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ARACI KURUMLAR
2018/12

Bu calismamizda Birligimiz, araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2018 vyil sonuna ait faaliyet verileri ile
finansal verileri 6nceki dénemlerle karsilasti-
rilarak analiz etmistir.

Ceylan Anil - Onur Salttirk

2018 yili sonu icin 62 adet araci kurumun
verilerinin yani sira, Merrill Lynch Yatirm
Bankasindan verileri de analize dahil edil-
mistir. Verilerin detaylari Birligimizin internet
sitesinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2018 yilinda, ABD ve Cin’in 6ncultiginde dis
ticarette korumaci egilimlerin giglenmesi ve
Ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair belir-
sizliklerin devam etmesinin etkisiyle, kiiresel
iktisadi politikalara iliskin endiseler artmis ve
gelismekte olan dlkelerin para birimleri dolar
karsisinda deger kaybetmistir. ABD’de des-
tekleyici maliye politikalarinin da etkisiyle
gugld bliyime sirerken, Euro bdlgesinde
iktisadi faaliyet ivme kaybetmeye baslamis-
tir. Yilin son geyreginde ise petrol fiyatlarin-
da hizl bir dislis hakim olmus, dolar gelisen
Ulkelerin para birimleri karsisinda deder
kaybetmistir. Turkiye'de ise Agustos ayindan
itibaren ABD ile yasanan diplomatik gelisme-
ler sonucu déviz kuru hayli ylkselmisti. Ar-
dindan petrol fiyatlarindaki degisimin de
etkisiyle kurda iyilesme gorilse de, 2018
yilinda dolara karsi en c¢ok deder kaybeden
para birimi Turk Lirasi olmustur.

Tirkiye ekonomisi, 2018 yilinin ilk yarisinda
yurtici talebin de destegiyle blytmesini slr-
dirmuistt. Ancak, AdJustos ayinda yasanan
diplomatik gelismeler sonucu doéviz kuru
hayli ylikselmis, BIST-100 endeksi gerileme-
ye baslamistir. 16 AJustos gini 87.143 ile
BIST 100 endeksi yilin en dip noktasini gor-
mustlr. Yani sira, 13 Adustosta borsada
ginlik islem hacmi ayni ayda tarihi en ylk-
sek seviyelere cgikarak 16 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Adustos ayinda yasanan finansal oynaklik
sonucu TCMB, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini Eylll ayinda
%17,75ten % 24'e ylkseltmistir. BIST repo
faizi de bu faize bagh olarak ylkselmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



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

politik gelismelerin de etkisiyle %27'ye yak-
lasmis, daha sonra ise alinan tedbirler ile
2018 yilinl .%?20 seviyelerinde kapatmistir.

2018 yih Mart ayina kadar %14 civarinda
yatay seyreden goésterge tahvil faizi, Eylul
ayinda cari islemler agigindaki genislemeyle
birlikte yurtigi ve yurtdisindaki siyasi ve jeo-

Grafik 2: Faiz Oranlarn
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg
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ARACILIK FAALIYETLERI

Dalgal piyasa kosullarinda 2018 yilinda pay
senedi, vadeli islemler ve varant islemlerin-
de 6nemli artislar kaydedilmistir. Diger yan-
dan, yatinm kuruluslarinca yapilan tahvil ve
bono alim-satimlarn fazla degismezken, re-
po-ters repo islemlerinde %9 azalma goéril-
mustar.

Sabit getirili menkul kiymet kesin alim-satim
ve repo/ters-repo islemlerine Borsa Istan-

bul’da gerceklesen islemler ile borsa disinda
gerceklesip Borsa’'ya tescil edilen islemler
dahil edilmistir. Merkez Bankasi ve Takas-
bank’a ait islemlere tabloda yer verilmemis-
tir.

Tablo 1’de yatirnm kuruluslarinin (cift tarafh)
yillik islem hacmi gésterilmektedir.

Pay Senedi 2,918,100 3,955,750 35.6%
Araci Kurum 2,755,434 3,594,678 30.5%
Banka 162,666 361,072 122.0%
SGMK 1,223,271 1,290,436 5.5%
Araci Kurum 195,813 193,603 -1.1%
Banka 1,027,407 1,096,833 6.8%
Repo 7,354,019 6,665,865 -9.4%
Araci Kurum 1,177,446 1,141,689 -3.0%
Banka 6,176,573 5,524,176 -10.6%
Vadeli islemler 1,658,416 2,498,897 51.8%
Aracl Kurum 1,627,695 2,424,494 49.0%
Banka 30,721 74,403 203.1%
Opsiyon 67,534 48,675 -27.9%
Araci Kurum 30,633 17,688 -42.3%
Banka 36,901 30,987 -16.0%
Varant* 17,902 30,843 72.3%
Kaldiragh Islemler* 8,578,418 9,705,054 13.1%
Musteri 4,666,771 4,493,825 -3.7%
Likidite Sag. 3,911,647 5,211,229 33.2%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2018 yilinda 54 araci kurum ve 1 yatirm
bankasi pay senedi piyasasinda islem yap-
mis, islem hacmi, 2017 sonuna goére %36
artarak 4 trilyon TL'ye yaklasmistir. Bununla
beraber, yogunlasma ylksek olup, bir yati-
rim bankasi ile beraber ilk 5 kurumun piyasa
hacmi toplam piyasa hacminin %46'sini
olusturmaktadir.

Birligimizin araci kurumlardan ve pay sene-
dinde islem yapan yatinnm bankasindan der-
ledigi verilere gore, yurtici yatinmcilarin pay

senedi islem hacmi, 2018 yilinda, gecen yila
gbre %28 oraninda artarken, yurtdisi yati-
rimcilarin pay senedi islem hacmi 2017 yili-
nin 2 katina cikmistir. Bu kapsamda kurum-
lardan derlenen verilere gére 2018 yilinda
yabanci yatirnmcilarin pay senedi islemlerin-
deki pay! gectigimiz sene ile ayni kalarak
%29 olmustur.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%62'sinin yerli bireysel yatirnmcilar tarafin-
dan yapildigi gorilse de MKK verilerine gore



bu yatirrmcilar 2018 sonu itibarniyla halka
acik paylarin yalnizca %19’una sahiptir.

2018 vyil sonunda halka acik paylarn
%10’una sahip olan yurtici kurumsal yati-
rimcilarin ise toplam islem hacmi sadece %2
civarindadir. Yurtdisi yatinmcilarda ise agir-
lik %26 pay ile yurtdisi kurumlardadir.

Tablo 3'te islem hacimlerinin departmanlara
gore dagihmi ele alinmaktadir. Buna gore,
2018 sonu itibariyla pay senedi hacminde en
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin
toplam pay senedi hacmindeki payinin%41
ile hayli yliksek oldugu gorilmektedir.

2018 yilindan itibaren ilk defa islem hacmi
departman kiriliminda, dogrudan piyasa eri-
simi (direct market access/DMA) detayina
yer verilmeye baslanmistir. Bu kanalin ge-
nellikle yiksek frekansli ve/veya algoritmik
islem yapan vyurtdisi kurumsal yatinmcilar
tarafindan tercih edildigi gortlmektedir.
2018 vyili 6ncesinde bu islemlerin, adirlikla

Yurtigi Bireyler 62.2% 5.0%
Yurtici Kurumlar 6.8% 28.8%
Yurtici Kurumsal 2.0% 65.4%
Yurtici Yatirnmcai 71.0% 99.2%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 26.3% 0.5%
Yurtdisi Kurumsal 2.4% 0.2%
Yurtdisi Yatirnmcai 29.0% 0.8%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de banka-
lar faaliyet gbéstermektedir. Verileri derlenen
yatirrm bankasinin sabit getirili menkul kiy-
metler piyasasinda da islem yapmakta olup,
analize dahil edilmistir.

2018 vyilinda, yatirrm kuruluslarinin kesin
alim-satim islem hacimleri (tescil dahil) hafif

yurtdisi satis ve pazarlama departmani ve
internet altinda siniflandigi ifade edilebilir.
Kurumlarin islemlerinde dogrudan piyasa
erisimi kanalinin pay! %11 olmustur.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelle-
rinin teknolojik gelismelerle evrildigi goril-
mektedir. Bu sayede emir iletiminin dogru-
dan yapildigi kanallar olan internet ve dog-
rudan piyasa erisimi kanallarinin pay senedi
islemlerindeki payinin 2018 sonunda %52
oldugu gorulmektedir.

Internet Gizerinden yapilan islemler, genellik-
le yurtici bireysel yatinmcilar tarafindan ter-
cih edilirken, dogrudan piyasa erisimi (DMA)
kanali agirlikla yurtdisi kurumsal yatirimcilar
tarafindan kullanilmaktadir.

Merkez disi birimlerin toplam islem hacmin-
deki payr %16 olup, bu islemlerin blylk
cogu subeler araciliiyla gergeklestirilmekte-
dir.

artisla 1,3 trilyon TL olarak gergeklesmistir.
Bu islemlerde araci kurumlarin payr %15
olmustur. Repo/ters-repo islemleri ise (tescil
danhil) 6,7 trilyon TL'ye inmistir.

2018 yili boyunca 39 araci kurum ve 42
banka tahvil/bono kesin alim satim piyasa-
sinda islem yapmistir. Araci kurumlar tara-
findan gergeklestirilen islem hacminin yarisi-

12.3% 52.9% 62.8% 42.6% 44.4%
12.4% 9.0% 23.2% 36.3% 55.4%
74.7% 5.2% 5.3% 0.0% 0.0%
99.5% 67.0% 91.3% 78.9% 99.8%
0.1% 0.3% 1.0% 0.0% 0.2%
0.1% 30.3% 7.7% 21.1% 0.0%
0.3% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0%
0.5% 33.0% 8.7% 21.1% 0.2%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%



nin ilk 3 kurum tarafindan gergeklestirildigi
gorilmektedir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir. Top-
lam islem hacminin %65'ini yurtigi kurumsal
yatinrmcilar olustururken, %29'unu vyurtici
kurumlar gergeklestirmistir. Yurtici kurumlar
tarafindan yapilan islemlerin énemli bir kis-
mi, araci kurumlarin kurum portfoyine yap-
tigi islemlerden ileri gelmektedir.

SGMK islemlerinin departman dadilimina
bakildiginda, islemlerin %45’inin yurtici satis

VADELI ISLEMLER

2018 yilinda toplam 54 araci kurum ve 8
banka tarafindan yapilan vadeli islem hacmi,
onceki yihin ayni dénemine goére %52 ora-
ninda artarak 2,5 trilyon TL olmustur. Vadeli
islem hacmindeki artista, finansal arag fiyat-
larindaki ylksek oynakhdin etkili oldugu du-
sinldlmektedir. Yani sira TCMB, Eylil ayin-
dan itibaren Borsa Istanbul’da déviz vadeli
islem kontratlarinda islem yapmaya basla-
migstir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinm bankasi tarafindan gergeklestirilen
vadeli islemlerin yarisinin ilk 5 kurum tara-
findan gerceklestirildigi gorilmektedir.

Pay senedinde oldugu gibi, vadeli islemlerde
de yurtici bireylerin payi ylksek olup, islem-
lerin %53’Un0d gergeklestirmektedir. Yurtici
kurumsal yatirimcilarin vadeli islem hacmin-
deki payi, pay senedine gbére daha yuksek
olup, toplam islem hacminin %5’‘ine karsilik
gelmektedir. Agirlikla 3 kurumun kendi port-
foylerine yaptigi islemleri yansitan yurtici
kurumlarin payi ise %9’dur.

ve pazarlama departmani ve merkez disi
birimler Uzerinden gergeklestirildigi gorul-
mektedir. Ayrica, bir araci kurumun yurtigi
kurumsal yatinrmcilanin islemlerini yurtdisi
satis ve pazarlama departmani aracilidiyla
yapiyor olmasi nedeniyle, yurtdisi satis ve
pazarlama departmaninin bu islemlerdeki
payl %15 olarak kaydedilmistir.

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurum ve
yatinnm bankasinin musgterilerinin neredeyse
tamami yurtici yatinmcilardan olusmaktadir.
Yatinm fonlari ve ortakliklarindan olusan
kurumsal yatinmcillar repo islemlerinin
%75'ini gergeklestirmektedir.

Araci kurumlarin vadeli islemlerinde depart-
man dadihminda en ylksek payin %20'ser
payla internet ve dogrudan piyasa erisimi
(DMA) kanalina ait oldugu goérilmektedir.
Bunlar yurti¢ci satis ve pazarlama depart-
manlari ile subeler aracilidiyla gergeklestiri-
len islem hacmi takip etmektedir. Yurtici
satis ve pazarlama departmanlari ile subeler
aracihdiyla gergeklestirilen islem hacimleri-
nin pay! gectigimiz yila gére azalmaktadir.

Endeks 65.8% 56.1% 29.3%
Doviz 31.3% 38.2% 85.3%
Diger Vadeli 2.8% 5.7% 203.9%
Toplam 100% 100% 51.8%

Kaynak: Borsa Istanbul

Vadeli islemlerin blytk oranini endeks vade-
li islemleri olusturmaktadir. Yine de, 2018
yilinda islem hacmi déviz vadeli islemlerde
ve diger vadeli islemlerde cok daha fazla
artmigtir.



OPSIYONLAR

2018 yilinda 37 araci kurum ve 6 banka top-
lam 49 milyar TL'lik opsiyon islemi gercek-
lestirmistir. Opsiyon islemlerinde 2017 vyili-
nin ikinci yarisinda baslayan dusus egilimi
2018 yilinda da devam etmistir.

Endeks 8.4% 7.8% -31.9%
Doviz 85.0% 84.5% -27.1%
Diger Vadeli 6.6% 7.7% -14.3%
Toplam 100% 100% -26.7%

Kaynak: Borsa Istanbul

2018 yilinda araci kurumlarin opsiyon islem
hacmi 18 milyar TL olurken, ilk 2 kurum
araci kurumlarca gerceklestirilen opsiyon

Yurtici Satis ve Pazarlama 9.9% 44.7%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 15.5% 13.7%
Sube 13.5%  3.5%
Acente 1.5% 10.2%
Irtibat Biirosu 0.5%
Internet 41.1% 0.3%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 10.8% -
Cagr Merkezi 0.2% -
Portfoy Yonetimi 0.1% 0.8%
Kurum Portfoyu 2.7%  25.8%
Yurtdigl Satis ve Pazarlama 19.5% 14.7%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

VARANTLAR

Varant islemleri yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmaktadir. Agirlikh olarak birey-
sel yatinmcilarin islem yaptigi bu piyasada
2018 yili boyunca 44 araci kurum tarafindan
aracilik yapilmistir.

Varant islem hacmi 2017 sonuna goére %72
artis gostererek, 30,8 milyar TL olmustur.

hacminin Ugte birini olusturmustur. 2018 yili
sonunda opsiyon islem hacminin dayanak
varlik dagiliminda belirgin bir degisiklik ol-
mamakla birlikte, dovizi dayanak alan so6z-
lesmelerin payl %85 olmustur. 2018 yilinda
araci kurumlar tarafindan gercgeklestirilen
opsiyon islem hacminin %63’G yurtici birey-
ler tarafindan gergeklestirilmistir. Yabanci
yatirnmcilarin bu islemlerdeki payr %10°un
altinda kalmaktadir.

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin de-
partman dagihimina bakildiginda, bu déonem-
de gergeklestirilen opsiyon islemlerinin
%19’unun kurum portfoyline yapildigi go-
rilmektedir.Yurtici kurumsal yatinmcilarin
islem hacminin son ceyrekte %81 artmasi
da dikkat gekicidir.

64.7% 14.1% 35.7% 3.5% 15.9%
13.4% 21.0% 26.0% 1.9% 9.0%
9.3% 18.3% 22.9% 1.7% 8.6%
4.0% 1.5% 3.1% 0.1% 0.3%
0.2% 1.2% - 0.2%
- 20.1% 10.4% 47.1% 21.5%
- 20.3% - - -
- 0.1% - 0.2% -
0.1% 0.5% 0.1% - -
7.8% 6.6% 19.3% 26.1% 53.7%
14.1% 17.2% 8.5% 21.1% -
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Islemlerin neredeyse yarisi internet (zerin-
den yapilmis olup yurtdisi satis ve pazarla-
ma departmani sadece bir kurumun islemle-
rini yansitmaktadir.

Ayrica, islem hacminin %60’inin ilk 2 kurum
tarafindan gerceklestirildigi gortlmektedir.



KALDIRAGCLI iSLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar
tarafindan yapilmaktadir. 2018 yilinda 34
araci kurum kaldiragh islem yapmis olup, bu
islemlerin hacmi bir yilda %18 artmistir.
2017 yilinda kaldiragli islemlere iliskin yapi-
lan kisitlayicl diizenlemenin etkisiyle kaldi-
racgl islem hacminde disis meydana gelmis-
ti. 2018 vyili ikinci ceyredinden itibaren ise
kaldiragli islem hacmi yeniden canlanmaya
baslamistir.

2018 yilinda araci kurumlar misterileri ile
4,5 trilyon TLlik kaldiragh islem gergekles-
tirmistir. Bununla beraber, likidite saglayici

KURUMSAL FINANSMAN

kurumlarla yapilan islemler 6zellikle bir ku-
rumun 2018 yilinin son ayinda yaptigi yukli
islemler dolayisiyla %33 oraninda artmistir.

Kaldiragl islemlerde de yodunlasma yiksek-
tir. Mdusterilerle  gergeklesen islemlerin
%60'a yakini ilk 4 araci kurum tarafindan
yapimistir.

2018 yilinda kaldiragh islemlerin %21’i in-
ternet Gzerinden yapilmis iken, %16’hk pay
ile yurtici satis departmani da ikinci sirada
gelmektedir. Tablo 3'te kurum portfoya al-
tinda izlenen tutar esas olarak likidite sagla-
yici ile yapilan islemleri gostermektedir.

Bu bdlimde incelenen kurumlar tarafindan gerceklestirilen kurumsal finansman projelerine

yer verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya’da son yillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gortlmektedir.
Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gbre Dinya’da 2018 yilinda halka arz olan
sirket sayisi 6nceki yilla gore %21 azalirken,
halka arzlarin toplam blyUkligl %6 artarak
205 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tlrkiye'de ise araci kurumlar, 2018 vyilinda
toplam 9 sirketin halka acilmasina aracilik
ederek 5,4 milyar TL kaynak yaratmalarini
saglamistir. Bu tutarin 5,1 milyar TL'lik kis-
minin Sok Marketler, Enerjisa Enerji ve MLP
Saglik Hizmetleri‘'nden kaynaklandigi gorl-
mustir. Bu rakam, simdiye dek kaydedilen
en yiksek yillik dedere karsilik gelmektedir.
Ancak bu halka arzlarin tamami yilin ilk yari-
sinda gergeklesmis olup yilin tglnci ve doér-
dincl ceyreklerinde yeni ihrag olmamistir.

2018 yilinin ortasinda ayrica Aselsan Elekt-
ronik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ikincil halka
arzi gergeklesmistir. 63,096 yatirimciyla

gerceklesen halka arzda hasilat 3 milyar TL’
civari olmustur.

Sayl 3 9
Tutar (mn TL) 1,254 5,419
Sayi 0 1
Tutar (mn TL) -

Sayi 1,217 1,385
Tutar (mn TL) 130.330 179,121

Kaynak: Borsa Istanbul

2018 yil boyunca 6zel sektdriin tahvil ihrag
sayisl ve tutarinda artis devam goérilmekte-
dir. 2018 yilinda borsada toplam 1.385 adet
tahvil ihraci gergeklestirilmis, hasilat tutar
ise 2017 yilina gére %39 artarak 179 milyar
TL'ye ulasmistir.

Onemli oynakliklarin yasandigi yihin yilin
ikinci yarisinda, piyasalarda yasanan oynak-



ilga ragmen ihrag tutar yilin ilk yarisina gore
%20 artarak 98 milyar TL olarak gergekles-
mistir. Tahvil ihraglarinin bir kismi bankalar

tarafindan yapilmaktadir. 1.385 adet tahvil
ihracinin 1.216'sinin araci kurumlar aracili-
diyla gergeklestirildigi gortlmektedir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2018
yilinda araci kurumlar 1.527 adet yeni ku-
rumsal finansmani projesi almig, 1.216's
tahvil ihraci olmak Uzere, toplam 1.457 adet
proje tamamlamistir.

2018’de gergeklesen birincil halka arz sayisi
9 iken, Sok Marketler ile Trabzon Liman Is-
letmeciligi'nin halka arzlarinda ikiser kurum
es lider olarak goérev aldigindan, Tablo 5'te
tamamlanan proje sayisi 11 olarak gergek-
lesmistir. Ayni sekilde Aselsan’in ikincil halka
arzinda 6 araci kurum es lider olarak goérev
almis ve 2018 vyilinda tamamlanan ikincil
halka arz projesi sayisi 6 olarak yer almistir.

Araci kurumlar, 2018 yili boyunca satin al-
ma- birlesme projelerine danismanlik faali-
yeti kapsaminda 23 proje tamamlanmistir.

Birincil Halka Arz
ikincil Halka Arz

Tahvil-Bono Thraci 1,020
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 10
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 12
Finansal Ortaklik 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 41
Temettl Dagitimi 39
Ozellestirme -Alis Tarafi 1
Ozellestirme -Satis Tarafi 4
Diger Danismanlik 96
Toplam 1,228

Kaynak: TSPB

Diger yandan, ozellestirme projesi satis ta-
rafinda 9, Ozellestirme projesi alis tarafinda
ise 2 yeni isin tamamlandigi gorilmektedir.
Bu islerin buyuk kismi Turkiye Seker Fabri-
kalari A.S'nin Gretim tesislerinin bir kisminin
Ozellestiriimesinden  kaynaklandigi  gorl-
mektedir.

Diger finansmana aracilik tariindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere vyurtdisindan
finansman saglanmasina aracilik faaliyetini
ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir
aracl kurum bulunmaktadir.

Diger danismanlik faaliyetinin altinda ta-
mamlanan 97 is ise genellikle menkul kiy-
met ihragcilarinin ihtiyvag duydudu; dederle-
me, piyasa yapiciligi, proje finansmani, fizi-
bilite analizi gibi islemleri kapsamaktadir.

11 7
6 6
1,216 196
11 1

12 0

O -

5 4

47 6

41 2

2 1

9 5

97 1
1,457 229



VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek
ve tlzel kisilere bireysel portféy yonetimi
hizmeti sunabilmektedir. incelenen kurum-
lardan yalnizca 18 araci kurumun portféy
yonetim hizmeti verdigi gorilmektedir.

2018 sonunda araci kurumlarin bireysel
portfoy yonetimi faaliyeti kapsaminda y6net-
tigi portfoy blUyukligi Eylil sonunda 2,7
milyar TL'ye ¢ikmis olsa da, olumsuz piyasa
kosullari altinda sene sonunda 2,1 milyar
TL'ye inmistir.

2018 sonu itibariyla 18 araci kurum tarafin-
dan 4.331 gergek ve tizel kisiye portfoy
yonetimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayi-

Yatirimc Sayisi 4,085
Tlzel 66
Gergek 4,019
Portfoy Buylikliigii (mn. TL) 1,901.6
Tlzel 78
Gergek 1,823

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece menkul kiymet ali-
miyla sinirl olmak tzere musterilerine kredi
kullandirabilmektedir.

Araci kurumlarin misgterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, 2018 Mart sonunda tim za-
manlarin en yuksek seviyesine ulasarak 2,7
milyar TL olmustur. Takip eden ceyreklerde
ise BIST-100 endeksindeki dlistis ve faizler-
deki artis ile bu seviyeden %32 oraninda
gerileyerek yil sonunda 1,8 milyar TL'ye in-
mistir. Kredili islem bakiyesinin beste birini
tek bir araci kurum olusturmaktadir. En yuk-
sek kredili islem bakiyesine sahip ilk 10 ku-

larini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabi olan miusteriler olabilecegi dikkate
alinmahdir.

2017 sonuna kiyasla bakildiginda tizel yati-
rimcilarin portféyt 5 katina ciksa da artis
Ozellikle bir kurum nedeniyle gerceklesmis-
tir. Portfoy buyukliginin ise 2018 yil so-
nunda 500 milyon TL'nin altinda kaldigi goz-
lenmektedir. Araci kurumlardan portfoy
yonetimi hizmeti alan bireysel yatimcilarin
portfoyu ise, yil ortasinda 2 milyar TL'yi assa
da, sene sonunda 2017 sonundaki seviyesi-
nin %10 altina, 1,6 milyar TL'ye inmistir. Bu
azalista bir kurumun etkisi buyuktur.

4,331 246
81 15
4,249 230
2,133.3 231.7
487 409
1,647 -176

rum kurum toplam kredili islem bakiyesinin
neredeyse dortte Gclnl olusturmaktadir.

Kredi kullanan yatinmc sayisi, 12.101 kisi
olurken, yatinmc basina kredi hacmi 2018
yilh Mart ayinda 212.973 iken, bu donemden
itibaren her dénem diserek yil sonunda
150.666 seviyesine gelmistir. Bununla bera-
ber, kisi basina disen kredi bakiyelerinin
13.500 TL ile 1,4 milyon TL arasinda dedis-
tigi gortlmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken
bir yatirnmcinin birden fazla kurumda hesabi
olabilecegi g6z oniinde bulundurulmalidir.



Ayrica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredi-
sini banka kanaliyla saglayan kurumlar dahil

Kredi Hacmi (mn TL) 2,122
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 10,670
Yatinmci Basina Kredi Hacmi (TL) 198,878

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel miadarlik, sube, irtibat blro-
su ve acentelerden olusmaktadir. Bu dénem

verileri derlenen yatirnm bankasinin subesi
bulunmamaktadir.

Araci kurumlar 2017 yilinin ilk ceyreginde
ylrtrlige giren foreks dizenlemesinin de
etkisiyle merkez disi birimlerini kapatma
egilimindeydi. 2018 yilinda ise 5'i bir kuruma
ait olmak lGzere 7 kurum tarafindan toplam
12 sube acilirken, 5 kurumda toplam 14 su-
be kapanmistir. Bdylece araci kurumlarin
toplam sube sayisi gectigimiz yila goére 2
azalmistir. Ayrica, 3 adet kurum 8 adet irti-
bat blirosu acarken, bir kurum 2 irtibat bi-
rosunu kapatmis, toplamda 6 adet yeni irti-
bat burosu agiimistir.

2018 sonu itibariyla 39 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez disi birimlerin
%96'sinin  emir iletimine aracilik faaliyeti
sunan acentelerden olustugu gorilmektedir.
Banka koékenli araci kurumlar emir iletimine
aracihk icin grup bankalar ile anlasirken,
Birligimiz tarafindan derlenen verilere gére,

CALISAN PROFILI

2017 yih Subat ayinda yarirlige giren fo-
reks diizenlemesi sonrasinda araci kurum-
larda istihdam kaybi yasanmis, bu dénemde
calisan sayisinin azalma egiliminin sadece
foreks dizenlemesinden ileri gelmedigi, sek-
tor geneline yayildigi gortlmustd. Bununla

degildir.

1,823 -299
12,101 1,431
150,666 -48,212

banka istiraki olmayan bir araci kurumun
cesitli bankalarla arasinda emir iletimine
aracihik sozlesmesi oldugu gorilmektedir.
2018 yilinda acente subesi sayisi banka ne-
redeyse dedismeyerek 8.728 olmustur.

Subeler 291 289
irtibat Birolar 40 46
Acente Subeleri 8,392 8,393
TOPLAM 8,723 8,728

Kaynak: TSPB

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, bircok finansal rin icin sube
hacminin islem hacminin kayde deder bir
kismini olusturdugu anlasilmaktadir. Bazi
araci kurumlar acenteler ile emir iletimi s6z-
lesmesi imzalamis olmasina karsin, fiiliyatta
acenteler araciligiyla sadece misteri edini-
mine katki saglamaktadir. Benzer sekilde,
bazi araci kurumlarin irtibat birolarinda da
sadece tanitim faaliyeti yuratildagd, emir
kabul edilmedigi gorilmektedir.

beraber, 2017 yilinin son ceyredinden itiba-
ren istihdamda toparlanmaya baslamistir.

62 adet araci kurumun yani sira piyasalarda
islem yapan Merrill Lynch Yatirm Bankasinin
da dahil edildigi 2018 sonu verilerine gore,

[, e



sektdrde toplam calisan sayisi 2018 sonunda
4.916 olarak gergeklesmistir. 47 g¢alisani
olan yatirrm bankasinin verilerinin 2017 ve-
rilerine dahil edilmedigi not alinmalidir.

Kadin 1,940 2,082 142
Erkek 2,811 2,834 23
Toplam 4,751 4,916 165

Kaynak: TSPB

2018 yili boyunca faaliyetini kesintisiz sir-
diren kurumlar incelendiginde, 2018'de vil
boyunca calisan sayisinin arttigi gozlenmek-
tedir. Calisan sayisini en fazla arttiran kurum
2018 yilinda ilave 149 kisilik istihdam yapa-
rak calisan sayisini 293‘e ylkselten GCM
Yatinm olurken, calisan sayisini en fazla
azaltan Deniz Yatirm’in kadrosu 56 kisi di-
susle 231 kisiye inmistir.

