerine uygulanacak vergilerdir. Brit getirileri ayni
olan benzer ozellikteki fonlardan, daha yiiksek vergi orani
uygulanan fonun net getirileri fon performansini olumsuz
yonde etkiler. Ornegin Tiirkiye'de, en az %51'i hisse sene-
dinden olusan ve bir yildan fazla elde tutulan fonlar ile en
az %75'i hisse senedinden olusan yatirim fonlarinin getiri-
lerine vergi uygulanmaz. Diger fonlarin getirilerine ise kisi-
sel yatinmlar i¢in %10 oraninda stopaj vergisi uygulanir.
Dolayisiyla fon segimi, performansin yani sira vergiler de
dikkate alinarak yapilmalidir.

2Morningstar’s Performance Measures, 1997
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F. FON PERFORMANSINI DEGERLENDIRIRKEN DIKKAT
EDILMESI GEREKEN FAKTORLER

Fon performansi verisi ne kadar uzun sire i¢in mevcutsa,
karsilastirmadan elde edilen sonuglar o kadar glivenilir
olur. Bir fonun istikrarli olarak karsilastirma ol¢utin-
den Ustlin performans gostermesi son derece onemli bir
ozelliktir. Bunun icin fon performansinin karsilastirma
olgltline kiyasla getirisini 1, 3, 5 ve 10 yillk donemlerde
incelemek anlamUdir.

Bir¢ok finansal yayina bakildiginda, son zamanlarda iyi
performans gosteren fonlarin tavsiye edildigi gorilmekte-
dir. 1, 3, 5 ve 10 yillk donemleri inceleyen kiimiilatif ista-
tistiklerin timi son yili igine aldigindan, son donemlerde
karsilastirma olgutiine gore Ustln performans gosteren
fonlarin, istikrarli olarak daha iyi performans gosterdigi

yanilgisi olusmaktadir. Yani fonlarin son donemde goster-

digi iyi performans, ge¢mis performansi saklayabilmek-
tedir.

Bunun yani sira, diisiik performansli fonlar talebin diisme-
sinden dolayl zamanla piyasadan yok oldugundan, belirli
bir donem boyunca varligini siirdiiren yatirrm fonlarinin
piyasadan g¢ekilen fonlardan daha iyi performans goster-
mesi soz konusudur. Bu nedenle zaman serisi degerlendir-
mede yalnizca piyasada varligini stirdiren fonlari dikkate
alan herhangi bir hesaplama, ortalama performansi ger-
cekte oldugundan fazla, degiskenligi ise gergekte oldugun-
dan az tahmin edecektir. Kiimiilatif istatistikler ve piyasa-
dan ¢ikan fonlarin yarattigi bu yanilgilar, fon derecelendir-

meleri degerlendirilirken goz ontinde bulundurulmalidir.

Il. FON DERECELENDIRME YONTEMLERI

Fon tercihinde degerlendirilmesi gereken bahsettigimiz bu
kistaslarin anlasilmasi ve uygulanmasi ¢cogu zaman belirli
bir uzmanlik gerektirmekte oldugundan, fon derecelen-
dirme kuruluslarinin notlandirmalari yatirimcilarin isini
onemli ol¢iide kolaylastirmaktadir. Bununla beraber fon
derecelendirme kuruluslarinin yildiz atamalari, yatirim-
cilarin fon segiminde dnemli rol oynamaktadir. Ornek bir
calisma (Del Guercio ve Tkac, 2008), 10.000 Morningstar
yildiz atamasi degisimini inceleyerek Morningstar’in birey-

sel yatinmcilarin yatirim kararlari tizerinde dikkate deger

A. MORNINGSTAR YONTEMI

bir etkisi oldugunu gozlemlemis ve bu etkinin performans
degisikliginden ziyade notlandirma degisikliginden kay-
naklandigr anlasilmistir.

Bu makalenin devaminda diinyada yogun olarak kulla-
nilan ve Tirkiye'deki derecelendirme kuruluslarinin da
ornek olarak benimsedigi Morningstar, Lipper Leader,
Europerformance-EDHEC ve S&P Capital |Q fon derecelen-
dirme yontemlerini ve bu yontemlerin Tirkiye uygulama-

larini inceleyecegiz.

Morningstar Rating 1985te yatirimcilar ve fon yoneti-
cilerinin birden ¢ok yatirrm fonu arasinda se¢im yap-
masina yardimci olmak amaciyla ABD'de kurulmustur.
2005'te NASDAQ'ta halki arzi gergeklestirilen sirket, Kuzey
Amerika, Avrupa, Avustralya ve Asya'da 27 llkede faaliyet

gostermektedir.

Morningstar derecelendirme yonteminin iki temel 6zelligi,

¢ Her fonun kendi emsal grubu iginde degerlendirilmesi

« Derecelendirmenin fonun riske gore duzeltilmis geti-

risine gore yapilmasidir.

Morningstar, riske gore duzeltilmis getiriyi olgmek igin
‘Morningstar Riske Gore Diizeltilmis Getiri’ (Morningstar
Risk Adjusted Return, MRAR) ol¢itind kullanmaktadir.
Daha dnce bahsettigimiz Sharpe orani, bu amag igin uygun
olsa da, her zaman kolay anlasilir sonuglar tGretmeyebil-

mektedir. Ornegin, iki fonun ortalama getirileri esit ve pozi-




tif oldugunda, degiskenligi diistik olan fon Sharpe oranina
gore daha yuksek puan almaktadir. Fakat, iki fonun ortala-
ma getirileri esit ve negatif oldugunda, degiskenligi yliksek
olan fon, birim risk basina diisen kayip daha az oldugu igin
daha yiiksek puan almaktadir. Bu durum modern portfoy
teorisi ile tutarli olsa da, getirilerin biyiik ¢ogunlugunun
negatif oldugu donemlerde yatirimcilar bu yontemi kullan-
maya tedbirli yaklasmaktadir.?

Diger bir sik kullanilan risk ol¢imi standart sapma ise,
getirilerin dagiimi yoniinde yaptigi varsayimlar ve degis-
kenligi 6lgerken yatirimcinin risk istahini dikkate almamasi
sebebiyle her zaman en dogru olglt olmayabilmektedir.
Bu nedenle Morningstar, yatirimcilarin risk istahini dikkate
alan ve getirilerin dagiimi konusunda herhangi bir varsa-
yimda bulunmayan MRAR olgiitiind kullanmaktadir.

Morningstar derecelendirmesi, fonlarin riske gore diizel-
tilmis ge¢mis getirilerini karsilastirarak fonun ne kadar
basarili yonetildigini olger. Fakat bu yontemin gecerliligi
daha dnce de tartistigimiz gibi biiyiik dl¢tide hangi fonlarin
birbirleriyle karsilastirildigina baglidir. Morningstar, 2002
yilinda yontemini revize ederek, fon yonetim stilinin dere-
celendirmedeki etkisini azaltmak i¢in genis fon kategori-
lerini daha dar gruplar haline getirmistir. Bu yeni gruplar,
aralarindaki karsilastirmayi ise yarar kilabilmek icin, birbi-
rine en yakin risk iceren fonlar segilerek olusturulmustur.

Fon kategorilerinin temel aldigi risk faktorleri, fonun; biyu-
me veya deger amacli olmasi, piyasa degeri, vadesi, kredi
kalitesi, sektorel dagilimi, cografi bolgesi, tlke agirliklari,
gecmis getiri degiskenligi, betasi ve diger birgok yatirim
tarzi faktori olabilir. Fonlar, portfoyl yonlendiren yatirim
tarzina gore ve son 3 yillik portfoy istatistikleri g6z onlinde
bulundurularak gruplandirilir.

Bu kategoriler risklilik bakimindan benzer fonlari icerse
de, en dar tanimlanmis kategoride dahi fonlar arasinda
risk farklliklari bulunmakta ve bu nedenle getiriler riske
gore duzeltilmektedir.

MRAR, temellerini burada ayrintisina girmeyecegimiz bek-
lenen fayda teorisinden almakta ve asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

1 ) -12/y
MRAR (y) =[5 (L +ER )] -1 (D)

Bu formiilasyonda ER; ifadesi komisyon ucretleri ve riske
gore diizeltilmis reel getiriyi belirtmektedir. y paramet-
resi ise yatirimcinin riskten kaginma katsayisini temsil
etmektedir. Bu parametrenin 0 olmasi, yatirnmcinin riske
duyarsiz oldugu anlamina gelir ve derecelendirme sistemi
yalnizca asagidaki formulasyonla hesaplanan yilliklandiril-
mis geometrik ortalamayi goz oniinde bulundurur:

12T

MRAR (0)=[SI_i (1 +ER)| -1 (2)

Riski cezalandiracak bir derecelendirme sisteminin y para-
metresini sifirdan biyilik kabul etmesi, yani yatirimcinin
riskten kagindigini varsaymasi gerekmektedir. Bu nedenle
parametre Morningstar tarafindan ortalama yatirimcinin
risk hassasiyeti ile tutarli olacak sekilde 2 olarak kabul
edilmistir.

Tablo 1 Morningstar Notlandirma Sistemi

Yiizdelik Dilim No
En yiksek %10 Fokkh ke
%10-%32.5 Hokkk
%32.5-%67.5 *okok
%67.5-%90 *k
En disik %10 *

MRAR (y)'y1 baz alan Morningstar derecelendirmesi,
3, 5 ve 10 yillk donemler igin aylk olarak hesaplanir.
Derecelendirme yapilabilmesi i¢in fonun en az 36 aylik
performans kaydi bulunmasi gerekir. 3, 5 ve 10 yillik emsal
gruplar igin fonun hesaplama tarihindeki emsal grubu baz
alinir, yani tarihsel kategori degisimleri goz oniinde bulun-
durulmaz. Yildiz atamasinin dagilimi ise Tablo 1'deki ¢an
egrisine gore yapilir.