Bu degisime bagh olarak 2018 sonunda sek-
tordeki istihdam departman bazinda ince-

Sube ve Irtibat Biirosu 1,547
Sube 1,345
irtibat Burosu 202

Yurtici Satis ve Pazarlama 607

Broker 84

Dealer 228

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 145

Hazine 124

Portféy Yonetimi 35

Kurumsal Finansman 129

Arastirma 175

Mali ve idari Isler 647

Ic Denetim-Teftis 177

Insan Kaynaklari 65

Bilgi Islem 243

Diger 545

Toplam 4,751

Kaynak: TSPB

lendiginde, artisin agirlikh olarak merkez disi
birimlerde (137 kisi) oldugu gorilmustar.

Araci kuruluslarda personelin agirlikh olarak
merkez disi birimler (sube, acente ve irtibat
blirosu), yurtici satis ve pazarlama ile mali
ve idari isler departmanlarinda calistigi go-
ridlmektedir. Toplam cgalisanlarin %55’i bu (g
birimde calismaktadir.

Tablo 10’da gorilecedi lizere, araci kurumla-
rin ortalama cgalisan sayisi 2017 sonunda 73
kisiyken 2018 sonunda 78 kisiye yikselmis-
tir. Ortalama calisan sayisi en fazla olan yur-
tici satis ve pazarlama birimlerinde ortalama
calisan sayisi 15 olup, sektdr genelinde cali-
san sayisi bu dénemde 607 kisiden 689 Kkisi-
ye cikmistir.

Araci kurum calisanlari ile ilgili yas, cinsiyet,
tecribe ve egitim durumu hakkinda kap-
samli veri www.tspb.org.tr adresinde Uyer
almaktadir.

1,684 5 5
1,354 5 5
330 7
689 14 15
88 2 2
232 7 7
166 6 6
131 4 4
31 2 2
142 4 4
178 4 3
664 10 10
196 3 3
79 2 2
247 4 5
389 9 10
4,916 73 78


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

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin kamuya
acikladiklar 6zet finansal tablolarin yani si-
ra, bu tablolara iliskin daha detayli verileri
de derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazir-
lanan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
ikl bulundugundan, rapordaki tiim tablolar-
da bu verilere yer verilmistir.

Araci kurumdan yatirrm bankasina doénisen
Merrill Lynch’in verilerine 2018’in ilk geyre-
dginden baslayarak bu dénem ilk kez analizi-
mizde yer verilmistir. Bir 6énceki yilla yapilan
karsilastirmalarda Merrill Lynch’in verilerine
2017 yilinda yer verilmedigi hatirlanmaldir.

Tablo 13'te gosterildigi Uzere yatirim kuru-
luslarinin toplam varhklar azalan nakit ve
nakit benzerleri ile ticari alacaklarla birlikte
2018'de 2017'ye gore %5 diugerek 22 milyar
TL'ye gerilemistir. Merrill Lynch hari¢ tutul-
dudunda, araci kurumlarin toplam varlikla-
rindaki gerileme %7 oraninda gergeklesmis-
tir. Likit bir aktif yapisina sahip sektérin
varliklarinin 20 milyar TL'sini dénen varliklar
olusturmaktadir.

Toplam varliklarin 11 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 6 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir.

Yatirim kuruluslarinin ellerinde bulundurduk-
lari varliklarin %37’sinin 2017’de yabanci
para cinsinden oldugu, bu rakamin 2018’in
Uclincli ceyredi itibariyle %?20’e geriledigi
ancak yil sonu itibariyle tekrar %235’e ylk-
seldigi anlasiimaktadir. Bu sert dedisimde
son dbénemde Turk lirasinin yabanci para
birimleri karsisindaki ylksek dalgalanmasi
etkili olmustur. Bununla beraber, yakimli-
Itkler incelendiginde déviz cinsinden ylkim-
[Gltklerin yatirrm kurulusglarinin toplam yi-
kimlultklerinin %10’undan azina tekabdl
ettigi, ancak 2017 sonunda %5 olan bu ora-
nin 2018 sonu itibariyle %8’e ylkseldigi go-
rilmektedir.

Doénen varliklar altindaki diger kisa vadeli
donen varliklarda 2018’deki 6nemli artis,
verilen depozito ve teminatlardaki ylkselig-
ten kaynaklanmaktadir.

2018'in son ceyredinde yatinm kuruluslari-
nin kredili islemlerindeki azalisa paralel ola-
rak nakit ve nakit benzerlerindeki 234 mil-
yonluk azalismis, ters repo alacaklar ise 275
milyon artarak 321 milyona ulasmistir.

Uzun vadeli yukamliliklerdeki artis ise bir
araci kurumun yurtdisi istirakinden elde etti-
gi bir yildan uzun vadeli krediden kaynak-
lanmaktadir.



Doénen Varhklar 21,863 20,302 -7.1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,245 11,004 -10.1%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,616 1,770 9.6%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 7,100 6,240 -12.1%
Diger 902 1,287 42.7%
Duran Varliklar 1,194 1,576 32.0%
Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli) 743 896 20.7%
Diger 451 680 50.6%
TOPLAM VARLIKLAR 23,057 21,878 -5.1%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18,185 14,564 -19.9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 11,634 8,251 -29.1%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 6,094 5,526 -9.3%
Diger 457 786 71.9%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 146 1,152 690.6%
6zkaynak|ar 4,726 6,162 30.4%
C")denmis Sermaye 2,313 2,444 5.7%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 253 246 -2.6%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 10 8 -12.7%
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler 179 307 71.6%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 551 613 11.3%
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 621 1,201 93.3%
Net Dénem Kari/Zarari 799 1,343 68.0%
TOPLAM KAYNAKLAR 23,057 21,878 -5.1%

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi-
nansal yatirimlar beraber degerlendirildigin-
de, Tablo 14'te goruldagu UGzere araci ku-
rumlarin 12 milyar TL'lik kisa vadeli portfoy-
lerinin bldytk kismini repo ve mevduatlarin
olusturdugu gérilmektedir.

Yatinm kuruluglarinin kisa vadeli portfoyleri
2018 yilinda bir énceki yila gére %9 azala-
rak 12 milyara gerilemistir. Bunun en blyik
nedeni repo ve mevduatlarda son iki dé-
nemde goérilen dusustir.

iki araci kurumun kisa vadeli bor¢lanma yo-
luyla edindigi kaynaklari mevduatta deger-
lendirme egilimini son iki ceyrekte degistir-
mesiyle repo ve mevduatta %12'lik gerileme
oldugu gorilmektedir. 2018 sonu itibariyle
yatirrm kurulusglarinin repo ve mevduat tuta-
r 10,5 milyardir.

2018'de 06zel sektdér sabit getirili menkul
kiymet yatirnmlan 2017 sonuna goére %30
artarak 810 milyon TL'ye gcikmistir.



Repo ve Mevduat

11,941

Kamu SGMK 231
Ozel SGMK 621
Pay Senedi 489
Diger 275
Toplam 13,556

10,555 -11.6%
280 21.1%
810 30.4%
418 -14.3%
262 -4.6%

12,325 -9.1%

Kaynak: TSPB

Tablo 13’e dbénecek olursak yatinm kurulus-
larinin 15 milyar TL degerindeki yuktmlalik-
lerinin 8 milyar TL'sini kisa vadeli borglan-
malar, 6 milyar TL'sini ise blylUk 6lglide ku-
rumlarin menkul kiymet ve takas pozisyon-
larina islemlerine iliskin borglarini yansitan
kisa vadeli ticari borglar olusturmaktadir.

Yatirirm kuruluslarinin kisa vadeli borglanma-
larinin 5 milyar TL'sini para piyasasina borg-
lar, 3 milyar TL'sini cikarilmis tahvil, bono ve
senetler, 440 milyon TL'sini banka kredileri
olusturmaktadir. Para piyasasina borglar
2018 yilinda bir 6énceki yila gére 2,5 milyar
TL azalmistir.

GELIR TABLOSU

2018’de kurumlarin gelirleri dnceki yilin ayni
dénemine kiyasla %42 oraninda artarak 3,6
milyar TL'ye ulasmistir. Toplam gelirlerdeki
kayda deder blyime artan islem hacimleri-

Aracilik Gelirleri 1,435
Kurum Portféyl Kar/Zararlari 302
Kurumsal Finansman Gelirleri 240
Varlik Yénetimi Gelirleri 47
Migsteri Faiz Gelirleri 332
Diger Gelirler 153
Toplam 2,510

Kaynak: TSPB

Yatirim kuruluslarinin cikarilmis tahvil, bono
ve senetler yoluyla elde ettigi kisa vadeli
kaynaklar da yilin Gglincl gceyredindeki geri-
leme ile 2018’de bir dnceki yilla gbére 911
milyon azalmistir.

Verisi derlenen kurumlarin sayisi son bir
yilda 66'dan 63’e gerilese de toplam 6zkay-
naklar %30 artarak 6,2 milyar TL olmustur.
Artisin 401 milyon TL'lik kismi 2018 yilinin
sonunda o6zsermayeye dahil edilen, fakat
2017 vyilh verilerinde yer almayan Merrill
Lynch Yatinrm Bankasi’'ndan kaynaklanmak-
tadir.

nin yani sira misteri faiz gelirleri ile diger
gelirlerdeki (saklama komisyonlari, diger
danismanlik gelirleri vs) artistan kaynaklan-
maktadir.

1,925 34.1%
343 13.6%
323 34.4%

59 25.4%
585 76.1%
321 109.7%

3,557 41.7%



Toplam gelirlerin %54’Gnu aracilik gelirleri
olustururken, karsilastirilan dénemlerde bu
gelirler %34 artmistir.

2018'de kurumlarin musterileriyle yaptiklar
pay senedi islemleri 6nceki yilla gbre %47
artarken Tablo 16’da sunuldugu gibi bu is-
lemlerden elde edilen gelirler %42 artmistir.
Sektdérin araci kuruma kalan efektif ortala-
ma pay senedi komisyon orani 2018'de
%0,0317 olarak hesaplanmaktadir. Bu ra-
kam vadeli islemler icin %0,0127 olarak
hesaplanmaktadir.

2018’in son ceyredginde hem pay senedi hem
de vadeli islem hacimlerinde 6nceki déneme
gbre azalis varken bu islemlerden elde edi-

Pay Senedi 861
Tlrev Islem 217
Sabit Getirili Menkul Kiymet 22
Yabanci Menkul Kiymet 45
Kaldiragh Islem 290
Toplam 1,435

Kaynak: TSPB

Yatirnnm kuruluslarinin kurumsal finansman
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler, canli ku-
rumsal finansman faaliyetleri ile 2018'de
%44 artarak 323 milyon TL'ye ulasmistir.
Tablo 17'de sunuldugu gibi, halka arz ve
0zel sektdér borglanma araci ihraci gelirleri
bir 6énceki seneye gobre %57 artarak 244
milyon TL olmustur.

2018 yilinin ikincin yarisinda yasanan eko-
nomik gelismeler kurumsal finansman faali-
yetlerini hayli olumsuz etkilemis, bu faaliyet-

len gelirlerin daha hizli azalmasiyla efektif
komisyon oranlari 6nceki dénemlere goére
azalmistir.

Ayni donemde tirev islemlerden elde edilen
aracilik gelirleri musteri islem hacmindeki
%53’lUk yukselise paralel olarak %42 arta-
rak 308 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Musteriler ile yapilan kaldiragh islem hacmi
2018'de bir 6nceki yila gére %15 artarken
bu islemlerden elde edilen gelirler %13 ora-
ninda artarak 328 milyon TL olarak gergek-
lesmistir.

1,218 41.5%
308 42.0%
27 24.4%

44 -3.9%
328 13.1%
1,925 34.1%

lerden elde edilen gelirlerin Ggcte ikisi yilin ilk
yarisinda gelir tablosuna yansimistir.

Iki araci kurumun yaptigi islemlerin toplam
rakamin yaklasik %70’ine tekabdl ettigi sir-
ket satin alma-birlesme islemlerinden elde
edilen gelirler 39 milyon TL olarak gercek-

lesmistir. Bir araci kurumun faaliyetlerini
yodunlastirdigi didger finansmana aracilik
faaliyetleri ile sektér 2018'de 20 milyon

TL'lik gelir yaratmistir.



Halka Arz - Tahvil Thrag

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi
Diger Danigsmanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15’e ddnecek olursak, faizler-
deki artis nedeniyle miusteri faiz gelirlerinin
%76 ylkselerek 585 milyon TL'ye ulastid
gorilmektedir. Artis hem yilin ilk ceyreginde
kredi bakiyesinin artmasi, hem de o6zellikle
yilin ikinci yarisinda faizlerin artmasinin bir
sonucudur.

Ozel portfoy ydnetimi misterisi gercek ve
tlzel yatinmcilarin portféylerindeki blyime-
ye paralel olarak kurumlar bu hizmetten
2018 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %25 ar-
tisla bu faaliyetlerinden 59 milyon TL elde
etmistir.

Diger gelirler kaleminde bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére yasanan %110‘luk artis bir
aracl kurumun ana ortagina sundugu yatirim
danismanhdi, pazar arastirmasi gibi faaliyet-
lerden elde ettigi gelirleri yansitmaktadir.

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

155 244 56.9%
58 39 -32.8%

- 20 -

2 4 102.4%

8 16 95.7%
224 323 44.3%

Tablo 18'de gosterildigi gibi, 2018’de kurum-
larin toplam giderleri 6nceki yilin ayni dé-
nemine goére %23 artarak 2,2 milyar TL ol-
mustur. 388 milyon TL olan pazarlama gi-
derlerinin %64'Unl pay senedi, borglanma
araci alim-satimi ve VIOP islemleri icin borsa
ile takas ve saklama kuruluslarina dédenen
giderler (islem paylar ve tescil giderleri vb.)
olusturmaktadir.

Genel yonetim giderlerinin %57 sini personel
giderleri olusturmaktadir. 4.916 Kkisinin is-
tihdam edildigi sektérde calisan basina du-
sen aylik ortalama personel gideri 2017'ye
gbre %25 artarak 17.851 TL olmustur. Top-
lam personel gideri ise 2018 yilinda bir 6n-
ceki yila gére %17 artarak 1 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir.

308 388 26.1%
191 279 46.0%
117 109 -6.5%
1,479 1,817 22.9%
883 1,034 17.1%
42 47 11.8%

6 10 70.0%

11 13 13.9%

32 42 34.6%

68 105 54.3%
437 565 29.5%
1,786 2,205 23.4%



Sonuc olarak, 2018’de musterilerden alinan
faiz gelirleri ve diger gelirlerdeki artisin etki-
siyle toplam brit kar 6nceki yilin ayni do-
nemine gore %42 artarak 3,6 milyar TL ol-
mustur. Tablo 19'da gosterildigi gibi gider-

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briut Kar/Zarar

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

Dider Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

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

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Doénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
D6nem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Verilere geyrekler itibariyle bakildiginda kar-
lhgin son geyrekte 6nemli oranda dustugu
gbze carpmaktadir. 2018’in dérdincl ceyre-
ginde ekonomide yasanan calkantilara para-
lel sekilde yatinm kuruluslarinin faaliyet kari
2018'in son ceyredinde yil ortalamasinin
%31 altinda 264 milyon TL olarak gercek-
lesmistir. Gerilemede faaliyet gelirleri altinda
takip edilen kur kaynakli kayiplarin etkili
oldugu gorilmektedir.

Bununla beraber 2018‘in doérdlncl ceyre-
dinde gene kurdaki oynaklik nedeniyle fi-
nansman giderlerinin finansman gelirlerin-

lerdeki artisin daha disik kalmasiyla faali-
yet kari bir énceki yilin ayni déonemine gore
%384 artarak 1,4 milyar TL olarak gergek-
lesmistir.

149,028 163,040 9.4%
-146,518 -159,484 8.8%
2,510 3,557 41.7%
-307 -388 26.1%
-1,479 -1,817 22.9%
0 -0.6 33.9%

287 628 118.8%
-237 -558 | 135.5%
774 1,422 83.8%

7 4 -46.3%

0 0 -93.4%

15 14 -4.0%

796 1,440 81.0%
1,338 2,134 59.5%
-1,158 -1,881 62.5%
976 1,692 73.4%
-177 -350 97.5%
-137 -371 ) 171.3%
-40 21| -153.1%
799 1,343 68.0%

den yliksek olmasi nedeniyle vergi Oncesi
kar dnceki donemlere goére sert diserek cey-
reklik bazda 190 milyona gerilemistir.

Son ddnemdeki disise karsin tim 2018
incelendiginde net finansman gelirleri artan
faiz oranlan neticesinde ylkselen mevduat
faiz gelirlerinin de etkisiyle bir 6nceki yilin
ayni dénemine gére %40 artarak 252 milyon
TL olarak gerceklesmistir.

Sonug itibariyle, artan gelirlerle yatirrm ku-
ruluslarinin kari %68 artarak 1,3 milyar
TL'ye cikmistir.



Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi
Net Kar
Toplam Kar (milyon TL)
Toplam Zarar (milyon TL)
Karhhk*
Ozsermaye Karlilik Orani

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brit Kar

65
54

11
799
818
-19
32%
18%

2018'de en cok kar eden kurum Is Yatinm
(226 milyon TL) olurken, sirasiyla ilk 5 ku-
rum (Is Yatinm, Merrill Lynch Yatirm Ban-
kasi, Ak Yatinm, Yapi! Kredi Yatirrm ve De-
niz Yatinm) sektoér karinin neredeyse yari-

sini olusturmustur.

63

53

10
1,343
1,366
-23
38%
19%

Incelenen 62 araci kurum ve 1 yatirm
bankasindan 53’G bu donemde kéar etmis-
tir. 2018’de sektoriin Ozsermaye karhlhk
orani bir énceki yiIl sonuna gbére 1 puan
ylkselerek %19 olarak gergeklesmistir.



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2018/12

Onur Salttirk

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine
ait faaliyet verilerini ve finansal tablolar
Ucer ayhk doénemlerde toplamakta ve
analiz etmektedir. Bu raporumuzda 2018
yilinin sonuna iliskin olarak sirasiyla port-

PORTFOY YONETIMI

Portféy yonetim sirketleri yatirirm fonlari,
emeklilik yatirirm fonlan ve yatirrm ortak-
liklari ydnetmektedir. Portféy yo6netim
sirketleri ayrica gergek ve tiizel yatirnmci-
lara bireysel portfoy ydnetimi faaliyetin-
de bulunmaktadir.

2018 sonunda birlik Gyesi 54 portfoy
yOonetim sirketi bulunmaktadir. Ancak bu
kurumlardan biri portfédy yoOnetimini
yurtdisinda yerlesik bir finansal kurumla
ortaklasa yurittiginden bu kurumun
kendi yo6nettigi portfoy bulunmamakta-
dir. Diger dort portfoy yonetim sirketi ise
henlz faaliyete gegmistir. Sonug olarak
portfdy yonetiminde bulunan kurum sa-
yisi 49'dur.

Yatirim Fonu 47
Emeklilik Yatirnm Fonu 28
Bireysel Portfoy Yonetimi* 31
Yatinm Ortaklidi 7
Toplam 49

Kaynak: TSPB

foy yonetimi blUyukltkleri, galisan profili
ve finansal tablo verileri ele alinacaktir.
Raporumuzda kullanilan verilerin detay-
larina ve gegmis donem analizlerine
www.tspb.org.tr adresinden ulasilabilir.

Portfoy yoOnetim sirketleri yonettikleri
yatinm fonu tipine gbére ise faaliyetleri
sinirlandirilmis ve sinirlandirlmamis ola-
rak ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinir-
landirilmis kapsamina giren portféy yo-
netim sirketleri, yalnizca gayrimenkul
yatinm fonu veya girisim sermayesi fonu
ybnetmektedir.

Portféy yonetim sirketi sayisi yillar icinde
artis egilimindedir. Bu artis 6zellikle daha
distk sermaye sartlar gerektiren faali-
yeti sinirlandinilmis portféy yénetim sir-
ketlerinden kaynaklanmaktadir. Sadece
2018 vyili igerisinde 4 alternatif portfoy
yOnetim sirketi kurulmustur. 2018 sonu
itibariyla gayrimenkul ve girisim serma-
yesi portfoy yonetim sirketi sayisi 10
olmustur.

516 56,920
407 93,206
2,543 22,776
12 515

3,478 173,416

*Toplam bireysel portfoéyii olan yatirnnmci sayisina bakarken, gercgek ve tiizel kisi-
lerin birden fazla kurumda portféyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Portféy ydnetim sirketlerinin ydnetimin-
deki toplam portfoy buytkligundeki hizh
bliyiime 2018 yilinda yatinnm fonlari port-
foylindeki disltse paralel olarak yavas-
lamistir. Emeklilik yatinm fonlan ve bi-
reysel portféy yonetimindeki bliyime ile
yonetilen toplam portfoy bayuaklaga vyil
genelinde %9 artarak 2018 sonunda 173
milyar TL'yi bulmustur.

Yonetilen portfoy blyuklaginin yarisin-
dan fazlasini emeklilik yatinrm fonlan
olusturmaktadir. Nitekim 2018'de yo6neti-
len toplam portfoy buyukligindeki 15
milyar TL'lik artisin 14 milyar TL'si emek-
lilik yatinm fonlarinin  bldyUmesinden
kaynaklanmistir.

2018 sonunda faaliyette olan 49 kuru-
mun 18‘i banka kdékenlidir. Banka kdkenli
kurumlar toplam portféyiin %91'ini yo6-
netmektedir.

2018 sonunda yatinm fonu yodneten 47
sirket bulunmaktadir. Ydénetilen yatirim
fonu blUyukligi ise 2017'ye gore %4
disisle 57 milyar TL olmustur.

Birligimizce yatinm fonlarn verileri 2013
yilinin  sonundan itibaren derlenmeye
baslanmistir. 2014-2016 arasinda yillhk
%16 buylyen yatinm fonlarinin portfdy
blyukligd 2017 yilinda ise %26 biylime
godstermisti.

Yatirnm fonu ydneten 47 sirket arasinda,
toplam yonetilen yatirm  fonlarinin
%47’'si 3 banka kokenli sirket (is Port-

2018 sonunda en yuksek portféy blylk-
[Ggline sahip timU banka kokenli ilk 5
kurum (Is Portféy, Ak Portféy, Yapi Kredi
Portféy, Garanti Portféy ve Ziraat Port-
foy) toplam ydnetilen portféyin %66'sini
olusturmaktadir. Bagimsiz portfoy yone-
tim sirketleri arasinda, ydnetilen portfdy
bayuklagu en yuksek olan kurum (Azi-
mut Portfoy), toplam portféy blyuklagi-
nin %3’Und yonetmektedir.

Yatirirm Fonlari 59,287 56,920
Emeklilik Yatirim Fonlan 79,543 93,206
Bireysel Portfoy Yonetimi 19,297 22,776

Gergek Kisi 4,614 5,334

Tlzel Kisi 14,683 17,442
Yatirim Ortakliklar 508 515
Toplam 158,635 173,416

Kaynak: TSPB

foy, Yapi Kredi Portfoy ve Ak Portfoy)
tarafindan  yonetilmektedir. Badimsiz
sirketlerin yatinm fonlari pazar payi ise
%13'te kalmaktadir. Bu sirketler arasin-
da en ylksek paya sahip olan kurumun
(Azimut Portfoy) pazar payi %5tir.

Banka Kokenli 18 325 49.4
Bagimsiz 29 191 7.5
Toplam 47 516 56.9

Kaynak: TSPB



Menkul Kiymet Yatinm Fonu 50,064
Gayrimenkul Yatirim Fonu 2,535
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 394
Borsa Yatirnm Fonu 152
Serbest Yatirim Fonu 6,142
Toplam 59,287

Kaynak: TSPB

Yatinm fonlari; menkul kiymet fonlari,
gayrimenkul yatinm fonlarn, girisim ser-
mayesi fonlari, borsa fonlari ve serbest
fonlar olarak siniflandiriimaktadir.

2018 sonunda yatirim fonlarinin en bu-
ylik bolimi geleneksel menkul kiymet
fonlari olmaya devam etmektedir. Men-
kul kiymet fonlar 2018 sonunda toplam
yatirnm fonu portfoylinin %79’unu olus-
turmaktadir. Fakat menkul kiymet yati-
rim fonlari 2018 yilinin ikinci geyredinden
itibaren kigilmeye baslamistir. Fonlar-
daki en kayda deder dislis Adustos ile
Ekim aylan arasinda borglanma arac ile
para piyasasi fonlarinda yasanmistir. Bu
dénemde borclanma araci fonlarinda top-
lam 7 milyar TL, para piyasasi fonlarinda
ise 4 milyar TL'lik net sermaye cgikisi goz-
lenmistir. Bu durumun nedeni ise Agus-
tos sonunda mevduat ve katilma hesap-
larina getirilen stopaj avantajidir.

Gayrimenkul yatinm fonlarn ile girisim
sermayesi yatinm fonlarn ise 2016’dan
itibaren blylme egilimindedir. Serbest
fonlarin da dahil oldugu toplam alternatif
yatirirm fonlar bir énceki yila gbére %32

44,727 -10.7
3,994 57.6
804 104.1
182 19.7
7,213 17.4
56,920 -4.0

blylyerek 2018 sonunda 12 milyar TL'ye
ulasmistir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 yil so-
nunda, 3 adet gayrimenkul fonu 85 mil-
yon TL tutarinda buyuklige sahipken,
2018 sonunda toplam gayrimenkul yati-
rim fonu sayisi 32'ye ¢ikmis, portfoy yo6-
netim sirketlerinin yonettigi fonlarin bl-
yUkl(gu ise 4 milyar TL'ye yaklasmistir.

ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim
sermayesi fonlarinin sayisi 2018 sonunda
11’e gikmustir. Bu fonlarin toplam buyik-
[Ggl ise 804 milyon TL olmustur.

Serbest fonlarin sayisi 2017 sonuna goére
94'ten 116'ya cikarken, bu fonlarin port-
foy bayuklugu ise 2018 yilinda %35 ar-
tarak 7 milyar TL olmustur.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen;
portfoy yonetim sirketleri tarafindan ku-
rularak kisi veya kuruluslara katiima
paylari dnceden belirlenmis sekilde tahsis
edilen fonlarin 6zel fonlarin buyukluga
ise 2018'de 6,5 milyar TL olarak gercek-
lesmistir.



2018 sonu itibariyla 28 kurum emeklilik
yatirrm fonu yoénetmektedir.

Emeklilik fonlarinin portféyd 2013 yilinda
devreye giren devlet katkisi sayesinde
diazenli olarak biyumektedir. 2018 so-
nunda emeklilik yatirrm fonlarn buyUklU-
gu otomatik katilim sistemi (OKS) fonlari
dahil olmak lizere 93 milyar TL'ye ulas-
mistir.

Banka Koékenli 17 361 91.1
Bagimsiz 11 46 2.1
Toplam 28 407 93.2

Kaynak: TSPB

2018 sonunda bireysel portfoy yonetimi
hizmetinde bulunan 31 kurum vardir.
Ilgili dénemde 2.308 gercek, 235 tiizel
kisinin toplamda 22,8 milyar TL'lik port-
foyl portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Bu veriler incelenirken,
bir kisinin birden fazla kurumda hesabi
olabilecegi unutulmamalhdir.

Gergek kisilerin ortalama portféy blyuk-
[aga 2,3 milyon TL iken, tlzel kisilerde
bu blyulklik 74 milyon TL civarindadir.

2018 sonunda, portféy ydnetim sirketle-
rinden bireysel portfoy yonetimi hizmeti
alan yatirmcilarin yarisindan fazlasinin
Uc portféy ydnetim sirketinden birine
yoneldigi gortlmektedir.

Bireysel portféy blytkligine kurum ti-
rine gore bakildiginda, bagimsiz sirketle-
rin bireysel portféy pazar pay! (%22), bu
kurumlarin kolektif yatirnnm araglarindaki
pazar paylarina kiyasla cok daha ytksek-
tir. Bununla birlikte, yatirnmci sayisinin

2017 yihinda devreye giren ve kademeli
olarak 45 yas alti galisanlarin dahil oldu-
gu otomatik katilim sistemindeki fon bi-
yUkliga toplam emeklilik yatinm fon bi-
yUklaginin 4,6 milyar TL'sini olustur-
maktadir. 2018 yilinda otomatik katilim
sistemine 5 milyon kisi katilmis, sistem-
deki katilimcilarin toplam fon buyukluga
2,8 milyar TL artmistir.

Emeklilik yatinrm fonlarinin yénetiminde
yodunlasma ylksek kalmaya devam et-
mektedir. Ilk bes kurumun tamami ban-
ka kokenli olup, bu kurumlar toplam
emeklilik yatirrm fonlarinin %68’ini yo-
netmektedir. Bagimsiz portféy yonetim
sirketlerinin pay! ise %2’dir.

yarisina yakini bagimsiz sirketlere yo-
nelmistir. U¢ banka kékenli kurum (Zi-
raat Portféy, Is Portfdy, Ak Portfdy) bi-
reysel portfoylin %65’ini ybnetirken, ar-
dindan gelen iki bagimsiz kurumun (Is-
tanbul Portféy ve Azimut Portféy) toplam
portféydeki pazar paylari %16’'dir. Birey-
sel portfoy yo6netiminden badimsiz port-
foy yonetim sirketlerinin elde ettigi ko-
misyon orani ileride gorllecedi Uzere
banka koékenli kurumlarin vyaklasik (g
katidir.

Birligimiz 2018 itibariyla ilk defa bireysel
portfoy buyukliga verilerinde yatirm
fonlari gibi kolektif yatinrm aracglan ile
diger yatirnm araclarini ayristirarak der-
lemistir. Bu dodgrultuda incelendiginde,
2.308 gergek kisinin 6zel portfoy yodneti-
mi kapsaminda yo6netilmekte olan 5,3
milyar TL'lik yatirnmlarinin %30'u yatirrm
fonlarinda dederlenmektedir. Ayni oran
17 milyar TL'lik tdzel kisi portféylnde
%6'dir.



Gergek Kisi 28 2,308 1.6 3.7 5.3

Gercek Kisi Banka Kékenli 11 1,199 0.2 2.7 2.9
Gercek Kisi Bagimsiz 17 1,109 1.4 1.0 2.5
Tiizel Kisi 28 235 1.0 16.5 17.4
Tlizel Kisi Banka Kokenli 13 113 0.6 14.5 15.1
Tuzel Kisi Bagimsiz 15 122 0.4 1.9 2.2
Toplam 31 2,543 2.6 20.2 22.8

Kaynak: TSPB

Portféy ybnetim hizmetini disaridan alan
yatirnm ortakhklarinin portféyleri minha-
siran portféy yodnetim sirketleri tarafin-
dan yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet
yatirim ortakhdinin 12’si portféy yonetim
sirketlerinden portféy yonetim hizmeti

la 6zellikle gayrimenkul yatinm ortaklik-
larinda diislis gerceklesmistir. 28 milyon
TL civarinda kigulen gayrimenkul yatirrm
ortakligi portfoyini girisim sermayesi
yatinnm ortakliklarindaki 23 milyonluk
artis ile menkul kiymet yatirnrm ortaklikla-

almaktadir. rindaki 12 milyon TLlik blylime telafi

etmistir.
Portféy yonetimi alan yatinm ortaklikla-
rinin portfoy dederinin %92’sini menkul
kiymet yatinm ortakliklari olusturmakta-
dir.

Banka Koékenli 3 4 287.7
Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yo- Bagimsiz 3 9 227.6
netilen yatirnm ortakhgr portféy biayukli- Toplam 7 12 515.3

gl 2018 yilinda ufak bir artisla 515 mil-
yon TL'ye ulagsmistir. 2017 sonuna kiyas-

Kaynak: TSPB

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi 460.1 472.0
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 40.4 12.2
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 7.7 31.1
Toplam 508.2 515.3

Kaynak: TSPB



CALISAN PROFILI

Portféy yonetim sirketlerinde, faaliyetle-
rin gelismesiyle galisan sayisi yavas bir
sekilde artma egilimindedir. 2018 yilinda
sektérde calisan sayisi 42 kisi artarak
777 kisiye vyukselmistir. Bu Kkisilerin
279'u kadindir.

54 portféy yobnetim sirketi arasinda, cali-
san sayisi siralamasinda 50 ve Uzeri cali-
sana sahip olan 3 kurumun (is Portfoy,
Yap! Kredi Portféy ve Ak Portfdy) calisan
sayisi toplam portféy yoénetim sirketle-
rindeki calisan sayisinin dértte biri ka-
dardir. Diger taraftan calisan sayisi 5
veya 5ten daha az olan 15 kurum bu-
lunmaktadir. Sektdér geneline bakildigin-
da, ortalama calisan sayisi 14'tir.

Portféy ydnetim sirketlerinde calisanlari-
nin %36’sinin lisansiisti diplomasi bu-
lunmaktadir. Ayrica calisanlarin yarisina
yakini 15 yil Ustl tecriibeye sahiptir.

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara gore dagilimi Tablo 9'da
verilmistir. Portfoy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geregince risk yonetimi
ve fon hizmeti departmanlarn bulundur-
makta, ya da bu hizmeti disaridan temin

Genel Mudar 49
Portfoy Yonetimi 212
Yurtici Satis 81
Yatirim Danismani 20
Yurtdisi Satis 4
Arastirma 39
Risk Yonetimi 31
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 58
Mali ve Idari Isler 106
I¢ Denetim-Teftis 59
Insan Kaynaklari 5
Bilgi islem 10
Diger 61
Toplam 735

Kaynak: TSPB

etmektedir. Sektérde risk yénetimi birimi
olan 25, fon hizmet birimi olmayan ise
27 portfoy ydnetim sirketi vardir.

2018 sonunda calisanlarin %?26’s1 (sade-
ce 205 kisi) portféy yonetimi biriminde
gbrev almaktadir. Portféy yonetimi birimi
olmayan 11 portféy yonetim sirketlerinde
ise genel mudir bu gorevi Ustlenmekte-
dir.

2018 sonunda yatirim danismanhdi bel-
gesi olan 14U banka kokenli olmak Utzere
17 kurum bulunmaktadir. Fakat yatinm
danismanligi  hizmeti veren sirketlerin
11'inde 06zel olarak yatinm danismani
birimi bulunmamakta ve bu hizmet diger
birimler tarafindan yapilmaktadir.

Yurtdisi satis ve pazarlama birimi iki ku-
rumda bulunmakta olup bu kurumlarin
yurtdisi satis ve pazarlama biriminde
sirasiyla 4 ve 1’er kisi calismaktadir.

Portfoy yoOnetim sirketleri calisanlari ile
ilgili yas, cinsiyet, tecribe ve egitim du-
rumu hakkinda kapsaml veriye
www.tspb.org.tr adresinden ulasabilirsi-
niz.

54 1 1
205 5 5
81 4 4
17 2 2
5 4 3
41 2 1
34 1 1
68 2 3
127 2 3
65 2 2
5 1 1
12 2 2
63 3 3
777 15 14
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FINANSAL TABLOLAR

2018 sonu itibariyla portfoy yonetim sir-
ketlerinin toplam varliklari 918 milyon
TL'dir. Likit bir yapiya sahip sektér var-
liklarinin %94‘G donen varliklardan mey-
dana gelmektedir. Ozkaynaklar ise top-
lam varhklarin %88’ini olusturmaktadir.

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Dider Dénen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli)
Dider Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net Donem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portféy yénetimi olan port-
foy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yonetim komisyonlari,
yatirnm danismanlik gelirleri ve yatirim
fon satis gelirleri olmak Uzere (¢ ana
kalemde takip edilmektedir. Bununla
beraber sektdér gelirlerinin  neredeyse
tamami portfoy yonetim komisyon gelir-
lerinden olugmaktadir.

2017 sonu ile kiyaslandiginda portfoy
yonetim sirketlerinin emeklilik yatirnm

Portfoy yonetim sirketlerinin toplu bilan-
colarindaki toplam varliklarin %24'G iki
kuruma (Is Portféy ve Garanti Portfdy)
aittir.

698.3 863.0 23.6%
475.8 518.6 9.0%
126.6 195.8 54.7%
95.9 148.6 54.9%
41.3 54.8 32.7%
10.4 12.3 18.8%
14.0 22.6 61.5%
17.0 20.0 17.4%
739.6 917.9 24.1%
65.9 86.7 31.7%
10.0 22.5 125.3%
663.8 808.7 21.8%
378.6 422.2 11.5%
9.9 10.0 0.9%
5.3 5.3 0.0%
-1.5 -2.6 75.1%
81.7 79.7 -2.4%
25.2 61.7 144.7%
165.1 232.4 40.8%
739.6 917.9 24.1%

fonu gelirlerinde %18 azalma olurken bu
disis artan menkul kiymet yatinm fonu
ve gayrimenkul yatinm fonu gelirleri ile
telafi edilmistir. Son bir yil igerisinde
menkul kiymet yatinm fonlar gelirleri
%20 artarak 264 milyon TL olmus, men-
kul kiymet yatinrm fonu gelirleri toplam
yatirm fonu gelirlerinin %74’Gn4 olus-
turmustur. Menkul kiymet yatirnm fonla-
rindan elde edilen gelirlerin artarken bir
yandan yonetilen portfoy buyUklGginin
azalmasi para ve borglanma araclan pi-



yasalarindaki duslsin etkisidir. Son bir
yilda %58 artan gayrimenkul yatirm
fonlari ise toplam yatirnm fonu gelirlerinin
%16'sin1 olusturmustur.

Sonug olarak, 2018 sonunda portféy yo-
netim sirketlerinin portféy ydnetiminden

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri

Kolektif Portfoy Yonetimi

Emeklilik Yatirirm Fonlari

Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatirirm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlan
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirnm Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari

Yatirnm Ortakliklari

Bireysel Portfoy Yonetimi

Gergek Kisi

Tlzel Kisi

Yatirrm Danismanhgi Gelirleri

Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM
Kaynak: TSPB

Yatinm fonu gelirleri portféy yo6netim
sirketlerinin elde ettikleri gelirin %72’sini
olusturmaktadir.

Ilk kez 2016’da kurulan gayrimenkul
yatirnm fonlarindan elde edilen gelirler bir
yil iginde 1,5 katina gikmistir. Ayni yilda
kurulan girisim sermayesi fonu gelirleri
de alternatif yatinm fonlarinin gelisimine
paralel olarak ayni dénemde 2,5 katina
citkmistir.

Birligimiz son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy blyUkligine bo-
[inmesiyle elde ettigi yillik ortalama ko-
misyon gelirlerini Tablo 12'de incelemis-
tir. Bagimsiz sirketlerin yatinm fonu ko-
misyon oranlari (%1,19), banka kdkenli
sirketlerinin komisyon oranlarinin
(%0,52) bir hayli Gstiinde kalmaktadir.

elde ettikleri komisyon gelirleri 2017 yih-
na goére %20 oranda artis goOstererek
499 milyon TL olmustur.

Fon pazarlama ve satis aracilik hizmetle-
rinden ise kayda deder gelir elde edil-
memistir.

430 494 19.2%
406 461 18.5%
121 99 -18.3%
282 358 34.2%
236 264 19.7%
23 57 247.9%
2 6 253.8%

1 1 -1.1%

21 30 57.9%

3 4 41.6%
24 32 32.9%
13 16 13.2%
11 16 57.4%
4 5 78.3%

0 0 -
434 499 19.5%

Portfoy blyukligu daha yliksek olsa da
emeklilik yatinm fonu yénetiminden elde
gelirler daha dusuktar.

Emeklilik yatinm fonu blyUkliga bir 6n-
ceki yilin ayni dénemine gore %17 artsa
da bu fonlarin yonetiminden elde edilen
gelirler ayni dénemde 22 milyon TL aza-
larak 100 milyon TL'ye inmistir. Bu du-
rum 2018 yilinda uygulamaya konulan
dizenleme ile bir portféy yonetim sirke-
tinin bir emeklilik sirketi fonlarinin en
fazla %401 yonetebilir hale gelmesinin
etkilerini yansittigi dastindlmektedir.

2018 sonunda banka kokenli sirketler
emeklilik yatirrm fonlarinin %98’‘ini yo6-
netmekte oldugundan, banka ko&kenli
sirketler ve badimsiz sirketlerin komis-



yon oranlan arasinda anlamh bir fark
bulunmamaktadir.

Sektor genelinde 2018 sonunda bireysel
portfédy ydnetiminden 32 milyon gelir
elde edilmistir.

2018 sonu itibanyla bireysel portfoy yo-
netimi hizmeti veren sirketler arasinda
%21 pazar payina sahip bagimsiz sirket-
lerin yillk ortalama komisyon oranlar
%0,29'dur. Ayni oran banka kékenli ku-
rumlar icin %0,11'dir.

Yatinnm Fonu 0.52%
Emeklilik Yatirim Fonu 0.12%
Bireysel Portfoy Yonetimi 0.11%
Yatirim Ortakhdi 0.56%
Toplam 0.23%

Kaynak: TSPB

Yatinm ortakliklarinin sadece kiglk bir
bolimi portfoy yonetim sirketleri tara-
findan yo6netilmektedir. Yatinrm ortakli-
gindan 2018'de elde edilen gelirler 3,7
milyon TL'dir.

Bu doénemde yatirnm ortakhdr yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yilhik orta-
lama komisyon oranlar %0,75 olarak
hesaplanmaktadir.

1.19% 0.59%
0.15% 0.12%
0.29% 0.16%
1.04% 0.75%
0.53% 0.26%

*Son 12 aylik toplam fon yénetim gelirinin, 12 aylk ortalama portféy biyikligine bélin-

mesiyle elde edilmistir.

Giderler

2018'de genel yonetim giderleri gectigi-
miz yila gére %15 artisla 332 milyon TL
olmustur. Bu giderlerin %57'sini personel
giderleri olusturmaktadir.

2017 yiinda 720 olan ortalama calisan
sayisi 2018 sonunda 761’e gikmistir. Per-
sonel giderlerini ortalama personel sayi-
sina bdlerek, bir calisanin aylik ortalama

maliyetini bulmak muimkindar. 2018
yiinda bu tutar 2017 yil sonuna goére
fazla dedgismeyerek 20.646 TL olmustur.
Calisan basina aylik ortalama kar tutar
ise 2017 yilina gore artan karlilikla oran-
tih olarak %43 artarak 33.936 TL olmus-
tur.



Satis Gelirleri (net)

711.7 606.3 -14.8%

Satiglarin Maliyeti (-) -272.5 -89.4 -67.2%
BRUT KAR/ZARAR 439.2 516.9 17.7%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -7.0 -9.1 30.0%
Genel Yonetim Giderleri (-) -289.1 -331.7 14.7%

Personel Giderleri -171.0 -188.5 10.2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 -0.1 309.5%
Dider Faaliyet Gelirleri 27.5 19.8 -27.9%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5.4 -7.9 47.4%
FAALIYET KARI/ZARARI 165.2 188.0 13.8%
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 24.1 42.0 74.5%
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -10.8 -13.4 24.7%
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 178.5 216.6 21.4%
Finansman Gelirleri 31.7 88.7 179.7%
Finansman Giderleri (-) -1.5 -3.4 128.7%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 208.7 301.9 44.7%
Donem Vergi Gelir/Gideri -46.6 -61.3 31.5%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 3.0 -8.2 -377.0%
DONEM KARI/ZARARI 165.1 232.4 40.8%

Kaynak: TSPB

Karhihk

Portféy yénetim sirketlerinin gelirlerinde-
ki artis giderlerin artisin 6niine gegmis ve
net donem kari 2018 sonunda gectigimiz
yilin ayni dénemine gbre %41 artis gos-
termistir. Net karhlik ve 6zsermaye karl-
lg1 oranlan da bu gelismelere bagli ola-
rak artmistir.

Sektérde net faaliyet gelirleri son 1 yil
icinde %14 artarak 188 milyon TL'ye
cikmistir. Diger yandan, sirketlerin kendi
portfoylerine yaptiklar finansal yatinmla-
ri yansitan yatirnrm ve finansman gelirleri
114 milyon TL'ye yikselerek, karlihda

Kurum Sayisi
Kér Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi
Net Donem Kari (milyon TL)
Kar Toplami (Milyon TL)
Zarar Toplami (Milyon TL)
Net Kar/Gelirler

Ozsermaye Karlilik Orani
Kaynak: TSPB

onemli katkida bulunmustur. Yatirrm ve
finansman gelirleri yil boyunca gegen
yilin Gzerinde seyretmekle beraber, faiz
ve kurlarin hizli dedisim goésterdigi yilin
Uglincu ceyredinde daha da artmistir.
2018 yilinda 35 kurum 254 milyon TL kar
ederken, 19 kurum 22 milyon TL zarar
etmis ve sektordeki net donem kar 232
milyon TL olarak gerceklesmistir.

En ylksek kar eden Ak, Yapi Kredi, Ga-
ranti ve Is portféy ydnetim sirketleri top-
lam 131 milyon TL kar tutaniyla sektér
toplam karinin %58’ini olusturmustur.

48 54
28 35
20 19
166.4 232.4
187.6 254.3
-21.2 -21.9
38% 45%
29% 33%



KRIPTO PARA ARZI

Onur Salttirk

Geleneksel finans alanina egemen banka
ve yatinm kuruluslarinin hakimiyeti inter-
netin ortaya cikmasiyla tehdit altina gir-
mistir. Kitlesel fonlama, dogrudan kredi
verme (peer-to-peer lending) ve kripto
para arzi gibi yontemlerin ortaya gikmasi
Onemli alternatif finansman firsatlarinin
belirmesine neden olmustur.

Cevrimigi platformalar Gzerinden etkilesim
ve isbirligine dayali alternatif fonlama yon-
temlerinden biri olan kripto para arzi po-
pllerlesmeye basladigi 2013 yilindan itiba-
ren 6nemli bir ivme yakalamistir. Kripto
para arzi (Initial Coin Offering, ICO) go-
dgunlukla kiiglk girisimciler tarafindan yati-
rimcilara dolar, avro gibi temsili ya da Bit-
coin, Ether gibi kabul gérmius kripto para-
lar karsiliginda kripto para ihrag etmeyi
ifade etmektedir. Kripto parz arzi, deger
dedis tokusu icin banka benzeri bir araci
kullanma zorunlulugunu ortadan kaldir-
maktadir. Arzlar, énemli maliyetleri 6nle-
yen blok zinciri gibi dagitik defter teknolo-
jisi (distibuted ledger technology, DLT)
kullanilarak gergeklestiriimekte, bu sayede
aracilik maliyetlerini ortadan kaldirmakta-
dir.

KRIPTO PARA EVRENI

Kripto varliklar, genel olarak dagitik defter
Gzerinde veri Uretim ve dagitimi igin kulla-
nilan dijital birimlerdir. Bu teknoloji kulla-
nilarak olusturulan kripto varliklar yaygin
olarak pay senedi gibi miulkiyet ve temetti
hakki, altin gibi deder saklama araci veya
kadit para gibi degisim araci olarak kulla-
nilmaktadir. Pek gok kripto varlik bu 6zel-
liklerin birden gogunu ayni anda binyesin-

Kripto para evreni buyukligunin gelenek-
sel finansla karsilastirildiginda halen m-
tevazi olmasi nedeniyle kiresel finansal
istikrara henlz tehdit teskil ettigi soyle-
nemese de kripto para yatirimlar yatirnmci
glvenligi agisindan énemli riskler tasimak-
tadir. Halihazirda pek cok ilkede gercek-
lestirilmeye baslanmis kripto para arzlan
Ulkeler arasinda yeknesak bir sekilde du-
zenlenmemektedir. Bununla beraber, ulus-
lararasi dlzenlemelerin halen olgunlas-
mamis ve muglak oldugu mevcut durumda
dizenleyici kuruluslarin kripto evreninde
henliz siklikla karsilasilan dolandiricilik,
siber saldiri ve manipllasyon gibi yatirm-
cilari korumaya yonelik calismalara yogun-
lastigi gorilmektedir.

Ulkemizde heniiz érnek ve diizenlemeleri-
ne rastlanmayan kripto para ihraglarinin
onimizdeki vyillarda dlinyayla beraber
Tlrkiye'de gittikce yayginlasmasi beklen-
mektedir. Bu calismamizda son vyillarda
Ornekleri gittikce artan kripto para arzi
evrenini, arz slreci ile bugline kadar yapi-
lan arzlara iliskin bilgileri, kripto paralarin
fayda ve olasi zararlarini ve cgesitli Ulkele-
rin kripto para arzlarina iliskin dizenleme-
lerini inceliyoruz.

de barindirdigindan kripto varliklarinin
siniflandirmasini kesinkes yapmak mim-
kin degdildir. Bununla beraber mevcut du-
rumda kripto paralar (token) tim kripto
varliklarin iginde 6énemli bir yer tutmakta
ve bu iki terim ¢ogunlukla birbirinin yerine
kullaniimaktadir. Kripto varliklara/paralara
iliskin detaylar Gosterge’nin Bahar 2016
sayisinda yer alan “Elektronik Para ve Blok




Zinciri Teknolojisi” baslikl raporda ayrinti-
lariyla degerlendirilmektedir.

Henlz gelisim asamasinda olan kripto var-
ik evreni geleneksel finansal piyasalarin
sahip oldugu yapiyr andirmaktadir. Kripto
para evreninde ihragci ve yatinmcilarin
yani sira dijital borsalar, islem platformla-
ri, dijital cizdanlar, sayilan gittikce artan
kripto para danismanlari, kripto paralarin
dayanak varlik olarak kabul gérdiiga tirev
artnler, dagitik defter Gzerinde veri Ureti-
mi ve teyidi gergeklestiren madenciler ve
dizenleyiciler yer almaktadir. Kripto evre-
ninde is gbéren organlarin goérev dagilimi
arasinda geleneksel finansal sistemin ak-
sine kalin cgizgiler bulunmaktadir.

Kripto para arzlan 6zellikle kligluk olgekli,
yenilikci girisimlerin dagitik defter teknolo-

KRIPTO PARA ARZI

Son yillarda bireysel yatinmcilarla beraber
kurumsal yatinmcilarin da kripto para arz-
larina yoneldigi goérilmektedir. Wellington,
Tiger Global ve Andreessen Horowitz gibi
uluslararasi kurumsal yatinmcilarla bera-
ber portfoyiinde alternatif yatinm araclari-
na yer vermesiyle nli Yale Universitesi
de kripto para yatirnmlarinda bulunmustur.
Kripto para ihraglarina ulusal varlk fonla-
rinin bile alaka gosterdigi anlasiimaktadir.
40'dan fazla uUlkede 100 milyar $'dan fazla
yatinnmi bulunan Singapur Varlik Fonu,
Amerikali kripto para borsasi Coinbase’in
Ekim 2018’de gergeklestirdigi 300 milyon
dolarlik ihracina katilmistir.

Sosyal medya ile teknoloji odakli internet
sitelerinin kripto para arzlarinda yatirrmci-
lara erisim sadglama ve toplu pazarlama
faaliyetlerini destekleme acgisindan bulyuk
6nemi bulunmaktadir. Erken dénem kripto
para arzlarinin hayli sinirli bir kullanici kit-
lesine erisim firsati sunmasi ihrag sayisi ile
tutarini  6nemli 6lgide sinirlandirmistir.

jisi kullanarak sermayeye yaratici bir se-
kilde erisimini saglamaktadir. Bu yonlyle
ihraglar, geleneksel finansman yontemle-
rine alternatif olarak finansmana hayli
masrafsiz ve kolay erisim saglamaktadir.

Kripto para evreni teknoloji adirhkh bir
sistem oldugundan bu evrenin geliserek
tabana yayilmasi acisindan bilgisayar mi-
hendisi ve yazilimcilarin énemi buyUuktar.
Platformlarin acik kaynak kodlu yazilimlar-
dan olusmasi sistemin gelisimine 6nemli
katki saglamaktadir. Bu nedenle, kripto
evrenine dahil olarak yatinmda bulunmak
isteyen yatirimcilarin  sadece finansal
okuryazar degil, teknolojik okuryazar ol-
mas! zorunlulugu da bulunmaktadir. Bu
durum kripto evreninin henliz genis kitle-
ler tarafindan kabullenilmemesinin en bu-
yuk nedeni olarak 6n plana cikmaktadir.

Facebook (ABD), Kakao (Kore) ve Line
(Japonya) gibi sosyal medya ve iletisim
hizmeti saglayan kurumlarin kuvvetli eri-
sim adini kullanarak ylksek olgekli kripto
para arzina yoneldigi medyada yer almis-
tir. Ihrac edilen kripto paralarin kullanicilar
arasinda etkin, hizli ve glvenilir para de-
dis tokusu sadlayacak sekilde kurgulandigi
belirtilmektedir.

Kripto paranin dederi, kullanicilarin plat-
forma gosterecedi ragbet ve kullanicl sayi-
sindaki artistan 6nemli 6lglide etkilenmek-
tedir. Bu noktadan hareketle, kripto para
arzlarinin sadece sermaye saglama igin
kullanilmasi arzin basarisini blyik o6lgide
sinifamaktadir. Kripto paranin finansman
saglama yaninda ayrica degisim araci ola-
rak kullanilmasi imkani arz neticesinde
daha fazla deder yaratilmasi firsatini yara-
tarak ihracin basarih olma ihtimalini kuv-
vetlendirmektedir.



Bununla beraber, kripto para arzlarina
yOnelik artan ilgi ile sira disi ihraglarin bile
onemli miktarda kaynak sagladigi gorul-
mektedir. Subat 2018’de bir grup girisimci
tarafindan Hazreti isa’ya daha hizli ve gi-
venli erisim sadladigi gerekcesiyle saka
yollu ihrag edilen Isa Para (Jesus Coin) bir
ginde vyaklasik 18 milyon dolar hasilat
elde etmistir. Hazreti Isa’nin kurum genel
muadird oldugu belirtilen ihracta Kitabi
Mukaddes'te Isa’ya ihanet ederek Romali
askerlere ihbar ettigi ifade edilen Yahu-
za'nin yediemin ve Hristiyanligin yayilma-
sinda 6nemli etkisi bulunan ilk papa Aziz
Peterin de halkla iliskiler muddra olarak
belirlendigi géze carpmaktadir. Bir kripto
para olarak dedisim araci gorevi gérmek
yaninda Isa Para ayrica yatirm tutarina
orantili olarak dogalistli mucizeler gergek-
lestirilmesine olanak tanirken dinya gene-
linde kiliselerle etkilesime gecerek kullani-
cilar icin taseron ginah cikartma hizmeti
de sunmaktadir. Yatirimcinin badislanan
glinahlarinin isledigi toplam gunahlara
orani sahip olunan Isa Para miktar ile
dogrudan iliskilendiriimektedir.  Ancak
hangi glinahlarin af kapsaminda dederlen-
dirildigine ihrag dokiimanlarinda yer veril-
mediginden yatinmcilarin tam ve dogru bir
analizde bulunma firsati sinirh olmustur.
Halka arzinin ardindan kullanicilar arasin-
da ylUksek ragbet gorerek onemli islem
hacmi yakalayan Isa Para’nin dederi Mart
2019’a gelindiginde 6nemli o6lglide azal-
mistir. Mevcut durumda Isa Para’nin top-
lam dederinin 100.000 dolarin altinda ol-
dugu gorulmektedir.

Satis Sireci

Kripto para arzlar blok zinciri gibi dagitik
defter teknolojisi kullanilarak yapilmakta-
dir. Simdiye dek yapilmis kripto arzlarinin
onemli gogunlugu heniz sirket olarak ku-
rulmamis girisim/projeler tarafindan ya-
piimistir. Bunlar arasinda en popduler krip-
to para arzlan Bitcoin ve Ether'dir.

Kripto para arzlan igin standart bir yéntem
ya da sire¢ bulunmamaktadir ancak her
kripto para arzinin yatinmci/kullanicilardan
meydana gelen bir aga sahip olmasi ihra-
cin basarisi acisindan elzemdir.

Kripto para edinmek isteyen yatirimcinin
dijital cizdan sahibi olmasi gerekmektedir.
Dijital clizdan, daditik defter (izerinden
kripto para génderimini saglayan islemler-
de kullanilan her bir kullaniciya ait “acik”
ve “sakh” verilerin tutuldugu bir yazilimdir.
Acik veriler, banka hesap numarasi gibi
herkesin erisimine agikken sakli veriler,
kripto paralarin harcanmasi icin kullanilan
sifre gibi gizli bilgileri ifade etmektedir.
Daditik defter (zerinden islem vyapilabil-
mesi icin hem agik hem sakl verilerin es
zamanli olarak kullanilmasi gerekmekte-
dir.

Kripto para arzlari, ihrac edilen para sayisi
ve tutar, yatirmcilara sunulan paranin
toplam tutara orani, dagitim kanallari,
ikincil arzlar ve kullanilan satis modeli aci-
sindan farklihk géstermektedir.

Ihrag Tabani ve Tavani

Pek ¢ok kripto para arzi azami ihrag tavani
belirlenerek sinirlandiriimaktadir. Bu saye-
de ihrag edilecek kripto para sayisi belir-
lenmektedir. Sinirlandirilma getirilmeyen
kripto para arzlar pay senedi arzlarinda
oldugu gibi her yeni ihragla dederini vyitir-
me riski ile karsi karsiyadir. Bununla bera-
ber pek ¢ok ihracta azami tavana ulasila-
cak kadar talep de toplanamamaktadir.

Ihraclar icin gogunlukla azami oldugu gibi
asgari bir tavan da belirlenmektedir. Kitle-
sel fonlamada da siklikla kullanilan bu
ybntemle o6nceden belirlenen asgari bir
hasilata ulasilamamasi halinde yatirimci
Odentileri iade edilerek ihrag iptal edilmek-
tedir.



Yatirimci Tavani

Bazi ihracgilar yatinmcr tabanini cesitlen-
dirme gayesiyle her bir yatirnmci igin aza-
mi alis limiti belirlemektedir. Bodylelikle,
kisa vadede fiyat artisindan faydalanmak
isteyen spekilatérlerin 6nemli miktar krip-
to para stoklayarak ikincil piyasanin etkin
galismasini engellemesi riski ortadan kal-
dinlmaktadir.

Kurucu Katilimi

Codgu ihracta, ihrac edilen kripto paranin
bir kismi kurucu takim dyeleri icin ayril-
maktadir. Kurucu takimin, hem ihraggi
sirketin pay senetleri ve yonetimini hem
de ihrag edilen kripto paranin 6énemli bir
kismini elinde bulundurmasi ciddi bir c¢ikar
catismasina neden olmaktadir. Zira, bu
durumda, kurucularin kripto paranin fiya-
tin1 suni olarak artinp daha sonra hizla
satarak yuksek kazang elde etme riski
bulunmaktadir. Kurucularin  manipulatif
islemlerde bulunmasini énlemek amaciyla
asgari elde tutma slresi zorunlulugu uy-
gulanmasi ihragg ile yatinmcilarin menfa-
atlerinin uyumlastiriimasi acisindan kulla-
nilabilecek bir yontemdir.