Fonlar MRAR’a gore siralandirildiktan sonra, ilk %10'luk
dilime 5 yildiz atanir. Takip eden %22.5, %35, %22.5 ve
%10'luk dilimler ise sirasiyla 4,3,2 ve 1 yildiz alir.

3 Morningstar Methodology Paper, 2009
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Turkiye Uygulamasi

Tiirkiye'de Guindiiz Capital Finansal Arastirmalar A.S. tara-
findan gelistirilen ve Milenyum Teknoloji ve Bilisim Ar-Ge
tarafindan hazirlanan Fonmetre yontemi Morningstar
yontemi ile benzerlikler gostermektedir. Emsal gruplar
TKYD'nin yayinladigi fon kategorilerine gore belirlenir (bkz.

Kutu 1). Morningstar yonteminden farkli olarak analiz 1,
3 ve 5 yillik donemler igin haftalik olarak yapilirken, yildiz
atamasinin dagilimi %10, %20, %40, %20 ve %10’luk dilim-
ler kullanilarak yapilir.

B. EUROPERFORMANCE-EDHEC YONTEMI

Europerformance-EDHEC, Fransa'nin dnce gelen finansal
arastirma sirketlerinden FININFO grubunun bir istiraki
olan Europerformance’in, 2002 yilinda EDHEC isletme
okulu ile birlikte gelistirdigi derecelendirme yontemidir.
Derecelendirmeler, Fransa, Liiksemburg, isvicre, ispanya,
irlanda italya, Belcika ve Hollanda'daki yatirim fonlarini
birlikte degerlendirir.

Europerformance-EDHEC yontemi, riske gore diizeltilmis
performans (alfa), riske maruz deger (Value at Risk, VaR)
ve performans istikrari olmak Uzere U¢ kriter kullanilarak
kurulmustur.

Riske gore diizeltilmis olgitlerdeki bir sorun, onceden
tanimlanmis endeks veya emsal gruplarinin kullanilmasi
ve bunlarin kimi zaman fonun igerigini yansitmamasi-
dir. Bu ¢ogu zaman, igerigi ile bulundugu kategori bir-
birine uymayan fonlarin odullendirilmesine neden olur.
Europerformance-EDHEC bu sorunu onlemek igin iki asa-
mali bir riske gore diizeltilmis getiri ol¢im yontemi gelis-

tirmistir.

ilk asamada William Sharpe’in 1992'de gelistirdigi stil
analizi yontemi kullanilarak her fonun kendi karsilastirma
olgitl belirlenir. Stil analizi yontemi, her fonun gergek ige-
rigini yansitan stil endekslerinin secilmesini saglar. ikinci
asamada ise, ilk asamada secilen endeksler kullanilarak,
asagida verilen ¢oklu faktor analizi yontemi ile fonun alfasi
hesaplanir. Her fon i¢in ayri olarak uygulanan bu hesapla-
ma sayesinde derecelendirme, onceden belirlenmis kate-
gorilerden bagimsiz olarak gergeklestirilir.

Ri-ri=ai + Bn (Fre-r) + Biz (Foe-re) + . + BiK (Fye-re) + ex (3)

(3) nolu regresyon denkleminin sabiti, Kutu 3'te bahsetti-

gimiz alfayr (Q) verir. Ri fonun getirisini, rf risksiz getiriyi,

B, fonun k stil endeksine duyarliigini, F k stil endeksinin
getirisini, ei ise hata terimini ifade eder. Bu denklemde
goruldiigi Gzere alfa, risksiz getiriden arindiritlmis fon geti-
risinin, yine risksiz getiriden arindirilmis endeks getirileri

Uzerine regresyonu ile elde edilir.

EDHEC yontemi yatirim fonlarini, 13’ hisse senedi fonlari,
5'i tahvil fonlari ve 2'si karma fonlar olmak lzere 21 kate-
goride analiz etmektedir. Stil analizi endeksler arasinda
esdogrusalligi (collinearity) engellemek igin bu 21 kategori
icin ayri olarak yapilmaktadir. Sonraki asamada ¢oklu fak-
tor analizi kullanilarak her fonun alfasi tek tek hesaplanir.
Risk, fon derecelendirme yontemlerinin ¢ogunda getiriler-
deki degiskenlige indirgenerek olgilmektedir. Riske gore
dizeltilmis olgitlerin ¢ogu yatirimcinin ortalama riskten
kagindigini varsayarken, asiri zararlara karsi bir tutum goz
oniinde bulundurmaz. Riske maruz deger (Value-At-Risk,
VaR) kavrami ise farkli trlinler igeren bir portfoyiin toplam
riskini tek bir sayi ile ifade eder. Varyans portfoyiin ortala-
ma riskini bildirirken, VaR potansiyel zararin maksimum
degerini verir, diger bir ifadeyle asiri riski olger.