Asgari elde tutma sliresinin uygulanmadidi
durumlarda vyatirimcilart korumanin bir
diger yontemi ise kripto paralan saklayici-
lara emanet etmektir. Saklayicilar, ancak
onceden belirlenmis kilometre taslarina
eristiginde kripto paralan kuruculara tes-
lim etmektedir. Bu kilometre taslarinin ne
oldugu ve ne zaman erisilecegi ihrac 6nce-
si yatinmcilarla paylasilmaktadir.

Pazarlama Agi

Kripto para arzi, kripto para yatinmcilarini
bir araya getiren bir platform agini gerek-
tirmektedir. Bu adda yer alan katilimc
say! ve cesitliligi kripto para arzi basarisi-
nin en o6nemli belirleyicisidir. “Ag etkisi”
olarak adlandirilan bu durum, kripto para
arzlarindan Oylesine belirleyicidir ki bazi

kripto para ihracgilarinin parastt yontemi-
ne basvurdugu gortlmektedir. Parastt
yontemiyle ihraggi belirli miktar kripto pa-
rayl 6nceden belirlenmis kistaslar dogrul-
tusunda, hatta bazen tamamen rasgele
mevcut ve miustakbel yatirmcilara dagit-
maktadir. Geleneksel pazarlama yontem-
leri yerine katilimcilari dogrudan harekete
geciren bu sistem ag etkisi yaratmayi
hedeflemektedir. Ucretsiz sekilde kripto
para edinen “influencerlarin” ihracin rek-
lamini yapmasi beklenmektedir. Bu yon-
tem ihraca hizla ilgi yaratsa da spekulator-
lerin kisa vadeli ani hareketleri kripto para
arzinin nihai ve kalici basarisini olumsuz
etkileyebilmektedir.

Parastit yontemi pazarlama faaliyetleri
yaninda yeni bir ihraca iliskin farkindaligi
artirmak, halka arza daha fazla yatirmci-
nin katimini tesvik etmek, mevcut yati-
rimcilari sadakatleri, aga olan katkilar ve
yaptiklar toplu alimlar nedeniyle mikafat-
landirmak icin de kullaniimaktadir.

On Satis

Halka arzdan 6nce bazi ihraggilarin basta
risk sermayesi (venture capital) olmak
Uzere finansal sistemde itibarli bazi yati-
rimcilara 6n satis yaptigi gortlmektedir.
On satisa konu kripto paralar indirimle
satilirken ihraca iliskin pazarlama ve da-
nismanlik giderlerinin karsilanmasi amag-
lanmakla beraber &6nemli yatinmcilarin
ihraca alaka godstermesi durumunda yati-
rimcilar arasinda gliven tesis edilmesi he-
deflenmektedir.

Ayrica 6n satis sayesinde ihracta bulunan
ihraccilar cogunlukla bireysel risk almadi-
gindan daha riskli davranma egiliminde
olabilmektedir. Burada olasi tek risk itibar
risk olmakla beraber ihraggilarin kendi
sermayelerinin de bir kismini arz edilen
kripto paraya yatirmasi yatirnmc menfaat-
lerini uyumlastirmak agisindan 6énemli bir
gbrev gorebilmektedir.



Satis Yontemi

Halihazirda kripto para arzlarinda endustri
standardi haline gelmis bir satis yontemi
henliz ortaya c¢ikmamistir. Sabit fiyath
satis, acik artirma ve acik eksiltme yoén-
temleri kullaniimaktadir.

Kamuyu Aydinlatma

Mevcut durumda kripto para arzlarina ilis-
kin dizenlemeler hayli az oldugundan bu
ihraglara iliskin yatirrmcilara sunulan bilgi-
ler geleneksel ihraclara gére hayli sinirli-
dir. Genel olarak yatirnmcilara verilen bilgi-
ler sunus belgesinde yer alan temel ihrag-
¢i/proje bilgileri ile sinirliyken asgari ve
azami ihrag tutarlarina iliskin bilgiler de
paylasiimaktadir.

Kripto para arzlarina yoénelik yerlesik du-
zenlemeler var olmadigindan ihraggilarin
yatinmcilarla dizenli olarak paylasmasi
gereken belirli kamuyu aydinlatma doku-
manlar bulunmamaktadir.

Degerleme ve Riskler

Geleneksel degerleme yoéntemleri kripto
para ihraglarn icin uygun dedildir. Halka
arz icin kullanilan ihrag y&éntemlerinin
karmasikhdi kabul gérmis finansal deger-
leme ydntemlerinin kullanimini daha da
zorlastirmaktadir. Kripto para 6zelliklerinin
esnek ve gecgisken olmasi uygun dederle-
me ydnteminin belirlenememesinin esas
nedenidir.

Ihraca konu kripto para sayisi, ihrag fiyati,
ihracin yapisi gibi bilgiler mistakbel yati-
rimcilara ihragtan once bildirilmediginden
kripto paranin dederlemesi tam ve vakitli
bir sekilde pek gok ihragta yapilamamak-
tadir.

Pay piyasasi ihraglarinda oldugu gibi kripto
para arzlarinda da ikincil, Gglncul ihraglar
mUmkindir. Gelecek finansman ihtiyacla-
rini belirleyerek ihrag miktar ve tarihlerini
6nceden takvimlendirmek bu tip ihraglara

basvuran start-up niteligindeki pek cok
ihracci acisindan mimkdin degildir.

Halihazirda hayli sinirli sayida tlkenin krip-
to para arzlarini diizenlemesi nedeniyle
dizenleme kaynakli risklerin degerlemele-
re yansitilmasi gerekmektedir. Kripto pa-
ranin dogasi itibariyle degerlemesinin zor-
lugu yaninda diizenleme eksikligi de ilave
bir risk primi gerektirmektedir.

Kripto paralar cogunlukla birincil ve ikincil
piyasalarda Bitcoin ve Ether gibi popdller
kripto paralarla alindigi igin kendi fiyat
oynakliklarina bu paralarin oynakhdi da
eklenmektedir. Bu nedenle ihrag edilen
kripto paralarin dederi populer kripto pa-
ralarin dedgerine blylik oranda bagimhdir.
Bu acidan, dizenleme riski yaninda bir
illikidite priminin de g6z 6ninde bulundu-
rulmasi gerekmektedir.

Kripto paralarin saklamasi geleneksel fi-
nansal sistemde gercgeklestirilen saklama
faaliyetlerinden farkhlik gostermektedir.
Geleneksel finansta saklamacilar yatinmci-
larin sahip oldugu kiymetleri tescil edip
dijital olarak saklarken kripto paralara
iliskin mulkiyet haklar dagitik defter tek-
nolojisi sayesinde tim katilmcilara acik
sekilde daditik defter Uzerinde tutulmak-
tadir. Bu ademi merkeziyetgi yaklasim
islemlerde esneklik saglarken beraberinde
onemli kayip risklerini de getirmektedir.

Ikincil Piyasa ve Getiriler

Kripto para arzinin ardindan paranin ikincil
piyasada islem gérmesi halka arzin basarili
olmasi agisindan blyik 6énem tasimakta-
dir. Mevcut durumda en populer kripto
para borsalar Bittrex, Binance, Coinbase
ve Bitfinex'tir.

Pay senedi arzlarinda oldugu gibi kripto
para arzlarinda da piyasa iskontolu bir
fiyattan satis yapilmaktadir. Halka arzi
takiben ilk ginde kripto paranin dederinin
neredeyse iki katina kadar cikabildigi g6-



rilmektedir. Halka arzi takiben ilk ayda da
6nemli getirilerin gorilebilmesi kripto pa-
ralarin dizenleme, likidite benzeri ylksek
risk priminden kaynaklanabiliyor olabile-
cegi gibi temel analiz ile aciklanamayacak
ag etkisinin yarattigi bir balona da isaret
edebilmektedir.

ihrac edilen kripto para getirilerinin Bitcoin
getirileri ile 6nemli korelasyonu bulunmak-
tadir. Bunun nedeni kripto paralarin Bit-
coin’le ortak sistemik risk tasimasindan
kaynaklanmaktadir. Kripto paralarin gele-
neksel para birimlerine doénUstliridlmesin-
den 6nce Bitcoin gibi kripto paralara doén-
dirilme zorunlulugu bunun arkasindaki en
6nemli nedendir.

Maliyetler

Geleneksel halka arzlarda oldugu gibi ma-
liyetler, hukuksal, finansal ve given-
lik/teknolojik danismanlik Gcretleri, pazar-
lama giderleri, kotasyon Ucretleri ve mus-
teri iligkileri yo6netimi gibi giderlerden
meydana gelmektedir.

Pay senedi halka arzlarina kiyasla kripto
para arzlarinin temel bilesenleri teknik
maliyetler, hukuksal giderler, pazarlama
maliyetleri, kotasyon Ucreti ve diger da-
nismanlik maliyetleridir. Arz maliyetleri
kullanilan teknoloji, ihrag yapilan llke ve
ihracin buyukliginden dogrudan etkilen-
mektedir.

Daditik defter tabanh ¢oziimlerin sagladidi
tasarruflar nedeniyle azalan ihrag maliyet-

Sema 1: Kripto Para Arzi Siireci
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On Satis

Yatirimai)

(Popiiler + Kurumsal

leri kripto para arziyla finansman sadla-
manin en blyUk avantajlarindandir. Kripto
paranin satis maliyetleri sadece teknik
altyapinin olusumu ve kotasyon creti
oldugu icin maliyetler hayli duslktir. Bu-
gine kadar yapilan kripto para arzlan in-
celendiginde ihrac maliyetinin 60.000 ile
500.000 dolar arasinda dedistigi, bu ra-
kamlarin da geleneksel pay senedi ve sa-
bit getirili menkul kiymet ihraglarinin hayli
gerisinde kaldigi gérilmektedir. Tablo 1'de
gorllecedi Uzere 2018 yilinda yapilan ih-
raglarin ortalama buyukliganin 26 milyon
dolar oldugu g6z o6ninde bulunduruldu-
gunda ihrac giderlerinin miutevaziligi o6n
plana ¢ikmaktadir.

Kripto paranin birden c¢ok borsada ayni
anda islem goérmesi halka arzin basaril
oldugu seklinde dederlendirilmektedir. Bu
nedenle bazi ihraggilarin likiditesi yuksek
kripto borsalara Ucret karsihdinda kripto
paralarin kote olmasindaki israrn ihraglarin
maliyetini artirmaktadir.

Kripto para arzinin hendz filizlendigi
2017'ye kadar gecen sirede arz maliyetle-
ri nispeten disuk olsa da pek gok Ulkede
didzenlemelerin devreye alinmasiyla mali-
yetlerin giderek arttigi gozlenmistir.

Siireg

Kripto para arzina iliskin érnek bir sireg
Sema 1'de detaylandiriimaktadir. Her arz
strecinin kendine has 6zellikleri bulun-
makla beraber genel olarak asagidaki si-
reg takip edilmektedir.

Yatirima ) )
Bilgilendirme

Kotasyon ve

ikincil islemler



1. Yeni bir sirket ya da heniz gelisim
asamasindaki bir proje kripto para ar-
ziyla finansman saglamak igin “sunus
belgesi” (white paper) yayimlar.

2. Bazen bununla beraber ihracin teknik
detaylarini igeren bir “teknik brosir”
de yayimlanabilir.

3. Bu donemde istede bagl olarak ku-
rumsal yatinrmcr gibi belirli yatinmcila-
ra 6n satis yapilir. On satisla ihrag ma-
liyetlerinin hafifletiimesi amaglanirken
popller yatirrmcilarin ihraca ilgi gos-
termesi halinde daha fazla yatirrmcinin
cekilmesi hedeflenir.

4. Yatinmcilar sikhkla Kripto dinyanin
Whatsapp’i konumundaki Telegram

Uzerinden bilgilendirilir (Telegram tek
bir grupta 200.000 kisiye kadar kati-
limci olmasina izin vermektedir).

5. Arz edilen kripto para igin yeterli tale-
bin toplanarak asgari ihra¢c tavanina
ulasilmasi halinde dagitik defterde
kripto para yaratiir Ihracta asgariyle
beraber azami ihrag tutarn da belirlen-
se de pek c¢ok ihracta bu azami tavana
ulasilmadigr gorilmektedir. Asgari ta-
lep toplanmadigi takdirde ihrag iptal
edilerek yatirnmcilara yaptiklari 6deme
iade edilir. Yatinmc kripto para igin
siklikla Bitcoin, nadir durumlarda dolar
ve avro gibi kadit para oder.

6. Ihrac edilen kripto para borsaya kote
olur ve islem gérmeye baslar.

RAKAMLARLA KRIPTO PARA IHRACLARI

Tablo 1'de bugline kadar gergeklestirilmis
kripto para ihraglarina iliskin bilgilere yer
verilmektedir. Kripto para arzlarinin sayi
ve baylUkliga 2016°'dan itibaren 6nemli
Olcide artmistir. 2014 yilinda gergeklesti-
rilen 18 milyonluk ihrag bugiin en gok ka-
bul gérmus kripto paralardan biri olan Et-
hereum olup mevcut durumda Ethe-
reum’un toplam dederi 15 milyar dolardir.

Tablo 2: Ulkelere Gore ihrac Dagilimi (2018)

ira Ulke Hasilat Ihrac Sayisi
1 Cayman Adalari 4,254 10
2 Virgin Adalari 2,227 16
3 Singapur 1,192 53
4 ABD 1,092 56
5 Birlesik Krallik 507 48
6 Isvicre 456 28
7 Estonya 323 31
8 Litvanya 259 6
9 Israil 226 5
10 Hong Kong 223 20

Toplam 10,759 273

Tablo 1: ihrag Istatistikleri

2014 2015 2016 2017

ihrag Sayisi 7 7 43 343
Tutar(mn.USD) 30 9 256 5,482 16,
Ortalama 4 1 6 16
Medyan 2 1 1 8
Maksimum 18 5 152 262 4,

650
718
26
10
200

Kaynak: Initial Coin Offerings, PWC, 06/2018

Kaynak: CoinDesk (Temmuz 2018 itibariyle)

Giderek artan ihraglarin bugine kadar
yapilmis en blyugiu Haziran 2018’de ger-
ceklestirilen EOS ihracidir. EQS, blok zinci-
ri teknolojisi kullanilarak blyik olcekli
yazilimlarin kullanilmasini saglamaya yo-
nelik gbzimler gelistiren bir sistemdir. Bir
yil boyunca talep toplanan ihracta 4,2 mil-
yar dolarlik rekor hasilat elde edilmistir.

Tablo 2'de gosterildigi gibi ihraglarin bu-
yuk 6lglde finansal gizlilikle anillan ve di-
zenlemelerin gorece serbest oldugu Cay-
man veya Virjin Adalan gibi offshore ulke-
lerde yogunlastigi gorilmektedir.



Avrupa Birligi'ne 2004'te girerek son vyil-
larda bilisim konusunda ©6nemli atiimlar
yapan Estonya ile Litvanya’nin siralamada

Tablo 3: Ulkelere Gore ihrag Dagilimi (2018)

Sira Ulke Hasilat  Ihrag Sayisi
1 Cayman Adalari 4,254 10
2 Virgin Adalan 2,227 16
3 Singapur 1,192 53
4 ABD 1,092 56
5 Birlesik Krallik 507 48
6 Isvicre 456 28
7 Estonya 323 31
8 Litvanya 259
9 Israil 226 5
10 Hong Kong 223 20
Toplam 10,759 273

Kaynak: Initial Coin Offerings, PWC, 06/2018

kiresel finansal merkezlerle birlikte yer
almasi dikkat cekmektedir.

Bugline kadar gerceklestirilen en blyilk
ihraglara tablo 3'te yer verilmektedir. Su
ana kadar sadece iki ihrag 1 milyar dolar-
dan fazla hasilat elde etmistir. En buylk
dort ihrag 2018 yilinda yapilmis ve bundan
toplam 6,5 milyar dolar kaynak saglanmis-
tir.

KRIPTO PARANIN FAYDALARI

Kripto para ihraglarinin kapsamli dizenle-
melere tabi olmaksizin disik maliyetle
genis bir yatirnmci tabanindan finansman
saglama imkani nedeniyle girisimciler ta-
rafindan dider finansman yoéntemlerine
yerine tercih edilmeye baslandigi goril-
mektedir. Kripto paranin en énemli fayda-
lari asadida detaylandiriimaktadir.

Maliyet

Kripto para, banka gibi bir merkezi otorite
ya da araci kurum olmaksizin deder degi-
simine olanak tanimaktadir. Finansman
kararinda geleneksel para ve sermaye
piyasasi kuruluslarinin tekelinin kiriimasi
ile piyasanin finansmana erisiminin ser-
bestlesmesi aracilik maliyetlerini 6nemli
6lglde azaltmaktadir.

Buna paralel olarak, finansman sadlamak
icin operasyonel ve finansal basarilarini
vurgulamaya aliskin sirketlerin araci ol-
maksizin dogrudan yatinmciya dokunma
firsatt bulundugu kripto para arzlarinda
cevresel ve sosyal o6zelliklerini 6n plana
gikararak yatinmcilari cezbetme imkanina

kavusmasinin sosyal sorumlu yatirrm ola-
naklarini da tesvik ettigi gorilmektedir.

Erisim

Maliyetlerin dlstrilmesine ek olarak krip-
to para arzlar cografi higbir sinilama ol-
maksizin bireysel yatirnmcilar dahil genis
bir yatirnmar tabanina erisim saglamakta-
dir. Finansmana erisimi sirketler acisindan
hayli kolaylastiran bu durum piyasada
etkinligi 6nemli Olglide artirmaktadir. Bu
nedenle, kripto para arzinin geleneksel
finansman yodntemlerine gbére daha kap-
sayicl oldugu soylenebilmektedir. Kitlesel
fonlamayla beraber her sirketin yatirimci-
yva dogrudan dokunabilme firsati ag etkisi
kaynakli deder yaratilmasini da destekle-
mektedir. AJ etkisinin yarattigi ek deger
kripto para arzinin geleneksel finansman
yontemlerine go6re sadladigi en oOnemli
rekabet GstUnliguddar.

Hiz

Kripto para arzi geleneksel finansman
ybntemlerine goére hayli hizlidir. Buna 3



saatte 150 milyon dolar toplayan kripto
para borsasi Bancor ve 1 dakikada 34 mil-
yon dolar toplayan reklam sektoriine yo-
nelik gézimler sunan BAT 6rnek gosterile-
bilir. Finansman hizinin tek nedeni kullani-
lan teknoloji degildir. Tescil gereksinimleri,
kamuyu aydinlatma faaliyetleri ile ihrag
oncesi hazirlik ve degerleme silireci dlizen-
lemelerle belirlenmemektedir. Bu nedenle
ihrag sireci geleneksel finansman sirecine
gore hayli hizlanmaktadir. Ancak ayni du-
rum ihracin itibar ve basarisi ile yatirnmci
glvenligi hususlarini tehlikeye atabilmek-
tedir.

Miilkiyet

Girisimcilerin finansman saglamak igin
sirket paylarinin bir bélimu ile yénetimini

Uglncl kisilerle paylasmaya c¢ekinmesi
kripto para arzina olan son dénemdeki
ilginin 6nemli nedenleri arasinda yer al-
maktadir. Kripto para arzinin sirket payi
verilmeksizin ihrag edilebilmesinin mim-
kiin olmasi sirket sahibi ve yatinmcilar
acgisindan seyrelme riskini ortadan kaldir-
maktadir (Seyrelme riski, pay senedi ih-
raglarinda mevcut pay sahiplerinin varhk-
larinin azalmasini ifade etmektedir). Kripto
para arzi ile neredeyse sinirsiz yatinmci
tabanina erisim saglayan girisimler risk
sermayesine muhta¢ olmadigindan bu ya-
tinmcilardan elde edeceklerine oranla da-
ha iyi kosullarda finansman saglama firsa-
tina kavusmaktadir. Bu durum ayrica ge-
leneksel finansmana erisimi bulunmayan
sirketlerin kaynak bulmalarina olanak ta-
nimaktadir.

KRIPTO PARANIN KISITLAMALARI

Pek cok faydasi yaninda kripto paranin
onemli kisitlamalarn da bulunmaktadir. Bu
bélimde kripto paraya iliskin baglica sinir-
lamalar degerlendirilmektedir.

Diizenleme

Kripto para arzlarinin karsilastigi dizenle-
yici gerceve hayli sinirhdir. Sinirh sayida
Ulkede yasal olarak diizenlenen kripto pa-
ra ihraglarn pek cok Ulkede mevcut serma-
ye piyasasi kanunlari dahilinde ele alin-
maktadir. Ancak kripto paranin kendine
has 06zellikleri bu dizenlemelerin uygu-
lanmasinda sikintilara neden olmaktadir.
Nitekim, pek gok ihracin hukuksal ve di-
zenleyici cerceveyle ilgili ifadelere dahi yer
vermedigi gorilmektedir. Dizenlemeler-
deki belirsizlik hem ihraggi hem de yati-
rimcilari dnemli risklere maruz birakmak-
tadir.

Kripto para arzlarinda yatirirmci haklarinin
nasil korunacadi ve ihlal ya da kayip ha-
linde nasil tazmin edilecedi halen belirsiz-
ligini korumaktadir. Ornegin, dagitik defter

teknolojisi kullanirken teknolojik aksaklik-
lar nedeniyle kayba udrayan yatinnmcinin
kayiplarini nasil giderecedi aclk ve net
degildir.

Kripto para arzinin klresel dodasi nede-
niyle sinir 6tesi meselelerin dlizenleyicile-
rin ortak cabasi olmaksizin ¢éziimlenmesi
olanakli gériinmemektedir. Bugtne kadar-
ki ihraglarin belirli bdlgelerde orantisiz
olarak kimelenmis olmasi dnemli dizen-
leme arbitraji bulunduguna da isarettir.

Codunlukla hentz yeni kurulmus ya da
kurulma asamasinda olan girisimlerin ger-
ceklestirdigi kripto para arzlarinin riski
kamuyu aydinlatma ve seffaflik pratikleri-
nin eksikligiyle daha da pekismektedir.
Geleneksel finansta her zaman dikkatle
incelenen operasyonel ve finansal verilerin
yoklugu yatirimcilari énemli risklere maruz
birakmaktadir. Kamuyu aydinlatic bildi-
rimler yapiimasinin ihmali ihrag sonrasinda
da devam ettiginden risklerin artmasina
neden olmaktadir. Benzer sekilde, ihrag
sonrasi badimsiz denetim faaliyetlerinin



yapilmamasi yatirimci risklerini yogunlas-
tirmaktadir.

Kripto para evreninin heniz tomurcuklani-
yor olmasi mevcut hukuki gergevenin krip-
to para arzlarina nasil uygulanacagi husu-
sunda belirsizlik yaratmaktadir. Ornegin,
halka arz edilen kripto paranin “basarisiz”
olmasi neticesinde ylrurlikteki iflas ka-
nunlarinin bu aracglari kapsayip kapsama-
yacadi belirsizligini korumaktadir. Bu du-
rum aciklida kavusturulsa dahi hangi Ulke-
nin kanunlarinin uygulanacaginin bilinme-
mesi baska riskleri beraberinde getirmek-
tedir. Bununla beraber, pek cok sirketin
ihrag belgeleri kapsaml bilgiler bir yana
siradan bir fiziksel adres dahi barindirma-
maktadir.

Kripto para arzinin karsi karsiya kaldigi
dizenleme riskleri sadece para birimlerini
etkilemekle kalmayip tim kripto varliklari
etkilemektedir. Ornedin, kripto paralarin
islem gordugi borsalarin dizenleyici ger-
cevenin codunlukla disinda bulunmasi sak-
lama ve takasla ilgili teknik ve hukuki so-
runlar hususunda yatirrmcilan riske at-
maktadir. Kripto para arzlari, yatinmcilarn
korumak icin belirli bir cografyada yapilsa
dahi ikincil piyasadaki islemlerin kiresel
Olcekte gergeklestiriimesinin dnidnde bir
engel bulunmamaktadir. Genel olarak,
kripto paralarin ihraci, kotasyonu, alim
satimi ve takasina yonelik diizenlemelerin
bulunmamasi hem ihraggl hem de yatirrm-
cilari riske atmaktadir.

Kara Para Aklama ile Mucadele

Misteri tanima ve kara paranin aklanma-
sinin O6nlenmesi hususunda kripto para
arzinin suistimale son derece acgik oldugu
gorilmektedir. Kara para aklamak isteyen
bir kisi 6énce kripto para alip ikincil piyasa-
da dolar ya da avro gibi kabul gérmis
para birimlerinden birine dénerek finansal
sistemde higbir iz birakmayabilmektedir.

Kripto varliklarin yol actigi bu riski 6nleme
hedefi dogrultusunda Mali Eylem Gorev
Grubu (Financial Action Task Force -
FATF) 2018'de dlizenlemelerini glncelle-
mistir. FATF Ulkelerin kripto varhklan igin
de misteri tanima, gdzetim, raporlama ve
stpheli iglemlerin bildirimi faaliyetlerini
uygulamalarn gerektigini ifade etmistir.
FATF, kripto para evreninde faaliyet goste-
ren isletmelerin tescillenmesi, ruhsatlandi-
rilmasi ve makul dénemlerde denetlenme-
si gerektigini belirtmistir.

Belirtiien FATF gereksinimleri nedeniyle
bankalarin bazen ihragcilarla calismaktan
kacindigi gortlmektedir. Bu nedenle kripto
paralarin kabul gérmis para birimlerine
cevrilmesi kolay ve hizli gergeklesmemek-
tedir. FATF gereksinimlerini yerine getir-
mek ihraggilar acisindan énemli bir itibar
unsuru teskil edecektir.

Siber Giivenlik

Kripto para arzi, arz dncesi, esnasl ve son-
rasinda bir teknik altyapi gerektirdiginden
bunun basanli bir sekilde yo6netilmesi
dnem tasimaktadir. Islem hizi, kapasitesi
ve glcl gibi dediskenlerle kullanilan sis-
temlerin birbiriyle uyumu hususlarn tim
kripto varlik sistemi igin risk teskil etmeye
devam etmektedir.

Tum kripto varlklarla beraber kripto para-
lar da bilgisayar korsanlari igin cazip bir
hedef olusturmaktadir. Dijital clizdan ve
kripto paralar zaman zaman dogrudan
saldirilara maruz kalmaktadir. Bununla
beraber bilgisayar korsanlarinin daha yu-
musak yontemlerle yatinmcilarin bilgilerini
“oltaladigi” gorilmektedir. Ernest & Yo-
ung’in 2017 yilinda yayimladigi raporuna
goére kripto para arzlarindan elde edilen
kaynaklarinin %10’unun bilgisayar korsan-
larina kaybedildigi kaydedilmistir. Bugilne
kadar yasanmis en blylk glivenlik acikla-
rindan biri Temmuz 2018'de Bancor he-
saplarindan c¢alinan 13,5 milyon dolarhk
kripto paradir. Temmuz 2018’e kadar 153



milyon dolarla tarihin en blylUk kripto para
ihracini gerceklestiren Bancor'un kendi
kripto parasi BNT ayni gin %14 deger
kaybetmistir.

Ihrac

Kripto paranin dodasi geredi hem para
birimi hem de yatirm araci olarak vazife
gérmesi, talebin &nceden belirlenme ve
olgimlenmesinin zorlugu, seffaflik ve ka-
muyu aydinlatma pratiklerinin eksikligi
kripto para dederlemesinin geleneksel
degerleme yontemleri kullanilarak yapil-
masini zorlastirmaktadir.

Kripto para miktarini belirlemek ve erken
yatinrmcilarin  varliklarinin  seyrelmesini
engellemek icin girisimcilerin finansman
gereksinimlerini dnceden kesinlikle belir-
lemek zorunda olmasi énemli sinirlamalar
teskil etmektedir.

Diger yandan, kripto para arzinda bulun-
mus bir girisimin ilerleyen dénemde pay
senedi halka arziyla finansman saglamasi
durumunda yatirrmcilarin durumu ise ha-
len belirsizligini korumaktadir.

Fiyat Istikran

Arz edilen kripto paralarin kabul goérmis
para birimlerine cevrilmeden ©6nce daha
yaygin kripto paralara cevrilmesi hususu
zaten oynak olan fiyatlar daha da koérik-
lemektedir. Yatirimcilarin énemli bdlimu-
nin yatirm degil spekilasyon amaciyla
para arzina istirak etmesi kripto paranin
gecerliligini tehlikeye sokarken dizenle-
melerin bulunmadigi ortamda sert fiyat
hareketlerini de tetiklemektedir.

Tim kamuyu aydinlatma ve seffaflik pra-
tikleri layikiyla yerine getirilse dahi kripto
para arzlar erken etap yatinmlan oldu-
dgundan bireysel vyatirimcilar acisindan
onemli riskleri beraberinde getirmektedir.
Ihrac sonrasi gérilen fiyattaki énemli oy-
naklik risk istahi distk olan bireysel yati-
rimcilar igin 6zellikle sorun teskil etmekte-
dir.

Yonetisim

Kripto para arziyla 6nemli kaynaklara eri-
sen girisimcinin pay senedi halka arzinda
oldugu gibi yatirmciya milkiyet hakki
tahsis etmemesi ydnetisim sorunlarina
neden olmaktadir. Bunlardan ilki kripto
para yatinmcisinin sirket yoénetimde oy
hakkinin bulunmamasidir. ikincisi ise bi-
yuk kaynaklari yéneten kurumsal yatirim-
cllarin ayni riski almalarina ragmen 06n
satista 6nemli miktar dijital parayi indirimli
bir fiyattan alabilmesidir. Uglncli husus
ise bazi kripto para ihraglarinda seyrelme
etkisini dnleyecek énlemlerin bulunmama-
sidir.

Kripto para arzi gercgeklestiren pek cok
sirketin bir yénetim kurulu bile bulunmaz-
ken ybnetim Uzerinde makul bir gézetimin
olmasini ihtimal dahilinde degildir. Ihrac-
cinin saglanan kaynakla gerceklestirilecegdi
belirtilen projeyi yapma zorunlulugunun
taahhit edilmemesi ihragginin hig finansal
risk almadigi durumlar igin 6zellikle ciddi
sorun yatmaktadir. Seffafik ve kamuyu
aydinlatma pratiklerinin yerlesmis olma-
masl! bu sorunu daha da pekistirmektedir.



KRIPTO PARA ARZI VE GELENEKSEL FINANSMAN

YONTEMLERI

Kripto para arziyla finansman saglamak
isteyen kurumlarin diger finansman yon-
temleriyle de finansmana erisim saglamasi
muumkdndir. Bu kisimda kripto para arziy-
la diger finansman yoéntemleri karsilastiri-
lacaktir.

Pay Senedi Arzi

Hem kripto para arzi hem de pay senedi
halka arzi belirli haklar vakfeden ve fi-
nansman sadlamaya vyarayan araclarin
ihracini ifade etmektedir.

Kripto para ve pay senedi arzi arasindaki
en 6nemli fark pay senedi arzinin ristind
ispat etmis is planina sahip, faaliyetleri
diazenli olarak devam eden ve istikrarl
bicimde nakit akisi saglayan sirketler tara-
findan vyapilirken kripto para arzlarinin
cogunlukla hentiz kurulan/kurulmakta olan
sirketler tarafindan vyapilmasidir. Kripto
para arzlari gogunlukla tek bir proje igin
finansman saglamayi amaglarken pay se-
nedi halka arzi sirketin tim faaliyetlerini
finanse etmeye ydneliktir. Bununla bera-
ber, kripto para arzlarinin neredeyse ta-
mami teknoloji sektérinde faaliyette bu-
lunan kuruluslar tarafindan yapilmaktadir.

iki finansman tirl arasindaki en belirgin
farklardan biri de mulkiyet hakkidir. Pay
senedi halka arzinda pay senedi edinen
yatinnmcr sirket yonetimi ve temettiyle
edinilen nakit akislan Gzerinde hak sahi-
biyken kripto para arzlarinda tahsis edilen
haklar dediskenlik gostermekle beraber
cogunlukla miulkiyet hakki saglamamakta-
dir. Sirket milkiyetinin bir béliminli pay-
lasmaktan kacginan girisimcilerin  kripto
para arzina yoénelmesinin arkasindaki
6nemli nedenlerden biri de bu arzlarda
mdilkiyetin el degistirmemesidir.

Diger yandan, kripto paralar genellikle
hem para birimi hem de yatirim araci 6zel-
liklerini haiz olsa da bu durum pay senet-
leri icin gecerli degildir.

Pay senedi halka arzlarinda dederleme,
aract kurum/yatinm bankasi uzmanlari
tarafindan kurumsal finans ilkelerine da-
yanilarak yapilmaktadir. Kripto para arzla-
rinda ise dedgerlemeye iliskin 6nemli gos-
tergelerin bulunmamasi, ag etkisi kaynakh
deder olusumunun belirlenememesi ve
geleneksel dedgerleme yontemlerinin uygu-
lanmasinin zorlugu goéz 6nidnde bulundu-
ruldugunda hayli zordur.

Pay senedi halka arzina aracilik eden araci
kurum/yatirim bankalart cogunlukla ikincil
piyasalarda fiyat istikrarini saglamak igin
faaliyet gosterebilse de bu durum kripto
para arzlarn igin gegerli dedildir. Piyasa
yapiclligi veya piyasadaki asin fiyat hare-
ketlerini sinirlamaya yoénelik kurallarin
bulunmadigr durumda kripto paralarin de-
gerinin hizlica dismesi siklikla gorilen bir
durumdur. Devre kesici benzeri 6nlemlerin
bulunmamasi 6énemli sayida kripto para
stoku bulunan yatirmcilarin manipilas-
yonda bulunma ihtimalini artirmaktadir.

Dlizenlemelerin daha kisitlayici oldugu pay
senedi halka arzlarinda asgari elde tutma
suresi halka arz sonrasi paylarin yatirimci-
lar tarafindan hizla elden gikariimasini 6n-
lerken bu yéntemin kripto para arzlarinda
halen yeterli oranda kullaniilmadigi gorl-
mektedir. Codunlukla bu sinilamanin an-
cak 6nemli kaynaklar ydneten blyik fon-
larin kripto paranin borsada isleme basla-
madan Once yatirnm kriteri olarak 6zellikle
sart kosuldugu anlasiimaktadir. Bu du-
rumda bile ihragginin tezgahtstl islemde
bulunmasi halen olanakhdir.



Kitlesel Fonlama

Hem kripto para arzi hem de kitlesel fon-
lamada cogunlukla henliz gelistiriimemis
bir Griin igin finansman saglama amaci
bulunmaktadir. Bununla beraber Kkitlesel
fonlamada oylama hakki ve temetti hak-
larini saglayan milkiyet haklar tesis edil-
mekteyken kripto para arzinda bu durum
gecerli degildir.

iIki finansman tirl de islemin gergeklesti-
rilmesi icin teknoloji ve cevrimici éddeme
sistemlerine dayanarak yapilmaktadir.
Bununla beraber, kitlesel fonlama yapilir-
ken en azindan bir trtn protipi bulunmak-
tayken kripto para arzinda rin heniz
halen ancak fikir asamasinda bulunmakta-
dir.

Finansman sadglama yaninda iki halka arz
yontemi de erken (rdn edinimini tesvik
ederken girisim etrafinda bir topluluk olus-
turulmasini amaglamaktadir.

Yenilikgi finansman yodntemlerinden kitle-
sel fonlama ise kripto para arzlarina naza-
ran daha oturmus ve dizenlenen bir alan-
dir.

Kitlesel fonlama yapmak icin araci bir plat-
forma ihtiya¢c varken kripto para arzi igin
araclya ihtiyag duyulmamaktadir. Aracila-
rin yerini blok zinciri almakta ve aracilik
faaliyeti gerekliliginin ortadan kalkmasi ve
daditik defter teknolojisinin kullanilmasiyla
ortaya cikan deder nedeniyle maliyetler
azalmaktadir. Ancak kripto para arzi erte-
sinde maliyet yaratan neden olan kotas-
yon JUcreti kitlesel fonlamada bulunma-
maktadir. Iki tir fonlama da diisik meb-
lagli projeler igin kullanilsa da dijital kripto
arzinda gogunlukla daha yuksek meblagda
finansman saglandigi gorilmektedir.

iki finansman yéntemi arasindaki bir diger
onemli fark degerlemeden kaynaklanmak-
tadir. Kitlesel fonlama kanaliyla finansman
arayisinda bulunan bir sirket fonlamak

istedigi Grtn icin bir fiyat belirlemek du-
rumundadir. Bu o6ngoériler dederlemeyi
dogrudan etkilerken buna benzer bir taah-
hit kripto para arzlarinda mevcut degildir.

Kitlesel fonlamada platform kanaliyla fi-
nansman saglamasina izin verilen girisimin
basarisi platformun sahibi icin bir itibar
riski olustururken kripto para arzlarinda
itibar riski sadece girisimcinin kendi riski-
dir. Arada menfaatleri uyumlastiran bir
platformun bulunmasi kitlesel fonlamada
risklerin paydaslar arasinda Ulestiriimesine
neden olmaktadir. itibar riski tasiyan kit-
lesel fonlama platformu ihraccli beyanla-
rinda asgari kamuyu aydinlatma standart-
larinin saglanmasini zorunlu kilmaya ca-
lismaktadir.Buna karsin, fonlama O&ncesi
onemli bilgilerin paylasimini zorunlu tutan
kitlesel fonlama platformlar kripto para
arzlarinda karsilasilan seffaflik sorununu
6nemli olgide ortadan kaldirmaktadir.
Kripto para arzinda bdylesi bir bagimsiz
oyuncunun bulunmamasi kripto para arzini
nispeten riskli kilmaktadir.

Pay senedi halka arzlarinin aksine, hem
kripto para arzlari hem de kitlesel fonlama
cok genis bir yatinmc kitlesine erisimi
mimkidn kilmaktadir. Halihazirda, dizen-
lemelerin eksikligi ya da esnekligi nede-
niyle yatinmcr tlrd konusunda kripto para
arzlarinda ve Kkitlesel fonlamada kabul
gérmuis bir sinirlama bulunmamakta ve
bireysel yatirimcilar arzu ettikleri 6lglde
yatirnmda bulunabilmektedir.

Girisim Sermayesi

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
menkul kiymet yatinnm fonu, emeklilik ya-
tinm fonu gibi kurumsal yatirrmcilarin an-
cak belirli kriterleri saglayan sirketlere
yatirim yapabiliyor olmasi yeni ve nispeten
riskli sirketlerin bu olusumlardan pay al-
masini sinirlamaktadir. Buna karsin, giri-
sim sermayesi bahsedilen riskleri bertaraf
ederken yeni kurulan sirketlere ydnetim
anlaminda da destek olmaktadir.



Girisim sermayesi bugline kadar cogunluk-
la kripto para arzina rakip olmak yerine
ona tamamlayici olarak gérev gormustir.
Girisim sermayesi fonlarinin kripto para
arzindan 6nce 6n satista yer aldigi ya da
arzlarin maliyetlerini karsiladigi gorilmek-
tedir.

Girisim sermayesi yatirimcilari bir girisimin
tim yanlarini derinlikle inceleme kapasite
ve firsatina sahipken kripto para arzinda
yatirnmda bulunan bireysel yatirnmcinin
boyle bir imkani bulunmamaktadir. Risk
sermayesi yatinnm oncesi is plani, Grin,
maliyetler, yonetim gibi yatirnmda kritik rol
oynayan pek cok hususu incelerken kripto
para arzlarindan bu detaylar yatirnmcilarin

Girisim sermayesi fon ydneticilerinin giri-
sim ve girisimcilere sagladigi dederin
onemli bir kismini maddi olmayan alanlar-
da uzmanlk, sektéor deneyimi, baglantilar
ve yobnetisim olarak sunmaktadir. Kripto
para arzi ile finansmana erisen yeni sirket-
ler girisim sermayesinin bu olumlu yanla-
rindan faydalanma firsatini kagirmaktadir.

onemli kismi tarafindan incelenmemekte-
dir.

Kripto para arziyla risk sermayesi finans-
mani arasindaki en énemli fark kripto pa-
ranin borsalarda kotasyonu nedeniyle nis-
peten likit olmasidir. Buna karsin, risk
sermayesi yatinmlari son derece illikit olup
bir risk sermayesi fonunun yatinmindan

citkmasi yillar strebilmektedir.

Tablo 3: Kripto Para Arzi ve Alternatif Finansman Yontemleri

Kitlesel Fonlama

Kripto Para

Pay Senedi

Girisim Sermayesi

Finansman Erken etap finans- Geg etap fonlama, Erken etap finans- Erken etap finans-
Tiri man halka arz man man
Proje temelli Sirket temelli Proje temelli Sirket temelli

Olgun sirket, operas-

Ticari faaliyet heniiz

ihracai Ticari faaliyet sinirli yonel ve finansal Ticari faaliyet sinirli
. baslhyor
tarihce
Blok"zmcm temelli TUm sektoérler Tdm sektoérler TUm sektoérler
sektorler
Dizenleme yok . .
.. . . Kapsamli duzenleyici .
Diizenleyici veya sinirli, asgari . . Dizenleme var.
2. gerceve, asgari elde  Duzenleme var
Cergeve elde tutma stiresi A Daha serbest
yok tutma sdresi var
Hiz Birkag ay Uzun sire Kisa slre Uzun sure
Hem degdisim hem
T yatinm araci, (sI- Katilim, oy kullanma, Katilm, oy kullan-
Miilkiyet nirl) katihm, oy, temettl hakki Yok ma, temettl hakki
kullanim hakki
Girisim sermayesi
Yatirnmcilar  Sinirsiz Sinirsiz Sinirsiz fonlar ve nitelikli

yatinnmcilar

Dederleme zor &

Finansal temellere

Uriin fiyati belirlen-

Finansal temellere

Degerleme belirsiz, yliksek dayall dederleme, diginden dederleme 9
. dayali degerleme
oynaklik piyasa yapicilik var tutarh
Halka arz dokiman- Platformun itibar Nitelikli yatirimci
Kamuyu lari, halka arz 6ncesi . . . statlisi nedeniyle
Yok . riski nedeniyle sinirl : -
Aydinlatma ve sonrasi tescil & verilen bilgiler sinirh
seffaflik var.
raporlama veya yok
. Sinirsiz islem saat- Duzenlenen piyasa-
Ikincil Piya- leri, ylksek karsi lar, belirli islem saat- Yok Gok sinirli, gogun-
sa taraf riski, yiksek leri, belirli islem ku- lukla yok

oynaklik

rallari




DUZENLEYICI CERCEVE

Mevcut durumda, kripto para arzi ve krip-
to piyasalar etrafindaki dlizenleyici gerge-
venin belirsizligi kripto varliklarin gelecegi
hakkinda kusku uyandirmaktadir.

Pek cok Ullkede kripto para ihracglan yapil-
makta olup sinirli sayida Ulkede kripto
para ihraglari tamamen yasaklamistir. Ha-
lihazirda gogu llke kripto para arzlar igin
mevcut yasal dizenlemeleri kullanmakta-
dir. Ulkelerin codunlukla diger tlke uygu-
lamalar ile uluslararasi kuruluslarin du-
zenleyici yaklasimini bekledigi gorilmek-
tedir.

Tek tiplestirilmis kamuyu aydinlatma faali-
yetleri halihazirda kripto para arzlarinda
var olan bilgi esitsizligi sorununa gare ola-
bilecek, basta bireysel yatirrmcilar olmak
Uzere yatirimcilarin korunmasini sadlaya-
bilecektir.

Kara para ile micadele, kamuyu aydin-
latma, yonetisim ile ihraggl ile yatirmca
arasindaki c¢ikar catismasi hususlarinin
¢o6zimlenmesi gerekmektedir. Alinacak
Onlemlerle yatirnmci korumasinin ve geffaf-
hgin arttinlmasinin, kripto para ekosistemi
ile dagitik defter teknolojisine gliveni artti-
rarak kripto para arzlarinin daha surdiri-
lebilir ve basarili sekilde devam etmesini
saglayacadi dusltnulmektedir.

Alanda ulusal dizenlemeler beklenirken,
sektorin kendini en iyi uygulamalar yoluy-
la dlizenlemeye gittigi de gortlmektedir.
Ornegdin, Hong Kong FinTek Birligi Aralik
2017'de kripto para ihraglan igin en iyi
uygulamalar yayimlamistir. Benzer sekil-
de, Avustralya Standartlar Enstitiisi Mart
2017'de kripto para arzlari icin bir yol ha-
ritasi yayimlamistir.

GUnUmuz dlzenleme ikliminde ilerleyen
dénemde kripto para arzlarinin kapsamli
sekilde dizenlenmesi hayli ihtimal dahilin-
dedir. Ancak kripto para arzlarinin 6zellikle

kiclk o6lcekli ihraglarda basta olmak lzere
hiz, maliyet ve kolaylik 6zelliklerini yitir-
meksizin geleneksel finansman alternatif-
leriyle rekabet edecek sekilde dizenlen-
mesi blyik dnem tasimaktadir. Ulkemizde
de 6rnedi bulunan ve belirli 6zellikleri haiz
klguk firmalarin kote oldugu gelisen is-
letmeler piyasasi benzeri olusumlarda ya-
pilan ihraglara yonelik esneklikler benzeri
uygulamalar kripto para arzlarini tesvik
etmek igin ileride kullanilabilir.

Kripto paranin finansal arag, menkul kiy-
met, emtia ve 6deme araci olarak sinifla-
nabilmesi dogru, bitlnclil ve kapsayic
dizenleme yapma imkanini kisitlamakta-
dir.

IOSCO onciulaginde pek cok dlkenin fi-
nansal piyasa dizenleme ve denetleme
otoritesi yatinmcilara ydnelik bildiri yayim-
lamistir. Bu bildirilerin ortak noktasi hayli
spekilatif addedilen kripto para arzlarinin
mevcut dizenleyici cercevenin disinda yer
aldigi ve yatinmcilarn énemli kayiplara ug-
rayabilecedi yonliinde uyarilar igermesidir.

Asadida cesitli Ulkelerde bugline kadar
yapilan calismalar ele alinirken bazi Ulke-
lerin kripto para ve arzlarina iliskin somut
dizenlemelerde bulundugu, bazilarinin
uyari niteliginde bildiriler yayimladigi bazi-
larinin ise tamamen vyasakladigi anlasil-
maktadir.

Diizenleme

Bazi llkelerde kripto para arzlan igin di-
zenlemeler yapilmigtir.

Bermuda

Kiyl bankacihdi ve finansal gizlilikte 6énde
gelen ulkelerden biri olan Bermuda’da sir-
ketler Hukuku’na 2018’de yapilan degisik-
liklerle kripto para arzlarina yo6nelik bir
dizenleyici cergeve getirilmistir. Kripto



paralarla beraber tim kripto varliklara
yonelik yapilan dizenleme nitelikli yati-
rimcilara yapilan satislari kapsam disinda
birakmaktadir.

Uyari/Tavsiye

Bazi Ulkelerde kripto para arzlarina yonelik
olarak dlzenleyici otoriteler tarafindan
uyari ve tavsiyeler yayimlanmistir.

Avrupa Birligi

Avrupa Birligi sermaye piyasas! otoritesi
ESMA Kasim 2017'de yayimladigi iki bil-
dirgeyle ihraccilarin diizenlemelere uygun
hareket etmeleri gerektidini vurgularken
yatirnmcilan kripto para ihraglan hakkinda
uyarmistir. ESMA Ocak 2019'da ise kripto
para ihraglarina yonelik tavsiye niteliginde
bir rapor yayimlamistir. ESMA raporunda
sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin
mevcut AB dlizenlemelerinin kripto parala-
ra yonelik uygulamalarina dedinirken AB
dizenleyici cercevesinde yer alan yasal
bosluklara da dedinerek Ulkeler arasinda
uyumlastirma cagrisinda bulunmustur.

Almanya

Almanya’da kripto para arzlarinin dizen-
lemesini Alman sermaye piyasasl otoritesi
BaFin Ustlenmektedir. BaFin her bir kripto
para arzini, Ozelliklerine gbére Bankalar
Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu veya
Sigortacilik Kanunu kapsaminda incele-
mektedir. Istisnalar beraber kripto paralar
genellikle para birimi olarak addedildigin-
den ihragta bulunan kurumlar, kripto para
alim satiminda bulunan kurumsal yatirnm-
cilar ile islemlere olanak taniyan piyasalari
isletenler Bankalar Kanunu kapsaminda
dederlendirilerek BaFin‘den izin almakla
yUkdmliddar.

Kasim 2017'de BaFin kripto para arzlarina
iliskin bir uyan yayimlayarak yatirimcilari
bu konudaki yaygin riskler konusunda
uyarmistir.

Fransa

Fransa Sermaye Piyasasi Otoritesi AMF
Ekim 2017'de yayimladigi bildirgeyle yu-
rirlikte bulunan dlzenlemelerin genel
olarak kripto para arzlarini kapsamadigini
bildirerek yatinmcilari kripto para arzlan
konusunda uyarmistir. 2019 basinda Sir-
ketler Hukuku kapsaminda Fransiz Parla-
mentosu’nda yasalastirilan PACTE ismiyle
anilan kanunun 26. maddesi ile kripto pa-
ra ihrag slireci dizenlenmistir. Bu cerce-
vede ihraccilarin Fransa’da kurulu ve tes-
cilli bir tlzel kisi olmasi, ihragta elde edi-
len hasilatin denetimi, kara para aklama
ve terdrizmin finansmaniyla micadele
faaliyetlerinin gozetilmesi ile kripto para
evreninde is géren mesru kurumlara iliskin
AMF tarafindan derlenen glivenli bir liste-
nin yayimlanmasi éngérilmektedir.

Isvicre

Isvicre sermaye piyasasi otoritesi FINMA
Eylal 2017'de sahte olarak dederlendirdigi
E-coin’i kapatmak Uzere harekete gegmis,
bir hafta sonra ise kripto para arzlarina
iliskin bir rehber yayimlamistir. FINMA
Subat 2018’de yayimladigi yonergeyle her
bir kripto para ihracinin kendi 6zelliklerine
gore dederlendirilerek izin almasi gerekti-
gini belirtmistir. Ihraccilarin seffaflik ilke-
sine dikkat ederek ihraglarini yapmalarini
istemigstir.

ABD

Temmuz ve Agustos 2017'de ABD Serma-
ye Piyasasi Otoritesi SEC iki farki bildiri
yayimlayarak vyatirnm aract 0Ozelliklerini
haiz oldugu nedeniyle kripto paralarin fe-
deral sermaye piyasas! kanununa tabi ola-
bilecedini belirtirken yatirimcilari dolandi-
ricilik ve piyasa bozucu islemlere karsi
uyarmistir.

Aralik 2018’de Amerikan Kongresi'ne iki
milletvekili tarafindan kripto para arzlari-



nin siniflamasi ve dizenlemesine ydnelik
olarak bir kanun teklifi sunulmustur.

Turkiye

Tlrkiye'de mevcut durumda kripto para
arzlarina iliskin herhangi bir yasal dizen-
leme bulunmamaktadir. Ancak Sermaye
Piyasasi Kurulu 27 Eylidl 2018'de yayimla-
digi 2018/42 sayih haftalik biltenle yati-
rimcilara yoénelik bir duyuruda bulunmus-
tur. Kurul bu bdltenle kripto para dederi-
nin hayli oynak oldugunu, ihracc tarafin-
dan elde edilen hasilatin belirtilen faaliyet-
ler dogrultusunda kullaniimayabilecedi,
ihrag dokimanlarinda eksik ve vyaniltic
bilgilerin bulunabilecedi ve ihraccilarin
erken asama projeler olmalar nedeniyle
dogal olarak riskli olduklarini belirtmis
yatirnmcilari dizenleyici kurumlarin yetki
ve gorev alani disinda bulunan kripto para
satislari nedeniyle udrayacaklar zarara
karsi uyarmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Daditik defter Uzerinde veri Uretimi ve
dagitimina dayah kripto paralar pay sene-
di, altin ve kadit paranin sahip oldugu bir
takim o6zellikleri haizdir. Finansal sistemde
henliz yayginlasmaya baslayan kripto pa-
ralara yonelik dizenlemeler mevcut du-
rumda hayli sinirhidir. Bununla beraber
ilerleyen donemde kripto paralarin sagla-
digi faydalar nedeniyle finansal sistemin
onemli bir bélimunid teskil etmeye basla-
masi 6ngorilmektedir.

Finansal piyasalarda aracilik faaliyetlerin-
den kaynaklanan etkinsizlik (araciliga bagh
yuksek maliyet, dizenlemelerdeki katilk,
vb.) kripto paralarin ortaya c¢ikmasinda
6nemli rol oynamistir. Bu anlamda kripto
paralar sagladiklar cgesitli avantajlar ne-
deniyle finansal sistemi bastan sona degis-
tirme firsati sunmaktadir. Araciligin kripto
varliklarin yayginlasmasiyla ortadan kalk-

Kisitlama

Bazi ulkelerde ise kripto para ve arzlan
tamamen yasaklanmistir.

Cin

Cin'de bulunan yedi finansal dizenleme ve
denetleme  kurumu tarafindan  Eylll
2017'de ortak yayimlanan dlzenlemeye
gore dolandiricihk, saadet zinciri, yasadisi
ve usulstiz finansman saglama unsurlari
icermesi nedeniyle kripto para arzlarini
Ulke genelinde yasaklanmigtir. Mevcut
durumda Cin’de kripto para arzlari gercek-
lestirilememektedir.

Kore

Cin'e benzer sekilde Kore sermaye piyasa-
siI otoritesi kaynaklarin Uretken olmayan,
spekulatif girisimlere aktarildigi gerekge-
siyle Eylil 2017'de aldidi kararla ulke ge-
nelinde yapilan tim kripto para ihraglarini
yasaklamistir.

masl hususu finansal sistemin islerliginin
ilerlemesinde 6énemli bir firsati beraberinde
getirmektedir. Aracihiktan kaynaklanan
maliyet ve sinirlamalarin ortadan kaldiril-
ma gucu kripto paranin gelecekteki kalici-
liginin temelini olusturacaktir.

Genel olarak, kripto para arzlarinin yarat-
tigi en blyuk deder dagitik defter teknolo-
jisi kullanimi nedeniyle araci kurumlara
gereksinim kalmamasi ile kullanici sayisin-
daki artistan ileri gelen ag etkisidir.

Kripto ekosisteminde meydana gelecek
6nemli gelismeler ancak biytk finansal ve
altyapi kuruluslarinin sisteme dahil olarak
gliven tesis etmesi, o6lgcek ekonomisine
nedeniyle islem maliyetlerinin énemli 6l-
clide azalmasi ve dizenlemelerdeki mug-
lakhidin giderilmesi ile mimkin goérinmek-
tedir.



Kripto para arzlarinda dolandiricilik yaygin
olarak gorilmektedir. Buglne kadar yapi-
lan kripto para arzlarinin yaklasik %80‘ine
kadarini  dolandinclik olarak siniflayan
calismalar mevcuttur. Dolandiricilik kripto
para arzlarinda oylesine yaygindir ki 2018
yiinda ABD sermaye piyasasl otoritesi
SEC, HoweyCoins ismiyle sahte bir kripto
para sitesi kurarak yatirnmcilarn egitmeye
calismistir. Siteyi ziyaret eden yatirmcilar
yatirnma karar verip “kripto para al” linki-
ne tikladiginda SEC’nin finansal okuryazar-
ik sitesine yonlendirilmistir. Dolandiricili-
gin 6nlenmesine yonelik cabalarin sonug
vermesiyle daha genis bir yatinmc taba-
ninin kripto paralara yonelecedi beklen-
mektedir.

KAYNAKCA

Diger taraftan ikincil piyasanin gelistiril-
mesi icin ihraccilarin halka arzin ardindan
fiyat istikrarini korumaya yoénelik dnlemler
almasi bu arzlara olan ilgiyi artiracaktir.

Kripto paralarin uzun vadeli gelisimi ve
kalcligi basta bankalar olmak uzere fi-
nansal kuruluslar, borsa, takas ve saklama
kuruluglari gibi altyapi kurumlan ile dua-
zenleyicilerin ilgisine dogrudan baghdir. Bu
kurumlarin ortaklasa cabalariyla guvenli
ve etkin bir piyasanin tesis edilmesiyle
kripto para arzlarinin sayi ve buyuklugin-
de 6nemli artis olmasi beklenmektedir.

Coin-Operated Capitalism, Cohsey, Hoffman, Sklaroff ve Wishnick, University of Pennsylva-

nia Law School (2018)

Crypto-assets: Report to the G20 on work by the FSB and standard-setting bodies, Finansal

Istikrar Kurulu (Temmuz 2018)

Initial Coin Offerings: The Frontier of Financing, Institute of International Finance (Subat

2018)

Jesus Coin White Paper (2018)

Initial Coin Offerings: A Strategic Perspective (Haziran 2018)

A Theory of ICOs: Diversification, Agency and Information Asymmetry, Chod ve Lyandres

(2018)

Blokzincir Potansiyelinin Kesfi, Deloitte & TUSIAD (2018)

Digital Tulips? Returns to Investors in Initial Coin Offerings, Benedetti and Kosvovetsky

(2018)

Initial Coin Offerings, EY (Aralik 2017)

Initial Coin Offerings: One Year Later, EY (Aralik 2018)

Initial Coin Offerings and the Value of Crypto Tokens, Catalini ve Gans (2019)

Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing, OECD (2019)

Initial Coin Offerings (ICOs) and Platform Building, Li ve Mann (2018)

Institutionalization of Cryptoassets, KPMG (2018)



Kripto Para Bitcoin, Abdurrahman Carkacioglu, Sermaye Piyasasi Kurulu (Aralik 2016)
Elektronik Para ve Blok Zinciri Teknolojisi, Mustafa Ozer, Gosterge (Bahar 2016)

Infrastructure for Crypto-Assets: A Review by Infrastructure Providers, ISSA (Ekim 2018)
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MALEZYA SERMAYE PIYASASI

Deniz Kahraman

1957 yilinda bagimsizhigini kazandiktan son-
ra planh bir yaklasimla tarim ve emtiaya
dayali ekonomisini hizla gesitlendirerek kal-
kindiran Malezya, finans sektériinid de planh
bir yaklasimla gelistirmistir.

TARIHCE VE EKONOMI

Kuruldugu yilda ismi Malaya olan (lke, Ingil-
tere’den bagimsizligini 31 Agustos 1957'de
kazanmistir. Ulke ismi, 1963 yilinda Sabah,
Sarawak ve Singapur'un katilimiyla Malezya
Federasyonu olarak dedgistirilmistir. Singa-
pur, 1965 yilinda federasyondan ayrilmistir.
Bununla beraber, Malezya 1957 vyilindan
itibaren “Ingiliz Milletler Toplulugu” tyesidir.
Ingiltere sémiirgesi olunan dénemde, llke
ekonomisi agirlikh olarak tarim ve madenci-
lik sektoriine bagimli olarak kalmistir.