Europerformance-EDHEC, portfoylin riske maruz degerini
hesaplamak i¢in Cornish-Fisher tipi yari-parametrik VaR
yontemini kullanir. Bu yontem getiri dagiliminin basiklik
(kurtosis) ve carpikligini (skewness) hesaba katarak, getiri
dagiimi normal dagiimdan farklilasan (asiri zararlarin
olasi oldugu piyasalara veya tlirev enstriimanlara yatirim
yapan) fonlar i¢in de maruz kalabilecekleri en yiiksek zara-

ri goz oniinde bulundurmus olur.

Europerformance-EDHEC yonteminin Uglincl kriteri olan
performans istikrari, gegmis performansin tekrarindan
ziyade fon yoneticisinin Ustiin performans gosterme kapa-
sitesini dlecmeyi hedefler. istikrar, iki gdsterge iizerinden
hesaplanir:
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« Kazang sikligi, donem boyunca ne siklikta pozitif alfa
elde edildigini ylizde seklinde hesaplar. Eger kazang
sikligi %50'den blyiikse, fon performansinda istikrar-
lidir.

» Hurst katsayisi (H), fazla degiskenlik gostermeden
Ustiin performans gosterme kapasitesini hesaplar.
Baska bir ifadeyle, fonun gelecekteki basarisinin sim-
dikinden ¢ok farkli olup olmayacagini belirlemeye
calisir. Eger bir fonun getirileri rassallik gosteriyor-
sa bu, portfoy yoneticisinin istikrarli bir performans
gostermedigi anlamina gelir. Bu durumda yiiksek bir
getiriyi dlsik bir getirinin izlemesi ihtimali %50'dir.
Hurst katsayisi rassalliktan sapmanin bir olguti olarak
dislndlebilir. Getirilerin rassal olmasi durumunda
Hurst katsayisi 0,5 iken, eger Hurst katsayisi 0,5'ten
buylkse getirilerde pozitif korelasyon yani istikrar soz
konusudur. Hurst katsayisi 0,5'ten kiglikse getirilerde
negatif korelasyon yani istikrarsizlik s6z konusudur.

Europerformance-EDHEC yontemi derecelendirmeyi yal-
nizca 3 yillik performans kaydi bulunan fonlara aylik olarak
uygular. Derecelendirme yapilabilmesi igin riske maruz
degerin normal seviyede olmasi ve stil analizi sonucun-

da elde edilen agiklayiciik katsayisinin (Diizeltilmis R2)

Not Yiizdelik Dilim

Tablo 2 Europerformance-EDHEC Notlandirma Sistemi

%70'ten (cesitlendirilmis ve uluslararasi kategorilere ait

fonlar igin %60) yiiksek olmasi gerekir. Yildiz atamasi asa-
gidaki sekilde yapilir:

Karsilastirma olguti performansina ulasamayan,
diger bir deyisle negatif alfaya sahip fonlarin, en diisiik
performanslilarinin yarisi 1 yildiz ve diger yarisi ise iki
yildiz alir.

Karsilastirma olgiitiine ¢ok yakin veya diisiik yonetim
Ucretleri nedeniyle daha yliksek performans gosteren
fonlar 3 yildiz alir.

Karsilastirma ol¢ltinden Ustin performans gosteren,
diger bir deyisle pozitif alfaya sahip, fakat istikrar
kriterlerini (kazang sikligi ve Hurst katsayisi) yakalaya-
mayan fonlar 4 yildiz alir.

Karsilastirma olgutiinden Ustlin performans gosteren
ve kazang sikligi %50 veya daha yuksek olan fonlar 5
yildiz alir.

Karsilastirma olgutiinden Ustlin performans gosteren
ve kazang sikligi %50 veya daha yiiksek olan ve Hurst
katsayisi 0,5'ten yiiksek olan fonlar 5 yildiz H unvanini
alir.

Alfa Kazang¢ Sikligi Hurst Kats

FokdkkH >=0 >=0.5 >=0.5
Hokkkk >=0 >=0.5

Fokkk >=0 <0.5

ek >=0 (yon. tcr.)

*ok %50+ <0 (yon. iicr.)

* %50- <0 (yon. tcr.)

Var cok yiiksek Riske maruz degeri kendi kategorisinde(l;;r?art;ilj?(r:eakd?:ngrsrfgtnlgigtlrsl?r[r)]:'-za.
R? cok disiik Stil analizi sonucunda elde edilen agiklayicilik katsaylfs(;:/f;-()'ntstnlakr:jgliill(l;lszrj
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Tiirkiye'de Ludens ileri Finansal Hizmetler ve Danismantlik,
Europerformance-EDHEC yontemine benzer bir yontem
kullanmaktadir. Bu yontemde iske gore duzeltilmis per-
formans (alfa) ve performansin sirekliligi (kazang sikligi)
olmak Uzere iki kriter esas alinmaktadir. Fon kategorileri,
fonlarin yatirnm stratejileri ve fon tarafindan agiklanan
karsilastirma odlgegdi portfoylerin dagilimi dikkate alinarak
olusturulmus, yatirm fonlari 5, emeklilik yatirim fonlari
ise 6 kategoriye ayrilmistir. Europerformance-EDHEC yon-