Ulke, federal anayasal monarsiye dayali par-
lamenter demokrasi sistemiyle ydnetilmek-
tedir. Federal Anayasaya gore devletin basi,
9 eyalet sultani tarafindan sultanlar arasin-
dan bes yillidina secilen kisi kral olarak go-
rev yapar.

Malezya’da hukuk sistemi, ingiliz hukuku ile
benzer olarak yazili olmayan 6rf- adet kural-
lari ve mahkeme kararlarina (ictihatlar) tabi
olmanin yaninda, yazih kurallari da igeren
karma bir yapiya sahiptir. Yani sira, Ulkede
ser-i hukuk sistemi sekuller hukuk sistemi ile
ayni anda islemektedir. Ser-i kurallar sadece
medeni hukukla sinirli olup, sadece Mdsli-
man bireyleri kapsamaktadir. 1978 yilinda
ticari ve finansal uyusmazliklarin ¢6zimi
icin Kuala Lumpur Bélgesel Tahkim Merkezi
kurulmustur. 2018 vyilinda bu yapr Asya

Diinyada Islami finans alaninda ®éne cikan
Malezya’nin sermaye piyasasini gelistirmeye
yOnelik calismalar ve llkenin sermaye piya-
sas! yapisi ve kurumlar calismamizda ince-
lenmektedir.

Uluslararasi Tahkim Merkezi (Asian Interna-
tional Arbitration Centre) halini almistir. Bu
merkezde 76'dan fazla Ulkeden 2.000'den
fazla uzman uluslararasi uyusmazliklarin
¢6zimuU icin cgalismaktadir. World Justice
Project tarafindan yayinlanan hukukun Us-
tinltiga endeksine gore, 2018 yili itibariyla
Malezya 113 llke arasinda 53. sirada yer
almaktadir.

Malezya, 2018 yili itibariyla, Heritage Foun-
dation tarafindan yayimlanan Ekonomik Oz-
gurlik Endeksi'ne gbére 43 ulke arasinda en
yogun serbest piyasa ekonomisine sahip 22.
Ulkedir. Asya Pasifik Bolgesi’'nde ise 6. sirada
bulunan Ulke, pazara giris engelleri bakimin-
dan dinya ortalamasina gére iyi bir konum-
dadir.

Dinya Ekonomik Forumu’nun 2017-18 Ulus-
lararasi Rekabet Raporu’na goére Malezya,
137 Ulke arasinda 23. sirada yer almaktadir.
Dinya Bankasi tarafindan yayinlanan is gev-
relerinin faaliyet gOsterebilme kolayhgini
yansitan 2019 yili Doing Business raporuna
gbre, Malezya 190 llke arasinda 15. sirada
yer almaktadir. Ayni zamanda, yatinmcinin
azinhk haklarinin korunmasinda diinyada 2.
sirada yer almaktadir.




Tablo 1: Malezya Ekonomik Gostergeler

1965 1970 1980 1998 2000
Nifus (milyon) 8.2 10.8 13.9 183 22.3 23.5 28.6 32.0
GSYH (milyar $) 3.0 3.9 264 46.6 77.5 100.7 255.0 312.4
Kisi basi GSYH ($) 310 358 1,900 2,550 3,470 4,287 8,920 9,755
Cari Denge/GSYH (%) - - -1.0 -19 123 84 101 3.0
Kamu Borcu/GSYH (%) - - - 75.2 341 329 519 54.1
TUFE (%) 0.1 18 71 7.0 53 12 21 3.5

Kaynak: IMF Kuresel Ekonomik Gérunim Raporu, Dinya Bankasi

1957 yilinda Birlesik Krallik'tan bagimsizligini
kazanan Malezya, ekonomisini ¢esitlendir-
meyi basarmis ve merkezi planlama yakla-
simini benimsemistir. Kuruldugu vyillarda
tarima ve emtia ihracatina bagh olan Ulke
ekonomisi, ginimizde gugli ihracata ybéne-
lik Gretim yapan imalat sanayine ve hizmet-
ler sektériine sahiptir. Ulke diinyanin énde
gelen elektrik ve elektronik ekipmanlarn ih-
racatcisi konumuna erismistir.

Ingilizlerin yarimadaya getirmis oldugu cok
sayidaki Hintli ve Cinli gécmen nedeniyle
Ulkenin yerlisi Malay halki azinlik haline gel-
mistir. Demografik yapinin degisimiyle birlik-
te, Malay etnik milliyetgiligi ylkselmistir.
Mayis 1969’da Malay ve Cinli halk arasinda
yasanan siddetli etnik catismalar sonrasinda,
ic Guvenlik Yasasi adi altinda hikimete si-
resiz gbzalti hakki getiren ve halen gecerlili-
gini koruyan yasa yurirlige girmistir.

Etnik gerilimleri azaltmak lzere, 1971 yilin-
dan itibaren ekonomik acidan dezavantajli
konumda olan Malay kokenli halka pozitif
ayrimcilik uygulanmasi politikasi benimsen-
migstir. Politikanin ortaya cikisinda, Ulkenin
onemli bir siyasi figliri ve halihazirda bas-
bakan olan Dr. Mahathir Mohamad’in Malay
kokenli halka ayricaliklar taninmasi 6neren
Malay Dilemma isimli calismasi etkili olmus-
tur.

Ulke, 1971 - 1990 vyillari arasinda Yeni Eko-
nomi Politikasi isimli plani benimsemistir. Bu
planin amaci, o yillarda llkede ekonomik
etkinligi elinde bulunan Cinli nifusa karsl
Malaylarin etkinligini artirmak ve gelir esit-
sizligini azaltmaktir. Bu planla, 20 vyil igeri-

sinde her tiarli ekonomik ve ticari faaliyette
Malaylarin %30 paya sahip olmasi hedef-
lenmistir. Malay halkini destekleme politikasi
Bumiputra Politikasi olarak anilmis ve gu-
nimizde de slirmektedir. Buna goére, yerli
toplum, diger bir deyisle Bumiputra olarak
taninan Malaylar hikimetten sermaye ve
toprak imtiyazlan edinmistir. Malaylara 6zel
vergi indirimleri, Gniversitelere lcretsiz giris
hakki gibi gesitli avantajlar saglanmistir.

1991 yilinda ise, NEP'in devami niteliginde
10 yilhk dénemde gecerli olan Ulusal Kal-
kinma Politikasi isimli plan yayinlanmistir.
Bu politikayla birlikte 2020 yilina kadar Ma-
lezya’'nin sanayilesmis ve gelismis bir llke
dlizeyine erismesi amaclanmistir.

Ulke, Temmuz 1997'de Asya Ulkeleriyle bir-
likte ekonomisini etkileyen finansal krizden,
IMF yardimi olmaksizin basariyla cikmistir.
Malezya hiikimeti, krizin hemen ardindan
faizleri artinp, kamu harcamalarini kismis ve
sermaye kontroli uygulamistir. Ulkenin en
blylk ticari partneri olan ABD’ye elektrik ve
elektronik esya ihracatindaki hizh artis, eko-
nomik faaliyetleri desteklemistir. Enflasyo-
nist baskilarin olmadigi ortamda, Malezya
merkez bankasi disik faiz politikasini yirG-
tecek uygun ortami bulmus ve dislik faiz
politikasiyla Ulkenin dider Ulkelerden daha
hizli bir toparlanma slrecine girmesini sag-
lamistir.

Asya krizinden etkilenen finansal hizmetler
sektdérinl ve sermaye piyasasini yeniden
canlandirmak amaciyla, ileride detaylar
aciklanacak olan Finansal Sektér Master Pla-



ni (FSMP) ve Sermaye Piyasasi Master Plani
(CMP) Subat 2001’de hazirlanmistir.

2016 yilh Aralik ayinda ydrirlige giren di-
zenlemeyle birlikte, Ulkedeki ihracatgilara
ihracat gelirinin %75’ini yerel paraya gevril-
mesi sarti getirilmistir.

32 milyon nifusa sahip Malezya’nin milli
geliri 2017 yili igin 312 milyar ile Dinya’da
40. sirada gelmektedir. Asya krizinin hemen
sonrasinda 1998 yilinda 3.000 dolar civarin-
da olan kisi basina disen milli gelir, 2017
itibariyla 10.000 dolar civarina ulasmistir.

1998 yilina kadar cari islemler hesabinda
acik veren Ulke, gicli ihracat performansi
ile cari fazla vermektedir. 2017 yili itibanyla
ithalat ve ihracatin toplaminin milli gelirdeki
payinin %130 civarinda oldudu, dolayisiyla
da dinyanin en acik ekonomileri arasinda
geldigi goralmektedir.

Ticaretin ve vyatinmlarin artisiyla birlikte,
istihdamin da arttigi gorilmektedir. Malez-
ya‘da toplam istihdamin %40 ini mal ve
hizmet ihracati olan isletmeler yaratmakta-
dir.

Yabanci Sermaye

Malezya’da %100 yabanci sermayeli sirket
kurulusuna, sadece bazi sektoérlerle (turizm,
bilgi islem danismanligi ve yik tasimaciligini
da iceren 27 sektér) sinirh olmak Gzere Ni-
san 2009'da izin verilmistir. Yabanci serma-
yenin Ulkedeki faaliyetlerini 1974 yilindan
beri kontrol eden kurulus olan Yabanci Yati-
rim Komitesi (Foreign Investment Commi-
tee) Haziran 2009'da kapatilmistir. Ulkedeki
satin-alma birlesme, sermayenin el degis-
tirmesi gibi faaliyetler FIC'in onay! olmaksi-
zin yapilabilmeye baslamistir. 2011 ve 2012
yillarinda bazi sektérlerde daha yabanci or-
takhdi sartlan gevsetilse de, finansal hizmet-
ler ve ulastirma sektériinde %30 vyerli ser-
maye sinirlamasi stirmektedir.

Malezya’da menkul kiymet aracihigi faaliye-
tinde bulunan araci kuruluslarda yabanci
ortaklik sinirt %70'tir. Malezya Merkez Ban-
kasi, nitelikli yatinrmcilara satilmak Gzere fon
kuran portfoy yonetim sirketlerinde yabanci
payinin %100 olmasina izin verirken, genel
katiima agik fon ydneten sirketlerde bu oran
%70 olarak uygulanmaktadir. Diger faaliyet-
ler icin bu oranlar dedismektedir. Ornegin,
tirev islemlere aracilik icin bir kisitlama yok-
tur. Bunun yaninda, yatirm kuruluslarinda
personelin %30‘unun Malay olmasi zorunlu-
lugu bulunmaktadir.

Ulusal Devlet Varlik Fonlarn

Maliye Bakanhgi 1993 yilinda kamunun sahibi
oldugu sirketleri inangli milkiyet esaslarina
gore yodnetmek Uzere “Khazanah Nasional”
isimli bir devlet varlik fonu kurmustur. Fon
portfoyline aktarilan varliklari ydnetmenin
yaninda, nakit varliklariyla hem Malezya’'da
hem de yurtdisinda stratejik alanlara yatirm
yapma yaklasimini benimsemistir.

Khazanah'nin portféy buyukligi 2017 sonu
itibartyla 39 milyar dolar civarindadir. Fonda-
ki varliklar, finansal hizmetler, enerji, medya,
sadglk gibi cok sayida sektérl icermektedir.
Fon yonetim kuruluna Glkenin basbakani bas-
kanlik etmektedir.

Malezya ekonomisinde kamu badglantili sirket-
lerin agirhdi hayli ylksek oldugu icin verimli
bir sekilde yodnetilmesi igin reform ihtiyac
dogmustur. 2004 yili Mayis ayinda acgiklanan
Kamu Badlantili Sirketler Donlisim Programi
ile Putrajaya Commitee isimli bir yapi kurul-
mus ve sirketlerin performanslari proaktif bir
bicimde izlenmeye ve dederlendiriimeye bas-
lamistir. Bu komitede, devlet varlik fonu,
devlet emeklilik ve yatinrm fonu ve Maliye
Bakanlidi gibi otoritelerden temsilciler gorev
yapmaktadir.

2008 yilinda ise, llkenin ikinci devlet varhk
fonu olan “Terengganu Investment



Authority” kurulmustur. Baslangigta fon Te-
rengganu eyaletinin gelecekteki petrol gelir-
leri teminat gosterilerek ihrag edilen menkul
kiymetlerden elde edilen kaynaklarla olustu-
rulmustur. Fon, Temmuz 2009'da ise
1Malaysia Development ismini almistir. Mali-
ye Bakanligina bagh olan fonun kurulus
amaci Kuala Lumpur'u bir finans merkezi
haline getirmek ve stratejik yatinmlarla
ekonomiyi desteklemek olarak agiklanmistir.

Halihazirda 1Malaysia Development portfo-
yl, enerji, gayrimenkul, turizm ve tarim
yatirrmlarindan olusmaktadir. Fon, 2014
yilinda 12 milyar dolar buyukligindeki yi-
kimlultklerini yerine getirememis, Temmuz
2015te donemin Basbakani Nejib Rezak'in
adinin karistigi yolsuzluk iddialarnyla giinde-
me gelmistir. Rezak’in fon varliklarindan 700
milyon dolar sahsi hesaplarina gegirdigi id-
diasi ortaya atilmistir. Eski Basbakan Nejib
Rezak’in Mayis 2018'de iktidan kaybetme-
sinde, Malezya'’nin devlet vyatirm fonu
(1Malaysia Development Fund) hakkindaki
yolsuzluk iddialan etkili olmustur. Fon hak-
kinda sorusturmalar hem yurticinde hem de
ABD, isvicre, Ingiltere dahil olmak lzere
yabanci Ulkelerde devam etmektedir.

Ipotek Finansman Kurulusu

Malezya’da bireylerin en temel ihtiyaglarin-
dan biri olan konut hakkini saglamak Uzere
kamu o6zel ortakligi ile 1986’da Cagamas
Berhad isimli bir ipotek finansman kurumu
kurulmustur. Cagamas’in modeli, Dinya
Bankasi tarafindan en basarili ikincil mort-
gage piyasasi araci olarak gorilmektedir.

Sirkette Malezya merkez bankasinin payi
%720 iken ulusal ve uluslararasi ticari ve ya-
tinm bankalarinin payr %80'dir. Tek kurulu-
sun ortakligi %20’yi gegmemektedir. Caga-
mas’in faaliyet konusu, finansal kurumlarin
ipotek ve diger kredilerini satin alarak, Isla-
mi ve geleneksel ydntemlerle menkul kiymet
ihrag etmektir. Kurumun ilk ihraglan, kuru-
mun taninmamasi, Urin cesitliliginin az ol-
masl ve piyasa kosullari nedeniyle dlsuk
kalmigtir. Sonraki dénemde konut kredisine
yapilan tesvik ve yeni (rinlerle (non-
recoursable ve Islami Uriinler) ihraglar artis
gOstermistir.

Malezya sermaye piyasasinin en bilyuk ih-
raccilarindan biri olan Cagamas, 2017 yilin-
da toplam 3,8 milyar dolar blyUkligunde
varlia dayali menkul kiymet ihraci gergek-
lestirmistir. Bu ihraglarin yaksalik Ugcte biri
Islami prensiplere uygun araclardir.



Tablo 2: Malezya'da Ekonomik Reformlar

1957 Malezya Birlesik Krallik'tan bagimsizligini kazandi.
1960 Ulkenin ilk organize piyasasi olan Malaya Borsasi kuruldu.
1963 Ulkenin ilk Islami finansal kurulusu Tabung Haji kuruldu.

1971 Yeni Ekonomik Politika (NEP) ile Malay ntfusun etkinligini artirma politikasi benimsendi.
1974 Yabanci sermayenin faaliyetlerini kontrol etmek lizere Yabanci Yatirim Komitesi kuruldu.
1980 Asya'nin ilk tirev borsasi olan Kuala Lumpur Emtia Tlrev Borsasi kuruldu.

1983 Islami Bankacilik Kanunu yirirlige girdi.

1984 Islami Sigortacilik Kanunu yurirlige girdi.

1986 Ulusal konut finansman sirketi Cagamas kuruldu.

1989 Ozel sektér borglanma araglarinda damga vergisi kaldirildi.

1990 Ulkenin ilk ulusal kredi derecelendirme kurulusu RAM Ratings kuruldu.

1990 Labuan serbest bdlge olarak ilan edildi ve Labuan Uluslararasi Finans Borsasi (LFX) kuruldu.
1991 Yeni Ekonomi Politikasinin devami niteliginde Ulusal Kalkinma Politikasi yayinlandi.

1992 E?igk:aagélli(lc?ii,rketlerin ihrag etmis oldugu borglanma araglarindan bireylerin elde ettigi faiz geliri vergiden

1993 Sermaye Piyasasi Komisyonu (SC) kuruldu.

1993 Kamu sirketlerini yénetmek Uzere Ulkenin ilk ulusal varlik fonu Khazanah kuruldu.

Ulusal kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan notlanan 6zel sektor borglanma araglarindan bireyle-
rin elde ettigi faiz geliri vergiden istisna edildi.

Faizsiz bankacilik diizenlemesiyle geleneksel bankalarin Islami bankacilik alaninda faaliyet géstermesine
izin verildi.

1994 Yurtdisi yerlesiklerin faiz gelirine uygulanan stopaj orani %?20'den %15'e indirildi.

1993

1993

1996 Sermaye Piyasasi Komisyonu bilinyesinde Seria danisma komitesi kuruldu.
1996 Ikinci bir finansal diizenleyici kurulus olan Labuan Offshore Finansal Hizmetler Kurumu kuruldu.
1997 Malezya Merkez Bankasi bliinyesinde ulusal Seria danisma kurulu kuruldu.

1997 Malezya Tahvil Borsasi kuruldu.
1997-98 Asya Krizi

1999 Tahvil piyasasini gelistirmek Gzere Ulusal Tahvil Piyasasi Komitesi kuruldu.

1999 Konvansiyonel bankalarin Islami bankacilik birimleri konsolide edildi.

1999 Malezya Borsasi binyesinde Seria endeksi kuruldu.

2001 1. Sermaye Piyasasi ve Finansal Sektdr Eylem Planlari yayinlandi.

2001 Ulkedeki emtia ve finansal tiirev borsalari Malezya Tiirev Borsasi gatisi altinda birlesti.

2002 Malezya’da diinyada ikinci kez kamu kira sertifikasi ihrag edildi.

2004 Sermaye Piyasasi Komisyonu, Islami menkul kiymet ihraci icin rehber yayinladi.
2004 Kuala Lumpur Borsasi, Malezya Borsasi Holdingi gatisi altinda yeniden 6rgutlendi.
2005 Malezya Borsas! Holdingi halka agilarak kendi ana pazarina kote oldu.

2005 Geleneksel bankalarin timiyle Islami bankaya déniisebilmesine izin verildi.
2006 Malezya Uluslararasi Islami Finans Merkezi inisiyatifi kuruldu.

2007 Sukuk alim satimindaki damga vergisi kaldirildi.

2008 Ulkenin ikinci ulusal varlik fonu Terengganu kuruldu.

2008 Dunyanin ilk Islami borsa yatirnm fonu kuruldu.

Yabanci Yatinm Komitesi'nin kapatilmasi ve tamamen yabanci sermayeli sirket kurulusuna bazi sektor-

2009 - - . .
lerle sinirli olmak Uzere izin verilmesi.

2009 Islami Emtia Borsasi kuruldu.

2011 2. Sermaye Piyasasi ve Finansal Sektor Eylem Planlari yayinlandi.




FINANS PIYASASI REFORMLARI

Asya krizinin ardindan finans kesiminin ge-
listirilmesi icin 2001 yiinda bankacihik ve
sermaye piyasasi 6zelinde 10'ar yillik eylem
planlari aciklanarak cesitli reformlar yapil-
mistir. Ilk reform déneminin ardindan 2011
yilindan itibaren bu sektorlere yonelik yeni
reform programlari benimsenmistir.

Finansal Sektor Reformlari

Malezya’da Asya krizi 6ncesinde 77 vyerli
banka bulunmaktayken, Adustos 1999'da
Merkez Bankasi tarafindan yduritilen konso-
lidasyon programiyla yerli bankalar 10 ban-
kacihk grubu catisi altinda birlestirilmistir.
Konsolidasyon sonrasinda, bankacilik sekt6-
rintn etkinligini artirmak Uzere calismalar
yaratdlmuistdr.

Bu kapsamda, Asya krizinden etkilenen fi-
nansal hizmetler sektérini yeniden canlan-
dirmak amaciyla, 22 Subat 2001 tarihinde
Malezya Merkez Bankasi tarafindan Finansal
Sektdr Eylem Plani (FSMP) hazirlanmigtir.

Finansal sektdér master planina goére, 2010
yilina kadar Islami bankaciligin toplam ban-
kacihk sektoérindeki payini %20’'ye ulastir-
mak hedeflenmistir. Bu planin asamalarin-
dan ilki yerli bankalarin kapasitesini artir-
mak, ikincisi rekabetciligi artirmak, Gglnci-
su ise kiresel sisteme entegrasyon dizeyini
artirmak olarak belirlenmistir.

2004 yilinda Malezya Merkez Bankasi, 3 ya-
banci bankaya Islami bankaciik alaninda
faaliyet izni vermigstir. 2005 yilinda ise, gele-
neksel bankalarin talebi halinde, islami ban-
kaya donilsebilmesine imkan taninmistir.

2011 yilinda ise yine 10 yillik bir dénem igin
yeni Finansal Sektor Plani (Financial Sector
Blueprint) duyurulmustur.

ilk plan déneminde kredi hacmi, borsa piya-
sa dederi ve dolasimdaki 6zel sektdr borg-

lanma araci piyasa dederini yansitan finansal
sistemin toplam buydkligiu 2010 yilinda 3,2
trilyon RM’ye (1 trilyon $) ulasmistir. 2001-
2010 doéneminde vyillik ortalama buylime
%11 olarak gergeklesmistir.

Ikinci planda finans kesiminin biyiklaginin
yillik ortalama %8 ila 11 oraninda blylmesi
ongorilmektedir. Boylelikle 2020 yilinda
finansal sistemin buyukligunan 6,9 ila 9,1
trilyon RM (2,2 trilyon $) olmasi beklenmek-
tedir.

2010 yilinda sermaye piyasasinin finans-
mandaki payr %46 oranindayken, 2020 vyi-
linda bu oranin %52'ye ¢ikmasi 6ngorilmek-
tedir. Ayni dénemde %29 olan Islami finan-
sin payinin %40’a ulasacadl dusiuntlmekte-
dir. Yani sira, 2010 yih itibanyla 144.000
kisinin calistigi finansal hizmetler sektoriinde
gelecek 10 yilda 56.000 yeni istihdam sag-
lanmasi hedeflenmektedir.

Sermaye Piyasasi Reformlari

Finansal hizmetler sektoérli geneline yoénelik
reformlarin yani sira, sermaye piyasasl 6ze-
linde de Asya krizi sonrasinda bir reform
plani hazirlanmistir.

Kliresel anlamda rekabetgi, yerel yatirmc
ve ihracgilarin ihtiyaglarini gidermeye ydne-
lik bir sermaye piyasa insa etmek Uzere,
Maliye Bakanhdi Subat 2001’de Sermaye
Piyasasl Eylem Planini (CMP-Capital Markets
Plan) yayinlanmistir. Plan dizenleme esitsiz-
liklerinin giderilmesi, borsa ve piyasa altya-
pisi kurumlarinin yapilarinin giglendirilmesi,
hizmet ve drlnlere iliskin dizenlemelerde
dereglilasyonlarla sermaye piyasasini gig-
lendirerek ekonomiye katkisini arttirmasini
déngérmuistir. Plan ayrica, Islami sermaye
piyasasini gelistirmeye de dncelik verilmistir.



Sermaye Piyasasi Eylem Plani ile belirlenen e Hem yatinm kuruluslarini hem de ya-

hedefler asagidaki gibi konmustur: tinmcilari  destekleyecek bir ortam
o ) _ yaratmak

* Malezya’yr Islami sermaye piyasasi e Yatinm kuruluslarinin rekabet giciini
merkezi haline getirmek artirmak

e Malezya sirketlerinin finansman ihti-
yacl icin sermaye piyasasini tercih
etmesini saglamak

Daha gulglu ve efektif bir diizenleme
yapisi kurmak

Tablo 3: Sermaye Piyasasi Master Plani Sonuclan

Yilhk Ortalama
Bilesik Biiyiime

Onemli Degisiklikler

Piyasa

e Borsalar ve takas kuruluglari Malezya Borsasi catisi
altinda birlestirildi.

Hisse Senetleri %11 1 e Borsa araci kuruluslarinin bazilari konsolide edildi,
Piyasa Dederi Rt bazilar ise yatirrm bankasina déntsmustar.
e Takas sireci T+3 ile uluslararasi standartlara yaklas-
mistir.
Dolasimdaki Borg- %10,8 e Malezya, yerel para birimi cinsinden borglanma aragla-
lanma Araclari rinda Asya’nin en bliyUk Ucincl merkezi olmustur.
Tirev Araglar Is- %19,8 e Malezya, palm yadi fiyatini belirleyen kiiresel merkez
lem Hacmi olmustur.
e Malezya Tlrev Borsasi ile Chicago Mercantile Exchan-
ge (CME) arasinda stratejik ortakhk yapilmistir.
e 2010’da tlrev borsasi CME'nin Globex islem platfor-
muna entegre olmustur.
Portfoy Yonetimi %21,2 e 2000 yilinda kolektif yatinm kuruluslarinin borsa piya-
sa dederindeki payl %10 oranindayken, 2010 yilinda
%17,8 oranina ulasmistir.
Islami Sermaye %13,6 e 2010 yilinda Islami sermaye piyasasinin blyikliga,

Piyasasi 10 yil 6ncesinin Ug katindan fazlasina ulagsmistir.

e 2010 yilinda islami finans ilkelerine uygun olan halka
acik sirket sayisi toplam piyasa dederinin yarisini as-
mistir.

e Malezya’da degistirilebilir sukuk, yabanci para cinsin-
den sukuk ve Islami Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi gibi
yeni Islami sermaye piyasasi iriinleri piyasaya cikmis-
tir.

Kaynak: Malezya Sermaye Piyasasi Komisyonu, IMF.

Sermaye piyasasl eylem planinda hedeflen- lirlenmistir. Dért kisiden olusan fonun yoéne-

digi ve ileride detaylarn aciklanacagi Uzere
2004 yili Nisan ayinda Kuala Lumpur Borsa-
s, Malezya Borsasi Holdingi (Bursa Malay-
sia) catisi altinda yeniden 6rgltlenmistir. Bu
islem esnasinda kamunun sahibi oldugu
paylarin %30'u 2004 yilinda kurulan Ser-
maye Piyasasini Gelistirme Fonu’'na ak-
tariimigtir.

Bu fonun gdrevleri arasinda, llkenin serma-
ye piyasasinin uluslararasi alanda rekabet
glclnu artirmak Uzere tesvik etmek de be-

timi Maliye Bakanlidi tarafindan atanmakta-
dir. Fon, sadece mevduat, repo, kamu borg-
lanma araglar gibi sabit getirili menkul kiy-
metlere belirli sinirlar dahilinde yatirm ya-
pabilmektedir.

2010 yili sonunda sermaye piyasasl eylem
plani ile belirlenen hedeflerin %95’inin ger-
ceklestirildigi gorilmustir.

2011 yilinda ise, klresel finans krizi sonra-
sinda sermaye piyasasini giglendirmek lze-
re ikinci Sermaye Piyasasi Eylem Plani ya-



yinlanmistir. 2001 yilinda hazirlanan birinci
plan sermaye piyasasinin gelistirilmesine
odaklanmisken, ikinci plan sermaye piyasa-
sinin etkinligini artirmak ve yatirimcinin ko-
runmasi icin yonetisimi gelistirmeyi hedef-
lemistir.

Yeni plan ile belirlenen stratejiler blyime
stratejileri ve ydnetisim stratejileri olarak
ikiye ayrilmaktadir.

e BliyiUme stratejileri tahvil piyasasina
bireysel yatinmcilarin daha fazla ka-
tilmasina odaklanmistir. Bunun igin
yatirnmcl nezdinde farkindahdin arti-
rilmasi igin egitime 6nem verilmis ve
yatirrmcinin  korunmasi igin gerekli
tedbirleri almak Gzere dizenleme alt-
yapisi gelistirilmistir.

e YoOnetisim stratejileri ise, ihraccilarin
kamuyu aydinlatma dlzeyini gelis-
tirmeye odaklanmistir.

Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunabilmek
icin mevcut kriterlere tablo 4'te yer verilmis-
tir. Menkul kiymet islemlerine aracilik ede-
bilmek igin yetki dliizeyine bagh olarak 5 mil-
yon dolar ile 24 milyon dolar arasinda ser-
maye ihtiyaci bulunmaktadir.

Portféy yonetimi icin ise gerekli sermaye
120.000 dolar ile 480.000 dolar arasinda
dedismektedir. Malezya’da yenilikgi teknolo-
jileri kullanarak (robo-danismanlik) bireysel
portfdy yonetimi hizmeti veren kurumlar
Dijital Portfoy Yonetimi sirketleri olarak Ma-
yis 2017'de dizenlemede ayrica tanimlan-
mistir.

Tablo 4: Sermaye Piyasasi Faaliyetleri icin Kriterler

Lisans Tiiri Sermaye Kriterleri

Ortaklik ile Ilgili Kriterler

Menkul Kiymet Araci-

Yatinm Bankasi: *Min. sermaye tutar 2
milyar RM (480 milyon $)
Sermaye yeterlilik orani %8

*Min. %30 Malay ortakhdi

ik

Araci Kurum: *Min. édenmis sermaye 20 -
100 milyon RM (4.8 - 24 milyon $)

*Min %30 Malay ortakligi

Tirev Islemlere Araci-
ik milyon $)

*Min. 6denmis sermaye 5 milyon RM (1,2 -

PYS: *Min. 6denmis sermaye 500.000 - 2
milyon RM (120.000 - 480.000 $)

*Min %30 Malay ortakhdi

Fon Yonetimi
yon RM (480.000 $)

Dijital PYS *Min. 6denmis sermaye 2 mil-

*Min %30 Malay ortakhdi

Kurumsal Finansman *Min. 6denmis sermaye 500.000 RM *Min %30 Malay ortakhdi
(120.000 $)
o *Min. 6denmis sermaye 500.000 RM -
Yatirnm Danismanhgi (120.000 $)
Finansal Planlama *Min. 6denmis sermaye 50.000 RM -
(12.000 $)

Bireysel Emeklilik

milyon $)

*Min 6denmis sermaye 5 milyon RM (1,2

*Min %30 Malay ortakhdi

Kaynak: Sermaye Piyasasi Komisyonu




Islami Finans Reformlari

Islami finansin (lkedeki gelisimi demografik
faktorlere bagh olmanin yaninda, devlet tes-
vikine de baghdir.

Islami Sermaye Piyasasi

Islami finans faaliyetleri Ulkede ilk olarak
1963 yilinda vatandaslarin hac ibadetini ye-
rine getirmek Uzere biriktirmis oldugu tasar-
ruflarini Islami ilkelere yénetmek (izere dev-
let tarafindan kurulan, Perbadanan Wang
Simpanan Bakal-Bakal Haji (PWSBH) isimli
finansal kurulusla baslamistir. Bu kurulus
bugin Tabung Haji ismiyle anilmaktadir.
Tabung Haji, Dinyanin ilk Islami yatirnm
fonu olarak bilinmektedir.

Islami finansin gelisimine katkida bulunan
bir gelisme de, 1983 yilinda sadece Islam
alaninda uzmanlasan Malezya Uluslararasi
Islam Universitesi'nin kurulmasi olmustur.
Universite hem Islam hukukunu hem de Is-
lam iktisadi alaninda literatirin gelismesini
desteklemistir.

Islami finansin gelistiriimesi amaciyla, Ser-
maye Piyasasi Komisyonu biinyesinde Isla-
mi Sermaye Piyasasi Dairesi kurulmasina
1996 yilinda karar verilmistir. islami serma-
ye piyasasi Urunleri, hisse senetleri, kolektif
yatirrm  kuruluglar, tdrev GUrdnler, &zel
emeklilik planlari olarak ifade edilebilir. Hem
finans hem de fikih (Islam ticaret hukuku)
alaninda uzmanlasmis kisilerin gérev yaptigi
Islami Sermaye Piyasasi Dairesi, islami fi-
nans sisteminin gelismesine yo6nelik arastir-
malar yapmaktadir. Bu departman ileride
degdinilecek olan Ulusal Seria Danisma Kuru-
lundan aldigi goris dogrultusunda, her vyil
Islami prensiplere uygun hisse senetleri,
yatinm fonlan ve sukuk (Islami tahvil) gibi
sermaye piyasasl araglarinin listesini agikla-
maktadir.

Ulke, Islami portféy yodnetim sirketleri igin
dizenleyici bir cerceveye sahip dinyadaki
tek llkedir. Ulkenin ilk Islami kolektif yatirim
kurulusu olan Arab-Malaysian Unit Trust
1993 yilinda kurulmustur. 2006 yilinda ise
Dinya’nin ilk Islami gayrimenkul yatirm
ortakhdi, Malezya’da kurulmustur. 2008 yi-
inda Malezya’'da Asya’nin ilk Islami borsa
yatirnm fonu kurulmustur.

1997 yiiinda Sermaye Piyasasi Komisyonu
blnyesindeki Seria Danisma Komite tarafin-
dan Islami finans ilkelerine uygun olan hisse
senetleri belirlenmeye baslamistir.

1999 yilinda ise, bu hisse senetlerini iceren
bir endeks olan Kuala Lumpur Shariah Index
(KLSI) olusturulmustur. Bu endeks 2007 yih
Ocak ayinda FTSE Bursa Malaysia Emas
Shariah Index ismini almistir.

Dinyanin 6nde gelen sukuk piyasasina sa-
hip olan Malezya’da bu araglarin biylimesine
dedinmek de faydali olacaktir.

Malezya’da ilk kira sertifikasi (sukuk-u icara)
ihract 1990 yilinda cok uluslu sirket Shell
tarafindan gergeklestirilmistir. 2002 yilinda
ise Bahreyn’in ardindan Malezya hukimeti
dinyada ikinci kez kamu kira sertifikasi ihrag
etmistir. 600 milyon dolar buyuklagtindeki
bu ihrag, Dinyanin yabanci para cinsinden
ihrag edilen ilk kira sertifikasi olmustur. Is-
lami sermaye piyasas! Urinl olan kira serti-
fikasi (sukuk-u icara), Liksemburg Borsa-
si'nda kote olan ve Standard & Poors ve Mo-
ody’s tarafindan derecelendirilen ilk sukuk
tard olmustur.

2005 yilinda ulkenin ipotek finansman kuru-
lusu Cagamas Bhd. Dinyanin ilk Islami ipo-
tek teminath menkul kiymetini ihrag etmis-
tir.

Artan enerji ihtiyaci ve kiresel isinma soru-
nuna odaklaniimasiyla son yillarda diinyada
strdurdlebilirlik kavrami giderek 6énem ka-



zanmaktadir. Bu ortamda, Sermaye Piyasasi
2. Eylem Planinda strdtrulebilir ve sorumlu
yatirim ilkelerinin tanimlanmasi da 6ngoérul-
muistl. Sermaye Piyasasi Komisyonu sukuk
ihracina iliskin sardurtlebilir ve sorumlu ya-
tinm ilkelerini Agustos 2014'te tanimlamis-
tir. Ardindan, 2018 yili Temmuz ayinda Din-
ya’'nin ilk yesil sukuku 60 milyon dolarlik bir
ihracla Malezya’da gerceklestirilmistir.

Islami Bankacilik

islami bankacilikla ilgili olarak yurirlige
giren ilk yasal dizenleme, 1983 yilinda yu-
rirlige giren Islami Bankacihk Kanunudur.
Kanunun ilk haline gére, sadece Islami fi-
nans ilkelerine uygun olarak kurulmus olan
bankalar Islami bankacilik faaliyetinde bulu-
nabilmekteydi. Ylrurlige giren kanunla
Diinyadaki ilk islami bankalardan olan Ma-
lezya Islam Bankasi (Bank Islam Malaysia)
kamu tarafindan ayni yil kurulmustur. BIMB
Holdings isimli kurulus Bank Islam’in tama-
mina sahiptir. Ocak 1992'de ise Malezya
islam Bankasi halka acilarak borsada islem
gbrmeye baslamistir.

Malezya, Mart 1993'te ylrirlige giren faiz-
siz bankacilik dizenlemesiyle birlikte gele-
neksel bankacilik faaliyeti ylGriten kurulusla-
rin Islami finans alaninda da faaliyet géste-
rebilmesine izin veren ilk tlke olmustur. Is-
lami bankacilik sistemi, geleneksel bankaci-
lik sistemiyle beraber islemektedir.

1999 yilinda ise, konvansiyonel bankalarin
islami bankacilik alaninda faaliyet gésteren
birimleri Bank Muamalat Malaysia catisi al-
tinda kamu eliyle birlesmistir. Boylelikle sa-
dece Islami bankacilik alaninda faaliyet gos-
teren ikinci bir banka olusmustur.

Islami Sigortacilik

Sermaye piyasasl ve bankacilik sektorlerin-
den sonra sigortacilik alaninda 1984'te Ta-
kaful (Islami sigortacilik) kanunu cikartilarak
gerekli hukuki altyapi hazirlanmistir. Ayni yil
tlkenin ilk Islami sigorta sirketi Syariat Ta-
kaful Malaysia kurulmustur.

Merkezi Seria Danisma Komiteleri

Merkez bankasi biinyesinde yer alan Ulusal
Seria Danisma Kurulu 1997 yilinda kurul-
mus olup, Islami finans anlaminda ilkedeki
Islami bankacilik, sigortacilik ve finans ko-
nusundaki tek yetkili otoritedir. 2009 yilinda
ylrurlige giren merkez bankasi kanunuyla
birlikte merkezi konseyin kararlari, tlkedeki
finansal kuruluslarin blnyesindeki seria da-
nisma komitelerinin kararlarinin Uzerinde
olup, mahkemeler veya arabuluculuga bas-
vurulan durumlarda kararlari baglayicidir.

Konsey Islam alimleri, hukukgular ve piyasa
uzmanlarindan olusmaktadir. Bunun yanin-
da, 1996 yilinda Malezya Sermaye Piyasasi
Komisyonu blinyesinde de Seria Danisma
Komitesi kurulmustur. Bu komite hisse se-
nedi, borsa yatinm fonu gibi sermaye piya-
sas! Uriinlerinin ve siireglerinin Islami finans
ilkelerine uyumunu denetlemek ile gbrevlen-
dirilmistir. Komitenin Uyelerinin yarisindan
fazlasi ayni zamanda Merkez Bankasi biinye-
sindeki Ulusal Seria Danisma Kurulunda da
gbérev yapmaktadir.

Tesvikler

Malezya hiikiimeti, Islami finansin geligimi
icin gerekli beseri sermayeyi gelistirmek
Uzere cesitli avantajlar sunmustur. Bu kap-
samda sunulan temel avantajlar sunlardir;

e 2007 yilindan itibaren gegerli olmak lze-
re, Malezya'daki yuksek6grenim kurumla-
rinda Islami finans egitimi alanlar icin



5.000 Malezya Ringgiti (1.200 dolar) ver-
gi indirimi saglanmistir.

o Islami finans alaninda calisan ve Malezya
Islami Finans Merkezi (MIFC) sekretaryasi
tarafindan uygun bulunan yurtdisi yerle-
siklerin Islami finans faaliyetinden elde
etmis oldugu gelir, Eylil 2007'den basla-
mak Uzere 10 yil sireyle gelir vergisinden
istisna edilmistir.

e Islami finans kuruluslarinin calisanlarina
INCEIF (The Global University of Islamic
Finance) ve IBFIM (Islamic Banking & Fi-
nance Institute Malaysia)’de egitim ver-
mesi durumunda, vergiden indirebilme
olanadi sunulmustur.

e Yabanci calisanlara vize kolayligi saglan-
mistir.

Sukuk piyasasinin gelisimi icin de ¢ok sayida
tesvik agiklanmistir. Sukuk alim satimindaki
damga vergisi 2007 yihinda kaldinlmistir.
Sukuk ihrag etmek lizere kurulan 6zel amach
sirketlerin sukuk ihracindan elde etmis oldu-
dgu gelir vergiden istisna edilmistir.

Islami fon ydnetimi sektériini desteklemek
icin, Malezya’'da yabanci yatinmcilarin kuru-
cusu oldugu Islami fonlari yéneten sirketle-
rin elde etmis oldugu fon yo6netim Ucreti

DUZENLEYICI CERGEVE

1993 yilina kadar Malezya’'da sermaye piya-
sasinin didzenlemesi; Maliye Bakanlhdi, Tica-
ret ve Sanayi Bakanliyi ve Merkez Bankasi
gibi farkli kurumlar tarafindan yuritilmus-
tir. 1993 vyilinda yurirlige giren kanunla
birlikte, sermaye piyasasinin dizenlenmesi
ve denetlenmesi yetkisi Malezya Sermaye
Piyasasi Komisyonuna (Securities Com-
mission of Malaysia-SC) verilmistir. Ayri bir
yapi olarak kurulan Sermaye Piyasasi Ko-
misyonu, faaliyetlerini Maliye Bakanhgi de-
netiminde sidrdirmektedir. Bu yapinin temel
goérevleri arasinda, borsa, araci kurum, yati-
rim bankalari ile takas ve saklama kurulusla-
rinin denetlenmesi, sermaye piyasasi cali-

2007 ile 2016 yillan arasinda gelir vergisin-
den istisna edilmistir.

Bunun yaninda, Islami finansal Urinlerin
islemlerine aracilik eden araci kuruluslara, 2
Eyltl 2006 ile 31 Aralik 2016 tarihleri ara-
sinda arastirma gelistirme, lisans lUcretleri
gibi cesitli alanlardaki giderleri vergiden indi-
rilmesi mimkun kilinmistir.

Malezya Uluslararasi Islami Finans Mer-
kezi Inisiyatifi

Malezya Uluslararasi Islami Finans Merkezi
(MIFC) isimli inisiyatif, Ulkenin uluslararasi
Islami finans merkezi haline gelebilmesi icin
2006 yilinda Malezya Merkez Bankasi Islami
Bankacilik ve Sigortacilik departmani sekre-
terliginde kurulmustur. Merkez Bankasi'nin
yaninda bu olusuma Sermaye Piyasasi Ko-
misyonu, Labuan Finansal Duzenleyici Kuru-
lusu ve Malezya Borsasi (Bursa Malaysia)
gibi kamu kuruluslarinin yaninda, sektér
temsilcisi olan sirketlerin de katkisi olmus-
tur. Bu olusum, Malezya’'da islami finansin
gelistirilmesi icin uluslararasi arenada lobi
faaliyetini ylritmektedir.

sanlarinin lisanslanmasi, menkul kiymet ve
tirev araclarla ilgili diizenlemeler getirilmesi
yer almaktadir.

1994 yilinda kurulan Sermaye Piyasasini
Gelistirme Sirketi (Securities Industry De-
velopment Corporation-SIDC) lisanslama
sinavlarinin dlizenlenmesi, finansal okurya-
zarlid1 gelistirmeye yo6nelik olarak yatirimci
editimlerinin yapilmasi gibi gérevlere sahip-
tir. Bankacilik sektori ise Malezya Merkez
Bankasi (Bank Negara Malaysia-BNM) de-
netimi altindadir. Ulkede finans sektériinde
faaliyet gbsteren pek ¢ok meslek 6rgit de
asadida kisaca acgiklanacaktir.



Sema 1: Sermaye Piyasasi Diizenleme Yapisi

Maliye Bakanlgi

Sermaye Piyasasi Komisyonu
(SC)

Malezya Borsasi
Holdingi

Sermaye Piyasasini
Gelistirme Sirketi

Kaynak: Malezya Borsasi

Malezya Araci Kurumlar Birligi

Malezya Araci Kurumlar Birligi (Association
of Stockbroking Companies Malaysia-ASCM)
1986 yilinda llkedeki gesitli araci kurum ve
yatirnm bankalarinin girisimiyle kurulmustur.
Birligin amaci, Uyelerin cgikarlar dogrultu-
sunda hem kendi aralarinda, hem de lyele-
rin diger dlzenleyici kuruluslarla iliskilerini
yonetmektir. 2018 sonu itibariyla 33 araci
kurum ve yatirnm bankasi ASCM’ye Uyedir.
Meslek kurallarini hazirlayan ASCM’ye lyelik
zorunlu degildir.

Malezya Yatirim Bankalari Birligi

Malezya Yatirim Bankalan Birligi (Malaysian
Investment Banking Association-MIBA)1975
yilinda kurulmustur. Birligin amaci, Uyelerin
cikarlarini gdzeterek piyasalarin rekabetgili-
dine ve gelisimine katki saglamaktir. Birlige
yatirnm bankalar asil Uye olabilirken; araci
kurum, universal broker, Islami banka, ticari
bankalar yardimci Gye olabilmektedir. 2018
sonu itibariyla 10 yatinm bankasi MIBA’ya
Gyedir. Birlige Uyelik zorunlu degildir.

Malezya Bankalar Birligi

Malezya Bankalar Birligi, (Association Banks
in Malaysia) 1973 yilinda kurulmustur. Birli-
din amaci, bankacilik sektériiniin gelisimine
ve isbirligine katki saglamaktir. Halihazirda
26 ticari banka Birlik Gyesidir.

Labuan Finansal Hizmetler
Otoritesi (LFSA)

Labuan Uluslararasi
Finans Borsasi

Malezya Islami Bankalar Birligi

Malezya Islami Bankalar Birligi, (Association
of Islamic Banking Institutions Malaysia-
AIBIM) 1995 yilinda Malezya’da faizsiz ban-
kacihigin gelisimine yardimcr olmak icin ku-
rulmustur. Birligin gorevi, Uyeleri ile diger
otoriteler arasinda iletisimi glgclendirerek,
tyelerin cikarlarini gézetmektir. Ulkedeki
Islami finans ile ilgili faaliyetleri olan kurum-
lar tye olabilmektedir. Uyelik zorunlu olma-
yip, 2018 sonu itibariyla 26 Islami banka ve
ticari banka Birlik Uyesidir. Cesitli egitim
programlari da hazirlayan AIBIM, sektérin
gelismesine yonelik raporlar hazirlamaktadir.
Birlik blnyesinde Seria Danisma Komitesi
olup, cesitli konularda dyelerine yardimci
olmaktadir.

Malezya Yatirnm Danismanlari Federas-
yonu

1993 vyilinda kurulan Malezya Yatinrm Da-
nismanlari Federasyonu (Federation of In-
vestment Managers Malaysia-FIMM) 2011'de
Sermaye Piyasasi Komisyonu tarafindan 6z-
duzenleyici meslek kurulusu olarak yetkilen-
dirilmistir. Portfoy yonetim sirketlerinin Gye
oldugu Birligin amaci yatinm fonu sektéri-
nin gelisimine desteklemektir. Birlik ayni
zamanda lisanslama sinavlarina yoénelik ola-
rak, portfoy yonetimine iliskin egitimler ile
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portfoy yonetimi lisans yenileme egitimleri
vermektedir. Birlik, portfoy yonetim sirketle-
ri Gzerinde yaptirim glcline sahiptir. 2018
sonu itibariyla 37 Islami ve geleneksel port-
foy yonetim sirketi FIMM (yesidir. Birlige
Gyelik zorunlu degildir.

Malezya Finansal Planlama Konseyi

Kisilerin tim finansal ihtiyaglarini bir bitin
olarak dederlendiren ve kisiye en uygun fi-
nansal ¢ézimleri sunan bir danismanhk hiz-
meti olan finansal planlama, Malezya‘'da du-
zenlenen sermaye piyasasi faaliyetleri ara-
sinda tanimlanmistir. Lisansli Finansal Plan-
lama Uzmanhgi (Registered Financial Plan-

MALEZYA BORSASI

Malezya’da menkul kiymet alim satiminin ilk
kez bir piyasada yapilmasina, Singapur Araci
Kurumlar Birliginin kurulmasi ile 1930 yilin-
da baslanmistir. 1930’da Singapur Araci Ku-
rumlar Birliginin kurulmasi ile Malezya’'da
menkul kiymet alim satimi ilk kez bir piya-
sada vyapilmaya baslanmistir. Tezgahusti
piyasa niteligi tasiyan bu olusumun halka
acik organize bir piyasaya doénismesi, 1960
yilinda Malaya Borsasinin kurulmasiyla ger-
ceklesmistir. Borsanin hem Singapur, hem
de Kuala Lumpur’da islem odalari bulunmak-
taydi. 1965 yilinda Singapur'un Malezya Fe-

ner-RFP) programi kapsaminda lisanslama
faaliyeti, Merkez Bankasi eski baskani Dr.
Zeti Akhtar Aziz tarafindan 2002 yilinda ku-
rulan Malezya Finansal Planlama Konseyi
(Malaysian Financial Planning Council-MFPC)
tarafindan yuratilmektedir. MFPC 6zdilizen-
leyici meslek kurulusu niteligindedir. Lisansh
finansal planlama uzmanligi ve lisansli Islami
finansal planlama uzmanhdi, hem Sermaye
Piyasasi Kanunu kapsamindaki sermaye pi-
yasasl faaliyeti lisansina hem de, Sigorta
Kanunu kapsamindaki finansal danisman
lisansina esdeder gérilmektedir. Ulkede Su-
bat 2018 itibariyla geleneksel ve Islami
alanda lisansli olan 1.657 Finansal Planlama
Uzmani meslek kurulusuna Gyedir.

derasyonu’ndan ayrilmasi ile Borsa; Singa-
pur ve Malezya Borsasi olarak anilmaya bas-
lamistir. 1973'te Borsa; Kuala Lumpur ve
Singapur Borsasi olmak UGzere ikiye ayrilmis-
tir. Kuala Lumpur Borsasi 1976 yilinda 6zel
sirket statlisiine kavusmustur.

2004 yili Nisan ayinda Kuala Lumpur Borsa-
s, Malezya Borsasi Holdingi (Bursa Malay-
sia) catisi altinda yeniden d&rgltlenmistir.
Malezya Borsasi, 2005 yili Mart ayinda halka
acilip, kendi ana pazarinda islem gérmeye
baslamistir.



Sema 2: Malezya Borsasi Yapisi

Malezya Borsasi Holdingi

Malezya Menkul
Kiymetler Borsasi

Malezya Tilrev
Borsasi

Malezya Tahvil
Borsasi

Labuan
Uluslararasi
Finans Borsasi

Malezya Borsasi
Tlrev Takas
Kurulusu

Malezya Borsasi
Takas Kurulusu

Kaynak: Malezya Borsasi

Halka acik olan borsanin en énemli ortaklari
Sermaye Piyasasi Komisyonu blinyesinde
olusturulan Sermaye Piyasasi Gelistirme
Fonu (%19), Malezya’nin en biylk emeklilik
yatinm fonu olan Kumpulan Wang Pesaaran
(KWAP) (%12) ile Ulkenin 6nde gelen araci
kurum ve bankalaridir.

Malezya Borsasi Holdinginin istiraklerine
bakildiginda, menkul kiymet ve tlirev borsa-
larinin ayr birer sirket statlisiinde oldudu,
bu islemlere dair takas, saklama, veri dagi-
timi gibi hizmetleri sunan sirketlerin holdin-

Malezya Menkul Kiymetler Borsasi

Pay senedi piyasasinda islemler (¢ farkh
pazarda islem gdrmektedir. Genel olarak
bluyik 6lgekli sirketler ana pazarda, daha
klguk sirketler ACE (Access, Certainty, Effi-
ciency) isimli pazarda, hayli kiguk o&lgekli
KOBI'ler ise LEAP (Leading Entrepreneur
Accelerator Platform) isimli pazarda islem
gérmektedir.

1997 vyilinda ileri teknoloji alaninda faaliyet
gOsteren sermaye piyasasi aracihidiyla fon
saglayabilmesi igin ayr bir borsa olan
MESDAQ (Malaysian Exchange of Securities
Dealing and Automated Quotation) kurul-
mustu. Bu borsa, 2002 yilinda Kuala Lum-

Malezya Borsasi
Saklama Kurulusu

Islami Emtia
Borsasi

gin diger istirakleri arasinda yer aldigi go-
rilmektedir.

Malezya’da sermaye piyasasi kanununa go6-
re, borsa yoénetim kurulu dyelerinin Ugte biri
Maliye Bakanligi tarafindan Sermaye Piyasa-
si Komisyonu dederlendirmesiyle atanmak-
tadir. Tum paydaslariyla etkilesim halinde
ybnetisim ilkesini esas alan Malezya Borsasi,
her vyil surdirdlebilirlik raporunu yayinla-
maktadir. En glincel hali 2017 yilina ait olan
bu rapora goére, ydnetim kurulunda kadin
Uye oraninin en az %30 olmasini benimse-
mistir.

pur Borsasi ile birlesmistir. Bu piyasanin ismi
3 Agustos 2009 tarihinde ACE Market (Ac-
cess, Certainty, Efficiency) olarak dedismis-
tir. Bu yapr Onceki halinden farkh olarak
sponsor sistemiyle calismakta, sponsorlar
yenilik¢i is modellerine sermaye piyasasin-
dan kaynak temin ederken ihtiyac duydugu
alanlarda yol gostermektedir. Bunun yanin-
da bu pazar daha dnce sadece ileri teknoloji
sirketlerine acikken, ACE ismini aldiktan
sonra tim sirketlere acgilmistir.
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Tablo 5: Malezya Borsasi Kotasyon Kriterleri

ACE Pazar

Kriterler Ana Pazar
Finansal Gegmis 3-5wvl
Piyasa Dederi (3 aylik ort.) '(5{)200mr:n R$I\g
Min. Halka Agiklik Orani (%) %25
Ortak Sayisi 1,000
ihracta Malay Ortak Sart %50

*0512,5 -

%25
200 =

Kaynak: Malezya Borsasi

* Thracta bir sart bulunmazken 5 yil icinde Malaylarin %12,5 ortaklik payina ulasmasi gerekmektedir.

Ana pazara ilk kez kote olacak sirketler icin
bir finansal gecmise ihtivac duyulmaktay-
ken, ACE pazarina kote olabilmek igin ylk-
sek buylme potansiyeline sahip olmak ye-
terlidir.

Malezya’da kurulu bir sirketin ana pazar ve
ACE pazarinda halka arz ettigi paylarin bir
kisminin Malay yatirimcilara satilmasi zorun-
ludur. Bu dizenleme, Malezya Borsasi'na
kote olacak yabanci sirketleri kapsamamak-
tadir.

Malezya’da KOBI'lerin toplam finansman
ihtiyacinin %4’Gndn sermaye piyasasl araci-
hgiyla saglandigi gérilmektedir. KOBI fi-
nansmaninda sermaye piyasasinin payini
artirmak icin, Malezya Borsasi blinyesinde
Temmuz 2017'de LEAP (Leading Entrepre-
neur Accelerator Platform) isimli bir pazar
kurulmustur. Bu pazara sadece yillik geliri
300.000 RM veya 3 milyon RM’den blylk
kisisel varliga sahip olan nitelikli bireysel
yatirirmcilar ve kurumsal yatirnmcilar yatirim
yapabilmektedir.

Malezya Tahvil Borsasi

Asya’nin en bulytk tahvil piyasasindan biri
olan Malezya, Dinyanin en blylk sukuk
piyasasina sahiptir.

1997 yilinda Malezya Borsasi tarafindan ikin-
cil piyasa sabit getirili menkul kiymet islem-
lerindeki seffafligi artirmak igin “Bond Infor-
mation and Dissemination System-BIDS”
sistemi kurulmustur. 2008 Mart’ta baslatilan

Bu pazarin kurulusu &éncesinde, KOBI'lerin
sermaye piyasasindan kaynak temin edecedi
tek yontem kitle fonlamasi idi. Sermaye Pi-
yasasi Komisyonu tarafindan dizenlenen
kitle fonlamasi 5 milyon RM’ye kadar fon
ihtiyacini  saglamaya imkan vermektedir.
LEAP kitle fonlamasina bir alternatif getir-
mistir.

LEAP isimli pazara kote olabilmek icin izah-
name dlzenlemesi gerekmemekte karllk
sarti bulunmamaktadir. Ana pazar ve ACE
isimli pazara sadece Malezya’'da kurulu sir-
ketler kote olabilirken, 2017 yilinin orasinda
kurulan LEAP isimli pazara dinyadaki tim
sirketler kote olabilmektedir. Bu pazarda
minimum halka aciklik oraninin %10 olmasi
yeterlidir.

2018 Aralik itibariyla 912 sirketin kote oldu-
gu pay senedi piyasasinda 30 araci kurum
ve yatirrm bankasi islem yapmaya yetkilidir.
2018 sonu itibariyla Malezya Borsasi’'na kote
hisse senetlerinin piyasa dederinin %76’si
Islami finans ilkelerine uygun olarak deger-
lendirilmektedir.

Elektronik Islem Platformu (Electronic Tra-
ding Platform-ETP) BIDS'in yerini almistir.

Sistemin kurulmasi ile Malezya Holdingi
blinyesinde Malezya Tahvil Borsasi olustu-
rulmustur. Sabit getirili menkul kiymetlerin
organize bir piyasada islem gdrmesine
imkan sunan bu sistemle ayni zamanda tez-



gahusti piyasada
yapilmaktadir.

islemlerin raporlamasi

Sistemde devlet tahvil ve bonolari, Merkez
Bankasi kagitlari, mortgage sirketlerince
cikartilan tahviller, 6zel sektdér borglanma
araclan ve varliga dayali menkul kiymetler
islem gdrmektedir. Sistemde hem Islami
hem de geleneksel menkul kiymetler islem
gbrmektedir.

Malezya Tiirev Borsasi

1980 yilinda Kuala Lumpur’da kurulan emtia
tdrev borsasi, hem Malezya’nin hem de G-
neydodgu Asya’nin ilk tlrev borsasidir. Ma-
lezya’nin dinya Uretiminde énemli bir paya
sahip oldugu palm yagd: Uzerine vadeli kont-
ratlar ilk kez burada islem gérmeye basla-
mistir. Ulkede ardindan 2 adet finansal tiirev
borsasi kurulmustur. 2001 vyilinda ulkede
faaliyet gosteren tim emtia ve finansal ti-
rev borsalari Malezya Tlrev Borsasi (Bursa
Malaysia Derivatives) catisi altinda birles-
mistir.