C. LIPPER YONTEMI

temine benzer sekilde, fonun derecelendirme kapsamina
alinmasi igin 3 yillik getiri verisinin bulunmasi gerekmek-
tedir. Alfa sabiti negatif olan fonlar 1 yildiz alirken, alfa
sabiti pozitif olan fonlar alfa biyukliklerine gore siralana-
rak 4 esit pargaya boliinir ve en ylksek alfa blyuklikleri-
ne sahip gruptan baslanarak bu fonlara 5, 4, 3 ve 2 yildiz
verilir. Bunlardan 5 yildiz alan fonlar igin istikrar kriterine
bakilarak, kazang sikligi %50'den biiylk olan fonlara ‘Bi°
ibaresi atanir.

1973'te ABD'de kurulan ve Thomson Reuters'in bir istiraki
olan Lipper, bir yatirnm fonu arastirma ve degerlendirme
sirketidir. Sirket, Amerika, Avrupa, Asya ve Ortadogu'da
60'dan fazla tlkede faaliyet gostermektedir. Bu sirket, fon
derecelendirmesi igin Lipper Leader yontemini gelistir-

mistir.

Lipper Leader, fonlari Lipper Global Siniflandirmasi adi
verilen yontemle gruplandirarak emsal gruplarini olustu-
rur. Bu yontemde her fon once 8 menkul kiymet sinifin-
dan* birine, daha sonra fonun igindeki menkul kiymet-
lerin %50'sinden fazlasinin ait oldugu cografi bolgeye
atanir. Son olarak her kategorideki fon Lipper Global
Siniflandirmasi tarafindan belirlenen ve menkul kiymet
sinifina 6zgii kriterlere gore gruplandirilir. Ornegdin pay
senedi fonlari yatinm yaptiklari endustri ve piyasa deger-

leri; tahvil-bono fonlari ise kredi kalitesi, vade, para birimi

gibi kriterlere gore siniflandirilir.

Tablo 3 Lipper Notlandirma Sistemi

Yiizdelik Dilim

En yiiksek %20 1 (Lipper Leader)
%20-%40 2
%40-%60 3
%60-%80 4
En disik %20 5

Lipper Leader fon derecelendirme yontemi, her fonu kendi
emsal grubunda biraz sonra ayrintili bahsedecegimiz bes
farkli olglte gore degerlendirmektedir. Yildiz atamasi, en
yiksek notu alan %20'lik dilime 5 yildiz atanmak Uzere,
fonlar %20'lik dilimlere ayrilarak yapilir (Bkz Tablo 3).
Notlandirma aylik olarak 3, 5 ve 10 yilulk donemler g6z
onlinde bulundurularak yapilir. Yatinmci se¢im kriterini,
bes ayri olgutten kendisini en ¢ok ilgilendirenleri dikkate
alarak belirleyebilir.

Toplam getiri dlgiitii, fonlarin toplam tarihsel getirileri-
ni emsalleriyle karsilastinir. Bu olgut, riski goz onlinde
bulundurmaksizin sadece getiri arayan yatirimcilar igin
uygundur. Riskten kaginan yatirmcilar bu olgutd, istikrar
ve korunma olgiitleriyle birlestirerek risk-getiri arasinda
karar verebilir.

istikrar olgiitii, fonun riske gore diizeltilmis tarihsel getiri-
lerini emsalleriyle karsilastirir. Fonun yildan yila istikrarli
bir performans gostermesini bekleyen yatirimcilar, bu
oOlglitl kullanabilir. Ancak bu yontemi kullanirken, volati-
litesi yliksek bir grupta, istikrar bakimindan yliksek not
almis bir fonun dahi olduk¢a degisken olabilecegi dikkate
alinmalidir.

Bu 6lglit, Hurst katsayisi (H) ve efektif getiriyi temel alir. Az
riskli fonun H katsayisi yiiksektir. Lipper Leader yontemi,
fonlari yiiksek H katsayili (0,55'ten yiiksek), orta H katsayili
(0,45-0,55 arasi) ve diisiik H katsayili (0,45'ten distik) ola-

“ Pay senedi, tahvil, emtia, para piyasasi, gayrimenkul, karma, alternatif (hedge fon) ve diger
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rak lige ayirir. Efektif getiri ise bir ¢esit riske gore diizeltil-
mis getiri 6lg¢lisudur. Fonun getirisinden ilgili karsilastirma
olciitii endeksin® getirisi cikarilarak bulunur. Once fonlar
H katsayilarina gore lge ayiran sistem, daha sonra her
grubu kendi igerisinde efektif getirilerine gore siralar ve H
katsayisi ylksek olan negatif efektif getirili fonlari en son
siraya koyar. Eger bir fonun H katsayisi yiiksek ve efektif
getirisi pozitifse, bu o fonun ylksek performansli bir fon
oldugu anlamina gelir.

Korunma olgiitii, fonun kayiplarinin tarihsel toplamini
emsalleriyle karsilastirir. Diger olgltlerden farkli olarak,
emsal gruplar hisse senedi fonlari, karma hisse senedi
fonlari ve tahvil fonlari olmak lzere ug¢ genis fon kate-

Turkiye Uygulamasi

gorisinden belirlenir. Bu olglt disuk getirilerden ziyade

kayiplardan kaginan yatirmcilar igin uygundur.

Gider olgiitii, fonun gider oranini ayni kategorideki fonlarla
karsilastirir. Toplam getiri ve istikrar olgutlyle birlikte,
ortalamanin ustiinde performans gosteren ve giderleri en
distk fonlari bulmak icin kullanilabilir. Bu olgtt, fonlari
komisyon yapilarina gore siniflandirarak ayni komisyon
yapisindaki fonlari siralandirir.

Son olarak ABD’'de kullanilan vergi avantaji 6lgiitii, fonun
vergisel avantajlarini ayni kategorideki fonlarla karsilasti-
rir. Bu ol¢ut sadece ABD'deki fonlar icin kullanilir.

Tlrkiye'de Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.$. tarafindan gelistirilen Fonbul yon-
temi isleyis olarak Lipper Leaders yontemi ile benzerlik
gostermektedir. Yatirim fonlari derecelendirme metodo-
lojisi; performans, emsal performansi, ortalama perfor-
mans, fon 6mrii (kalicilik 6lgiti), volatilite ve Sharpe orani
olmak uzere 6 parametreyi baz alir. Emeklilik yatirm

fonlarinin degerlendirilmesinde bunlara ek olarak i¢ verim

D. S&P CAPITAL 1Q YONTEMI

orani kullanilir. Saha, bu kistaslari kullanarak fonlari kendi
metodolojisinde belirlenen sekilde agirliklandirarak top-
lam nihai notu belirler. Nihai not belirlendikten sonra yildiz
atamasi, en yiiksek performans gosteren %10’luk dilime 5
yildiz atanmak Uzere, %20, %40, %20 ve %10’luk dilimler
kullanilarak yapilir. Fon siniflandirmasi TKYD tarafindan
yayinlanan kriterler temel alinarak yapilmis, yatirim fonlari
7, emeklilik yatirim fonlari ise 5 ayri kategoriye ayrilmistir.

1999 yilinda kurulan ve 2004'te McGraw Hille satilan
Capital 1Q, 2010'da S&P ile birleserek S&P Capital 1Q adini
almistir. ABD kokenli sirket glinimiizde 23 (lkede faaliyet
gostermektedir.

Eylil 2009'da metodolojisini degistiren S&P Capital 1Q,
riske gore duzeltilmis gegmis getiri odakli yaklasimindan
siyrilarak menkul kiymet bazli; performans analizleri, risk
ve maliyet faktorlerini dikkate alan bir yaklasim edinmistir.
Bu yaklasima gore, fonun igerigini olusturan menkul kiy-
metlerin ozellikleri, ge¢mis performans kadar onemlidir.
Bu dogrultuda S&P Capital 1Q, hisse senetleri igin yine
kendi gelistirdigi S&P Capital 1Q STARS ve S&P Capital IQ
Ranks yontemlerini, tahviller igin ise S&P’s Credit Ratings
yontemini kullanarak fonu olusturan menkul kiymetlerin
kalitesini belirler.

Menkul kiymet bazli analizde, S&P fonu olusturan tim
menkul kiymetlerin fiyat/kazang orani ve risklilik durum-
larini birer birer inceledikten sonra, bunlari s6z konusu
fonla ayni kategorideki diger fonlari olusturan menkul
kiymetlerle karsilastirir. Daha sonra menkul kiymet bazli
sonuglari, gegmis performans, gider orani ve yonetici tec-
ribesiyle birlestirerek siralamayi olusturur.

S&P Capital 1Q, fonlari 9 kategoride inceler (bkz Kutu 4) ve
her derecelendirdigi kategori icerisinde fonlari tekrar 23
sinifa ayirir. Bu siniflar farkli yatinm tarzlari olan fonlari
birbirinden ayirt etmeyi hedefler. S&P Capital 1Q sonraki
asamada fonlari emsal gruplariyla karsilastirarak analiz
eder. Emsal gruplar i¢in daha dnce bahsettigimiz Lipper
Global Siniflandirmasi baz alinir. Bu dar siniflandirmalar
fonun performans kaydini ve standart sapma, gider orani,

% Bu karsilastirma 6l¢iti endeks, Lipper tarafindan hazirlanan Lipper Global Sektor Endeksleri arasindan secilir. Bu endeksler Lipper kategorilerindeki en

bliyiik fonlarin giinliik ve aylik giincellenmis toplam getirilerini verir.
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islem hacmi gibi ozelliklerini emsalleriyle detayli olarak
karsilastirmayi saglar.

Yatinm fonu siralamasi, performans analizleri, risk ve
maliyet faktorlerinin agirlik ortalamalari hesaplanarak
elde edilir. Performans analizleri, fonun 1 ve 3 yillik perfor-
mans kaydinin emsal grubuyla karsilastirilmasi ve menkul
kiymetlerin kendi kategorisi igerisinde analiz edilmesiyle
olusturulur. Kredi ve faiz riski gibi risk faktorlerini belir-
lemek igin, yine fonu olusturan menkul kiymetler kendi
kategorileri igerisinde analiz edilir. Bunun yani sira fonun
performans kaydini olusturan standart sapma, Sharpe
orani ve yonetici tecribesi gibi degerler ele alinir. Maliyet
faktorleri ise gider orani, islem hacmi ve satis komisyonu

kalemlerinde incelenir. Genel olarak bir fonun maliyet

faktorleri agisindan pozitif olarak derecelenmesi igin, satis
komisyonu almamasi ve giderleriile islem hacminin disiik

olmasi gerekir.

S&P Capital IQ, performans analizleri, risk ve maliyet fak-
torleri bilesenlerinden her birini pozitif, negatif veya notr
olarak derecelendirmektedir. Kendi kategorisinde puan-
larinin agirlikli ortalamasi en yiiksek %25'lik dilimde olan
fonlar pozitif derece alirken, ortadaki %50’lik dilimdeki
fonlar notr, en dusik %25'lik dilimdeki fonlar ise negatif

olarak derecelendirilir.

Kutu 4: S&P Capital 1Q Yatirirm Fonu Kategorileri

S&P Capital 1Q, yatirim fonlarini, yerli pay senedi fonu, kiiresel pay senedi fonu, vergilendirilebilir sabit getirili fon, ver-

giden muaf sabit getirili fon, karma fon, karma fon sepeti, uluslararasi pay senedi fonu, para piyasasi fonu ve 6zel fon

seklinde 9 kategoride inceler. Bunlar arasindan para piyasasi fonlart ile 6zel fonlar derecelendirilmez. Kalan 7 kategori

ise, piyasa degeri, cografi bolgesi ve icerdigi tahvillere gore 23 sinifa ayrilir (6r. piyasa degeri kiiciik biiyiime amacli

fonlar, piyasa degeri bliyiik karisik fonlar, uzun vadeli fonlar, uluslararasi sabit getirili fonlar) .

2009 Oncesi S&P Capital 1Q Yontemi

S&P Capital 1Q, 2009'da yenilenen metodolojisinin yani
sira, 1999'dan bu yana kullandigi yildiz atamalarini da
halen yayinlamaktadir. S&P Capital IQ'nun eski yonteminde
fonlar, llke, sektor, yatirim yapilan varlik tiri gibi faktor-
ler dikkate alinarak 160 kategoriye ayrilir. Karsilastirma,
bilgi orani (information ratio) parametresi dikkate alinarak
yapilir.

Bilgi orani, fonun goreceli getirisinin 36 aylik ortalamasini,

fonun goreceli getirisinin volatilitesine bolerek bulunur.

Goreceli getiri, fonun aylik getirisinden ayni kategorideki

Turkiye Uygulamasi

fonlarin ortalama aylik getirisi ¢ikarilarak elde edilir. Bilgi
orani hesaplanirken fonun karsilastirma olgiti yerine,

bulundugu kategorideki fonlarin ortalama getirisi kullanilir.

Y2, (Rit - Rst)
o(Ri-Rs)

Yildiz atamasinin dagilimi, fonun kendi kategorisindeki

IR =

siralamasi goz oniinde bulundurularak, en yiiksek per-
formans gosteren %10’luk dilime 5 yildiz atanmak lzere,
%20, %40, %20 ve %10’luk dilimler kullanilarak yapilir.

Tirkiye'de Datascope A.S. tarafindan uygulanan Fonmarket
yontemi, S&P Capital IQ'nun 2009'dan once kullandigi yon-
tem ile benzerlik gostermektedir. Bu yontem li¢ asamadan
olusmakta ve 6, 12 ve 24 aylik donemler igin uygulan-

maktadir. itk asamada fonlarin kategori bazinda prim ve

kayiplari hesaplanir. Prim, fonun getirisinden risksiz getiri
(Fonmarket likit fon endeksinin getirisi) ¢ikarilarak bulu-
nur. Eger bu fark negatif bir deger alirsa bu kayip olarak

adlandirilir.




ikinci asamada ise fonlarin ortalama getirileri, riske gore

diizeltilmis getirileri ve risk degerleri hesaplanir. ilgili
donemdeki ortalama fon priminin tim primlerin ortala-
masina boliinmesi ile elde edilen sonuca getiri degeri, ilgili
donemdeki ortalama fon kayiplarinin tim kayiplarin orta-
lamasina boliinmesi ile elde edilen sonuca ise risk degeri

denir. Fonmarket (FM) gdsterge degeri, getiri degerinden
risk degerinin ¢ikarilmasi ile elde edilir. Fonlar FM goster-
ge degerine gore bulytikten kiiglige dogru siralanarak %10,
%20, %40, %20 ve 10'luk dilimlere yildiz atamasi yapilir.

GENEL DEGERLENDIRME

Aktif olarak yonetilen fonlarin performansi, piyasa endeks-
leriyle veya ayni kategoride bulunan diger fonlarin ortala-
masi gibi karsilastirma odlgutleriyle kiyaslanarak olgiilebilir.
Yatirimcilarin ve fon yoneticilerinin karsilastirma olguttine
karar verirken, fonun igerigini olusturan lrinler, fonun
yonetim tarzi, buyukligul, ortalama vade, kredi kalitesi,
fonun islem gordiigl bolge gibi unsurlara dikkat ederek en
uygun piyasa endeksini se¢mesi veya mimkin oldugunca
homojen fon kategorileri olusturulmasi gereklidir.

Fakat her ne kadar en uygun endeksler segilse veya en
homojen kategoriler olusturulsa da, her fonun kendine
0zgu bir degiskenlik profili oldugundan, fonlar birbirleriyle
karsilastirilmadan once risk seviyeleri birbirine denk hale
getirilmelidir. ‘Riske gore diizeltme’ adi verilen bu islem,
portfoyun getirisinden risksiz getiri ¢ikarilip sonug portfo-
yiin getirilerinin standart sapmasina boliinerek yapilabilir.

Cesitli fon derecelendirme kuruluslari, kullandiklar
farkli yontemlerle, kategorilerin homojen olmasi, riske
gore duzeltilmis getiri, fonlarin islem maliyetleri ve vergi
yukimlulikleri, getirinin istikrari ve diger faktorleri goz
oninde bulundurarak fonlari en ayrintili sekilde karsi-
lastirip siralayarak, fonlara yildiz atamasi yapmaktadir.
Diinyada yatirimcilarin yatirnm fonu segimlerinde, derece-
lendirme kuruluslari tarafindan fonlara atanan yildizlarin
onemli etkisi bulunmaktadir.

Diinyada en yogun olarak kullanilan dort derecelendirme
yontemi; Morningstar, Lipper Leader, Europerformance-
EDHEC ve S&P Capital 1Q yontemleridir. Tlrkiye'de su
an mevcut dort derecelendirme kurulusu olan Giindiiz
Capital, Saha, Ludens ve Fonmarket de sirasiyla bu dort
yontemi temel almaktadir.

Fon derecelendirme yontemlerinden her birinin farkl
eksikleri ve gli¢li yanlarinin olmasi, hangi yontemin daha
iyi oldugu konusunda fikir birligine varilmasini zorlastir-
maktadir. Ornegin Morningstar, Lipper ve S&P Capital 1Q
gibi, karsilastirma icin onceden belirlenmis fon kategori-
lerini kullanan yontemler, yeterince homojen kategoriler
olusturamamakla elestirilmektedir. Bu yontemlerde fon
performansi, icinde bulundugu kategoride gorece olarak
degerlendirildiginden, notlandirma buiyuk olglide kategori-
lerin tanimlanmasina bagli kalmaktadir. Europerformance-
EDHEC yonteminde ise stil analizi yontemi ile fonun igerigi-
ni en iyi yansitan endeksler segcilerek karsilastirma olgutu
olarak kullanilir.

Lipper yontemi, toplam getiri, istikrar, korunma, gider
ve vergi avantajl gibi bes farkli dlgiite gore notlandirma
ve siralandirma yaparak, yatirmcilarin kendisini en ¢ok
ilgilendiren kriteri kullanarak secim yapmasina olanak
verir. S&P Capital IQ yontemi, fonun igerigini olusturan her
bir menkul kiymetin ozelliklerini goz onlinde bulunduran
bitlinsel bir yaklasim edinmistir.

Derecelendirme yontemlerinin tamaminin, sadece ge¢mis
performansi analiz ettigi ve siralamalarinin fonlarin gele-
cek performansini yansitmayabilecegi unutulmamalidir.
Bunun yani sira yatirimci ve fon yoneticileri igin temel bir
bilgi kaynagdi olan derecelendirme sirketlerinin seffaflikla-
rini artirarak notlandirmalarin yeniden hesaplanmasina
olanak verecek yontemsel bilgi ve performans verilerini
yayinlamalari, bu sirketlerin yontemlerini gelistirmesine

ve glivenilirliklerini artirmasina yardimci olacaktir.

Ozetle, fon derecelendirme kuruluslarinin her biri deger-
lendirmede farkli kistaslari vurgulayarak yatirimcilara ve
fon yoneticilerine mumkin oldugunca objektif bir bakis
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sunmaktadir. Tirkiye'de kurulan derecelendirme kuru- fon secimini kolaylastiracak ve sayisi hizla artan bireysel
luslari, Aralik 2013'te verilen yetki ile Turkiye Sermaye emeklilik sistemi katilimcilarina bilingli fon tercihi imkani
Piyasalar Birligi tarafindan incelenerek kayit altina alin- saglayacaktir. Boylece fon sektoriinde rekabetin ve fon
maktadir. Turkiye'de derecelendirme sistemlerinin kul- performansinin artmasi beklenmektedir.
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