Islami Emtia Borsasi (Suq Al-Sila’)

17 Adustos 2009 tarihinde Arapca emtia
piyasasi anlamina gelen Suq Al-Sila’ isimli
islem platformu Malezya Merkez Bankasi,
Sermaye Piyasasi Dulzenleyici Kurulusu ve
Malezya Borsasi isbirligi ile Malezya Borsa-
si'nin istiraki olan Bursa Malaysia Islamic
Serviced Bhd. binyesinde kurulmustur. Bu
platformda gerceklestirilen islemler islami
finansman yontemleri olan al-Murabahah,

Labuan Uluslararasi Finans Borsasi

Malezya’da bir ada olan Labuan, 1990 yilin-
da finansal serbest bdlge olarak ilan edilmis,
Labuan International Offshore Financial
Centre (IOFC) adiyla kurulan bélgede finan-
sal hizmetler sektérindn milli gelire katkisi-
nin artirlmasi hedeflenmistir.

Hem yurtici hem de yurtdisi yerlesik bireyler
ile yatinm ortakliklari ve fonlarin, yerel para
birimi cinsinden ihrag edilen kamu ve 6zel
sektér borglanma araglarindan elde etmis
oldugu faiz/kira geliri vergiden istisna edil-
mistir. Bunun yaninda, hem deder artis ka-
zanci vergilendirimemekte hem de damga
vergisi bulunmamaktadir.

Halihazirda Malezya Borsasi Holdinginin isti-
raki olan Malezya Tlrev Borsasinda hisse
senedi endekslerine, faiz oranlarina ve ham
petrole dayali kontratlar islem gdrmektedir.
Malezya Borsasi ile Chicago Mercantile
Exchange (CME) arasinda 2009 yilinda yapi-
lan stratejik ortakhik anlasmasiyla birlikte
CME, Malezya Tlrev Borsasinda (Bursa Ma-
laysia Derivatives Bhd.) %25 ortakliga sa-
hiptir. 2018 Aralik itibariyla 18 araci kurum
ve yatinm bankasi, Malezya Tlrev Borsasin-
da islem yapmaya yetkilidir.

al-Tawaruk ve al-Musawamah yontemleriyle
gerceklestiriimektedir. Bu islemlerdeki daya-
nak varlk, dinya dretiminin %39'unu Ma-
lezya’nin gergeklestirdigi palm yadidir.

Bu platform, faizsiz finans ilkelerine uygun
olarak finansman saglamaya yardimci olmak
ve Islami finansal kuruluslarin likidite yéne-
timini gergeklestirmeleri icin tasarlanmistir.

Labuan IOFC’nin koordinasyonu 1992 yilinda
kurulan Labuan Kalkinma Ajansi (Labuan
Development Authority) tarafindan yudratil-
mektedir.



Finansal dizenleme fonksiyonu ise, Malez-
ya‘dan ayr olarak 1996 yilinda kurulan La-
buan Offshore Finansal Hizmetler Kurumu
(LOFSA) tarafindan yuriatilmektedir. LOFSA
Maliye Bakanligi'na baghdir.

Bolgede Offshore Sirketler Kanunu gecerli-
dir. Bu bdlgede kurulan sirketler yerel para
cinsinden faaliyet ylUritemez. Serbest boél-
gede kurumlar vergisi orani %3 iken, (Ma-
lezya'da %?24) yabanci isgilere %50 gelir
vergisi indirimi bolgenin sundugu avantaj-
lardandir.

Guney Dogu Asya’ya hizmet verecek ulusla-
rarasi tirev drdnler ve risk yonetimi merkezi
olmasi amaciyla 2000 yilinda Labuan Ulusla-
rarasi Finans Borsasi (LFX) kurulmustur.
Tirev Urinlerin yaninda, Islami kiyi bankaci-
liginin da gelisimi hedeflenmistir.

2008 yilinda finansal hizmetler sektorinin
yani sira diger sektoér temsilcilerinin de bol-
geye cekilmesi icin ismi Labuan International
Business and Financial Centre (Labuan IBFC)
olarak degistirilmistir.

Offshore hiklmlerine tabi olan Labuan Ulus-
lararasi Finans Borsasi LFX'de yatinmcilarin
faiz ve temettd geliri gibi sermaye kazanclari

Tablo 6: Labuan Borsasi Kotasyon Kosullari

Menkul Kiymet Asgari Ihrag Miktari

gelir vergisinden istisna edilmistir. Sermaye
transferi tamamen serbesttir.

LFX’de yabanci para cinsinden ihrag edilmis
hisse senetleri, yatirrm fonlari ve bor¢clanma
araclari islem gérebilmektedir. islami pren-
siplere uygun finansal Urlnler de bu piyasa-
da islem gorebilmektedir. 2018 sonu itiba-
riyla bu piyasada sadece 30 adet borclanma
araci islem goérmektedir.

Borsaya kote olacak Urtnler icin asgari ihrag
miktarlan belirlenmistir. Malezya Borsasinda
kote olan sirketlerin yabanci para birimi ile
ihrag ettigi Grlnleri LFX'de de islem gorebil-
mektedir.

2018 sonu itibariyla, offshore finansal hiz-
metler alaninda Labuan’da 40 yatinm ban-
kas!I ve 16 ticari banka faaliyet gostermek-
tedir. Offshore portfoy yonetim sirketleri
tarafindan 56 yatinm fonuyla toplam 870
milyon dolar Islami yatinm fonu olmak tize-
re 12,8 milyar dolar tutarinda offshore varhk
yonetilmektedir. Labuan’da finansal hizmet-
ler sektorli arzu edilen buyutklige ulasama-
mistir. Malezya‘da ydnetilen toplam varlk
blUyUklaglnin sadece %6’sI Labuan’da yo-
netilmektedir.

Ortak Sayisi

Hisse Senetleri 2 milyon $
Yatirim Fonlari 50 milyon $
Borglanma Araglari 100 milyon $

Kaynak: Malezya Borsasi

RAKAMLARLA MALEZYA SERMAYE PIYASASI

Kuresel anlamda rekabetgiligi gelistirmek ve
finansal hizmetler sektérini desteklemeye
ybnelik programlarla birlikte, Malezya’'da
sermaye piyasasl gugli bir biylime gergek-
lestirmistir. Programlarla birlikte, kredi hac-
mi, borsa piyasa dederi ve dolasimdaki 6zel
sektor borglanma araglarinin piyasa dederi
blyumustar.

Sermaye piyasasinin blUyumesi, Malezya
Merkez Bankasl sermaye piyasasindan eko-
nomiye aktarilan kaynak tutarlarinda gézle-
nebilmektedir. S6z konusu verilere gore,
Malezya’da sermaye piyasasi araci ihracla-
riyla ekonomiye aktarilan kaynak 1981-1990
arasinda 10 milyar dolar dlzeyindeyken,
adirhkla 6zel sektor borglanma araglarindaki



bliylime ile beraber 2011-2018 déneminde
125 milyar dolara ylUkselmistir. Aktarilan
kaynak miktarina offshore finans merkezi
Labuan dahil edilmemistir.

Ulkede sermaye piyasasinin Islami finansal
aracglarin gelisimiyle blyudiga goézlenmek-
tedir. 90l yillarin basinda Diinyanin ilk Is-

lami tahvilinin ihraciyla baslayan sirecte,
lke piyasasinda cok sayida islami sermaye
piyasasi araci ihrag edilmistir. 2005 yilinda
Islami sermaye piyasasinin toplam sermaye
piyasasindaki pay! %30 civarindayken, 2017
sonunda bu oran %60 civarina ulagsmistir.

Tablo 7: Sermaye Piyasasindan Aktarilan Kaynak

1970-1980 1981-1990

1991-2000 2001-2010 2011-2018

Halka Arz 78 2,466 9,931 16,862 17,409
Sermaye Artirimi 248 4,063 13,469 12,763 16,933
Ozel Sektdr Borg. Araclari 32 2,788 45,964 126,757 211,073
Net Kaynak 442 10,004 63,575 73,665 125,333

Kaynak: Malezya Merkez Bankasi.

* Sermaye piyasasina aktarilan net kaynak hesaplanirken, borglanma araglarinin itfalari dikkate alinmistir.

Kiresel sukuk stokunun vyaklasik yarisina
sahip olan Malezya’da, borglanma araci pi-
yasasl hayli geliskindir. 2017 sonunda borg-
lanma araglar stokunun GSYH'nin %103’Une
karsilik geldigi goézlenmektedir. Tablo 8'den
gorilecedi lUzere ayni donemde 6zel sektér
tarafindan ihrag¢ edilmis olan borglanma
araglarinin %75’inin sukuktan olustugu go-
rilmektedir. Bununla beraber, kamu kesimi
borcunun adirlikli kismi geleneksel borglan-
ma araglarindan olusmaktadir.

Yukarida belirtildigi gibi hisse senetlerinin
Islami finans ilkelerine olan uyumu 1997
yilindan beri Sermaye Piyasasi Komisyonu
blinyesindeki Seria Danisma Komitesi tara-
findan belirlenmektedir. Asya krizinin erte-
sinde 1998 vyilinda, Islami finans ilkelerine
uygun sirketlerin piyasa dederi 56 milyar
dolar iken, 2017 sonu itibariyla 280 milyar
dolara ulasmistir. Bu sirketler toplam halka
aclk sirketlerin piyasa degerinin  %60'inI
olusturmaktadir.

2017 sonu itibanyla 76 geleneksel portféy
yoénetimi sirketi ve 20 Islami portféy yone-
tim sirketi tarafindan 191 milyar dolar bu-
ylikliginde varlik yonetildigi gorilmektedir.
Toplam varliklarinin %22’sini Islami finans
ilkeleriyle ydoneten Malezya portféy ydnetimi

sektérii, 2017 sonunda Dinya’da Islami
portfoy buyukliginin %37'sini yonetmek-
tedir.

Malezya’da geleneksel portféy yodnetimi sir-
ketlerinin Islami fon y®énetmesine 2006 vyi-
linda izin verilmistir. 2017 sonu itibariyla 20
Islami portféy yodnetim sirketi bulunmakta-
dir. Ayrica, 35 geleneksel portféy ydnetim
sirketi de Islami fon yénetmektedir.

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB -
Islamic Financial Services Board) verilerine
gore, 2017 sonu itibariyla Islami yatirm
fonlarinin toplam buyUkligt 66,7 milyar
dolardir. Yonetilen varlik buyutkligtine goére
Diinya’daki Islami yatirim fonlarinin %37’sini
yobneten Suudi Arabistan’in ardindan gelen
Malezya’nin Dinya’daki payi %32'dir. Malez-
ya’'nin uygulamakta oldugu tesviklerle birlik-
te, Islami fon ydnetimi sektériiniin gelisme-
ye devam etmesi 6ngorilmektedir.

TUum bu gelismelerle birlikte finansal erisimin
de arttigi gortlmektedir.2011 yilinda Malez-
ya Merkez Bankasl tarafindan yayinlanan
Finansal Sektor Eylem Plani ile finansal eri-
simi gelistirmek hedeflenmisti. Dinya Ban-
kasi’'nin finansal erisimi 6lgen Global Findex
anketine gbére Malezya’da 2011 yilinda %66
oraninda (dinya ortalamasi %51) olan her-



hangi bir finans kurulusunda hesabi olan
kigilerin orani, 2017 yilinda %85 oranina
(dinya ortalamasi %69) vyikseldigi goril-

Tablo 8: Malezya Sermaye Piyasasi

Borglanma Araclarn (milyar $)
Ozel Sektér Sukuk Stoku (milyar $)

Ozel Diger Borclanma Araci Stoku (milyar $)

Ozel Sektor Toplam
Kamu Sukuk Stoku (milyar $)

Kamu Diger Borglanma Araci Stoku (milyar $)

Kamu Toplam

Hisse Senetleri

Seria Uyumlu Hisse Senedi Sayisi
Diger Hisse Senedi Sayisi
Toplam Sirket Sayisi

Seria Uyumlu Piyasa Degeri (milyar $)

Diger Piyasa Dederi (milyar $)
Toplam Piyasa Degeri (milyar $)
Portfoy Yonetimi (milyar $)

mektedir. Malezya Merkez Bankasi’'nin Hac
tasarruf hesaplarini da kapsayan hesapla-
masina gore bu oran %95’e gitkmaktadir.

1990
23.0

23.0
23.0

285
285

48.8
48.8

Seria Uyumlu Yonetilen Portfoy Blyukligu (milyar $) -

Diger Portfoy Yonetilen Portfoy Blyukligu (milyar $) -

2010 2015 2017

21.1 106.8 248.0 261.9 318.0

1998 2005
1.4 22.3

- 231
1.4 454
- 8.6
19.7 52.7
19.7 61.3
528 857
208 151
736 1.008
56.0 55.4
42.6 128.5
98.6 183.9

58.7 84.2 111.9
44.8 33.3 37.0
103.5 117.5 148.9
36.8 57.5 75.1
107.7 86.9 94.0
144.5 144.4 169.1

846 667 686
115 234 216
961 901 902
245.2 253.1 279.1
168.4 141.9 190.3
413.6 395.0 469.4
122.3 155.6 191.1
15.6 30.8 42.4
106.7 124.8 148.7

Kaynak: Sermaye Piyasasi Komisyonu, Malezya Borsasi, Malezya Merkez Bankasi, FAST.

Grafik 1: Islami Sermaye Piyasasi Biiyiikliigii

291 milyar $

2005

788 milyar $

2017

Kaynak: Sermaye Piyasasi Komisyonu, Malezya Borsasi, Malezya Merkez Bankasi, FAST.




GENEL DEGERLENDiRME

1957 yilinda Birlesik Krallik'tan bagimsizhigi
kazanan Malezya, merkezi planlama yakla-
simini benimsemis ve ekonomisini gesitlen-
dirmeyi basarmistir. Bu planlama yaklasi-
minda, Malay koékenli vatandaslarin ekono-
mik acgidan etkinligini artirmak Uzere gesitli
ayricaliklar sunmustur. Bu politikalarla birlik-
te, Malay nifusun gelir dagiliminda belirgin
bir iyilesme gézlenmistir.

Ulke, 1998 yilinda yasanan Asya krizini IMF
yardimi olmaksizin, kendi uyguladigi politi-
kalarla atlatmayr basarmistir. 1998 yilinda
yasanan %7,4 oranindaki ekonomik daral-
ma, devam eden yillarda hatin sayilir bir
biyiimeye dénmiustiir. Ulke ekonomisi 1998
ile 2017 yillari arasinda yillik ortalama %4,9
oraninda buyuimdugstidr. Malezya’'nin milli geliri
2017 sonu itibanyla 312 milyar dolara ulas-
mistir.

Asya krizi sonrasinda, finans sektorini ge-
listirmeye yonelik olarak planlar agiklanmis-
tir. Bu planlarda temel yaklasim, Islami fi-
nansal Urianler 6nculiginde hem bankacili-
din hem de sermaye piyasasinin gelisimine
odaklanmak olmustur. Malezya Merkez Ban-
kas! verilerine gére 1991-2000 yillar arasin-
da sermaye piyasasina yilda ortalama 5 mil-
yar dolar kaynak aktarilmaktayken, 2011-
2018 yillan arasinda 16 milyar dolar kaynak
aktarilmaya baslamistir. Blyime blylk
oranda o6zel sektériin ihrac ettigi Islami
prensiplere uygun borglanma araglarindan
(sukuk) kaynaklanmigtir.

Kliresel sukuk stokununun vyarisini elinde
bulunduran Malezya, Temmuz 2018'de slr-
dirulebilir kalkinma hedefleriyle badlantih

olarak ilk kez yesil sukuk ihraci gergekles-
tirmis ve Islami finans alaninda yine bir ilke
imza atmistir. Malezya Islami Finans Merkezi
verilerine gére, diinya genelindeki Islami
yatirirm fonlarinin %37'sinin Ulkede kuruldu-
dgu gorilmektedir.

Basarili ekonomi politikalar ve geligkin fi-
nans sektorl sayesinde Malezya, uluslarara-
sI standartlan belirleyen ¢ok sayida kurulu-
sun kiliresel veya yerel merkezine ev sahipli-
gi yapmaktadir.

Islami finans alaninda uluslararasi standart-
lari belirlemek tizere Islami Finansal Hizmet-
ler Kurulu, Kasim 2002'de Malezya’nin bas-
kenti Kuala Lumpur'da kar amaci glitmeyen
kurulus statlstiinde kurulmustur.

Diinya Bankasi ile Malezya hikumeti igbirligi
ile Ulkede Kuresel Bilgi ve Arastirma Merkezi
2016 yihinin Mart ayinda kurulmustur. Bu
merkez, Malezya’'nin 2020 yilina kadar yuk-
sek gelirli Glkeler dizeyine ulasmasi vizyo-
nunu desteklemeye odaklanmaktadir. Ayri-
ca, Dinya Bankasl Malezya’nin basaril oldu-
dgu alanlardaki en iyi uygulamalar diger ge-
lismekte olan llkelere model olarak sunmak-
tadir.

Sermaye piyasasinda uluslararasi standart-
lari belirlemek Uzere kurulan Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlar Orgiti'niin
(International Organization of Securities
Commissions - IOSCO) Asya Pasifik Merkezi
de Malezya’da 2017 yili Mart ayinda kurul-
mustur.
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TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI



YUKSEK FREKANSLI ISLEMLER

Gunumuzde Amerika Birlesik Devletlerindeki
islemlerin yarisindan fazlasi ylksek frekansl
islemlerden olusurken, bu oran Avrupa’da
%40’a, Japonya’da ise %30'a yaklasmistir.
Turkiye'de de vylksek frekansh islemlerin
kullanim orani hizla artmaktadir. Konunun
Tlrkiye piyasalar agisindan énem kazanma-
ya baslamasi dolayisiyla, 2018 yili iginde
Birligimiz tarafindan ilk defa araci kurumla-
rin dogrudan piyasa erisimi ile gergeklestir-
digi islem hacimleri derlenmeye baslanmis-
tir.

Yiksek frekansli islemler yatinnmcilara birgok
farkli strateji avantaji saglamakla beraber,

GENEL BILGILER

Yiksek frekansh islemlerden bahsetmeden
once, bir pargasi oldugu algoritmik islemlerin
tanimini yapmak yerinde olacaktir.

Algoritmik islemler, insan mudahalesi ol-
maksizin, hangi emrin ne zaman, nasil ileti-
lecegine ve nasil bir stratejinin izlenecegine
programlar aracihdiyla karar verilmesidir.
Bunun bir tird olan yuksek frekansl islemler
ise saniyenin milyonda birine (mikro saniye)
kadar yuksek hizda gergeklesen algoritmik
islem tlrind ifade etmektedir. Yiiksek fre-
kansli islemlere ydnelik 6n bilgi almak ama-
ciyla 2011 yilinda yayimladigimiz Gindem
dergimizin 97. ve 111. sayilarina bakilabilir.

Yiksek frekansl islem stratejilerinin tamami
hiz avantajindan yararlanmak Uzeredir ve bu
hiza erismek teknolojik altyapi gerektirmek-
tedir. Yatirnnm kuruluglari bu hiza erisebilmek
igin sistemlerini borsa sistemleri ile ayni
yerde bulundurmaktadir.

Ceylan Anil - Unal Ozkan

gegmiste piyasa bozucu eylemlere konu ol-
masi nedeniyle tartismali bir konu haline
gelmistir. Bu durum, gozleri yiksek frekanslh
islemlerle ilgili diizenlemelere gevirmektedir.
Yiksek frekansh islemlerin yogun oldugu
ABD ve Avrupa’da bu durum isidinda ylksek
frekansh islemlere yoénelik dlizenlemeler
hayli 6énem kazanmistir. Tilrkiye'de ylksek
frekansl islemleri dogrudan ele alan bir di-
zenleme bulunmamaktadir.

Bu raporumuzda, ylUksek frekansli islemlere
yonelik uluslararasi dizenlemeler ve uygu-
lamalar incelenmis, ardindan Tlrkiye'ye yo-
nelik éneriler gelistirilmistir.

Borsa tarafindan saglanan, yatirnm kurulus-
larinin islemlerini daha hizh gergeklestirebil-
mek icin sistemlerini borsa sistemleri ile ayni
yerde bulundurmasi imkanina “es yerlesim”
(kolokasyon) denmektedir. Béylece kurum-
lar en hizh sekilde dogrudan borsaya emir
iletebilmektedir.

Borsa Uyelerinin ylksek frekansli islemlerde
bulunabilmeleri amaciyla yatirnmcilarla islem
kodlarini paylasmasi ile saglanan borsa eri-
simine “dogrudan piyasa erisimi” denmekte-
dir. Bu erisim sirasinda emirler, yine borsa
Uyelerinin emir iletim sistemleri tarafindan
borsaya iletilmektedir.

STRATEJILER

Yiksek frekansli islemler hiz avantajini kul-
lanarak farkli stratejiler gelistirilebilmekte-
dir. Bu stratejiler piyasa dengesindeki kigik
sapmalardan istifa etmeye yoneliktir. Yiksek




frekansl islemlerde yogun olarak kullanilan
stratejiler asagidaki gibidir.

Yiksek frekansl alim-satim sistemleri, bir-
cok borsa ve elektronik islem platformundaki
fiyatlari es zamanl olarak tarama becerisine
sahip oldugu icin, fiyatlarda olusan cok ufak
farklardan yararlanabil-mektedir. Istatistik-
sel arbitraj yonteminde, hem birgok plat-
formda islem goéren hisse senetlerinin fiyat-
lar arasindaki farklar, hem de ayni sektérde
yer alan hisse senetlerinin fiyatlan arasinda-
ki korelasyon g6z 6niine alinarak alim-satim
yapilabilmektedir.

Yiksek frekansli alim-satim yapan sistemle-
rin, piyasa yapicisi kurumlar gibi strekli ola-
rak cift tarafli kotasyon verip, alis-satis fi-
yatlari arasindaki farklardan kar elde etmeye
calistigi strateji, likidite saglama olarak ad-
landinimaktadir. Bu strateji ayni zamanda
piyasa yapici strateji olarak da gegmektedir.

Kurumlar ayrica, borsalarin likidite saglayan
kurumlara sundugu indirimli islem Ucretle-
rinden yararlanmak amaciyla likidite saglayi-
¢l konumuna gelerek strateji gelistirebilmek-
tedir.

Likidite tespiti, stratejilerin diger kurumlarin
pozisyonlarina goére olusturulmasi esasina
dayanmaktadir. Piyasaya iletilen bulydk
emirlere odaklanan bu stratejiler, emirleri
bélerek (kismi gorinme kosullu emirler gire-
rek) veya emir defterinde géziikmeyen “gizli
emirler” ileterek diger kurumlarin beklentile-
rini ve pozisyonlarini tespit etmeye cgalis-
maktadir.

Ornedin piyasaya kiigiik emirler girilerek
hemen gerceklesmeleri durumunda piyasada
olabilecek biylk alim-satim emirlerine yo&-

nelik cikarimlar yapmak likidite tespiti stra-
tejilerinden biridir.

Algoritmalar ile emirlerin yéni ve blayukliga
takip edilerek, alisilagelmedik fiyat ve hacim
oynamalari ve henliz haber haline gelmemis
piyasa hareketleri tespit edilebilmektedir. Bu
tespitleri yakalamak lzere kurulan stratejile-
re emir takibi (ticker tape) stratejileri den-
mektedir.

PIYASADAKI AKTORLER

Yiksek frekansli emirler, tim diger emirler
gibi yalniz borsa Uyeleri tarafindan borsaya
iletilebilmektedir. Bu nedenle yilksek fre-
kansl islemlerin iletim kanali gbrevini Ustle-
nen yatirnm kuruluslar, piyasadaki en énem-
li aktoérlerdendir. Bu yetkiye sahip kurumlar
kendi portfoylerine de ylksek frekansli islem
yapabilmektedir.

Algoritmik alim satim stratejileri tasarlama
ve gelistirme faaliyetleri ise genellikle 6zel
olarak bu ise odaklanan algoritmik islem
gelistiricileri veya veri dagitim kuruluslari
tarafindan yuratilmektedir. Bu kurumlar
borsalarin verilerini kendileri kullanamamak-
la beraber, ilgili verileri misterileri adina
isleyebilmekte ve farkli stratejilere ydnelik
algoritmalar olusturabilmektedir.

ETKILERI

Yiksek frekansh islemler ile piyasalardaki
fiyat farklari veya diger gelismeler gok hizl
tespit edilebilmekte, ayni anda bircok plat-
formdaki fiyatlar tarayabilen bu sistemler ile
mikro saniyeler iginde arbitraj islemleri ger-
ceklestirilebilmektedir. YUksek frekansh is-
lemlerde amacg kicguk fiyat farklarindan ya-
rarlanarak kar elde etmek oldugu igin,



islemler ylksek hacimde yapilmakta ve bu
durum piyasada likidite yaratmaktadir.

Ayrica ylksek frekansli alim-satim stratejile-
ri fiyat esitsizliklerinden yararlanma amach
oldugu igin, bu islemlere yénelik rekabet
arttikca, piyasada fiyat etkinligi de artmak-
tadir.

Yiksek frekansli alim-satim islemlerinin pi-
yasa ve vyatirmcilara sadladigi likidite ve
fiyat etkinligi avantajlarinin yaninda, dizen-
leyici otoriteler tarafindan da vurgulanan
belli dezavantajlari bulunmaktadir.

Oncelikle, yiiksek frekansli islem emirleri
kliglk fiyat farklarindan yararlanmak Gzerine
oldudu igin, cok sayida emir hizla iletiimekte
ve iptal edilebilmektedir. Emir iptallerinin
yogun olmasi sebebiyle piyasalar gergekte
oldugundan daha likit gorinmektedir. Yik-
sek hacimli ve sayili islemler hizli fiyat inis
ve artiglarina neden olarak piyasanin kiril-
ganhdini artirabilmektedir.

Ayrica ylksek frekansli igslemler olagan za-
manlarda emir sayisinin artmasi ile paralel
olarak piyasada likidite saglasa da, piyasala-

rin likiditeye en cok ihtiyac duydugu kriz
zamanlarinda ylUksek frekansli emirlerin iptal
edilmesi likiditenin daha hizli azalmasina
neden olmakta ve piyasalardaki olumsuz
etkinin daha da blyimesine yol acmaktadir.

Yiksek frekansh iglemler, emir girme, emir
iptal etme ve islem gerceklestirme hizi alan-
larinda sagladiklari avantajli konum ile sir-
ketlerin piyasa bozucu eylemlerde bulunma-
sinl da kolaylastirabilmektedir. Yuksek fre-
kansli alim-satim sistemlerinin kullandigi
stratejiler, piyasanin genel gidisatini veya
diger kurumlarin pozisyonlarini tespit etme-
ye calisirken ylksek miktarda kiguk emirler
girilebilmekte veya yuksek miktarda emirler
iletilip, bu emirler ayni hizla iptal edilebil-
mektedir. Hizla ve iptal edilmek Gzere girilen
coklu emirler ile piyasada fiyatlarin belli bir
yone cekilebilmesi veya talebin olmadid
finansal Grdnlerin hayli likit gosterilebilmesi
saglanabilmektedir. Bu olanaklar yiksek
frekansh islemleri dizenleme agisindan da
6nemli bir konu haline getirmistir.

YURTDISINDA DUZENLEMELER

Bilindigi Uzere, finansal dlzenlemelerin
amaci yatinrmcilarin menfaat ve haklarinin
korunmasi ve finansal sistemin istikrarinin
saglanmasi amaciyla sermaye piyasasinin
gavenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve re-
kabetgi bir ortamda islemesini ve gelismesini
saglamaktir. Finansal piyasalardaki rekabetgi
ortamin isleyisini engelleyen ve fiyatlarin
adil ve dogru sekilde olusmasini zorlastiran
davraniglar ise piyasa bozucu eylem olarak
adlandiriimaktadir.

Uluslararasi mecrada yuksek frekansli islem-
ler ile yapilan piyasa bozucu eylemlere yo6-
nelik en dikkat c¢ekici gelisme 6 Mayis
2010’da gergeklesen ve “Flash Crash” olarak

adlandirilan olaydir. Yasanan bu olay, yuk-
sek frekansli islemlere yoénelik dizenleme
gerekliligini de ortaya koymustur.

ABD borsalarinda gergeklesen hadisede S&P
500 ve Dow Jones Industrial Average gibi
pek cok pay senedi endeksi bir anda ciddi bir
dlislise gegmis ve sonrasinda hizla toparla-
mistir. Finansal piyasalarda tarihi bir olay
olarak gegen bu calkantili durumun sorumlu-
lugunun en azindan blylk bir kisminin, bir
kisi tarafindan manipulatif amaclarla calsti-
rilan yldksek frekansli islem algoritmalar
nedeniyle oldugu kanisina varilmistir. Bu
kisi, glin igerisinde piyasalarda belli Urinlere
ybnelik kdétimser beklentiler yaratmak ve



fiyatlari disirmek amaciyla dizenli olarak
emir iletim ve iptallerinde bulunmustur. Bu
algoritmalar ile sadece S&P 500 endeksinde
20 dakika igerisinde 19.000 kere emir girmis
ve degistirmis, daha sonra timden iptal
edilmistir. Bu islemler nedeniyle endekslerde
ciddi disls gorilmustlr; en hizh disen Dow
Jones Industrial Average endeksi 10 dakika-
da yaklasik 1.000 puan (%9) gerilemistir.

Durum, yuksek frekansl islemlerin etki ala-
ninin blyUkliga, piyasada ne kadar hizli
kirilganhk yaratabildigi ve sagladigi manipi-
latif imkanlar ile ilgili 6nemli gergekleri agida
cikararak, o donemde islem hacmi yogun-
luklu olarak vyliksek frekansli islemlerden
olusan ABD ve Avrupa’da dizenleyicilerin bu

I0SCO ILKELERI

Sermaye piyasalarina yoOnelik uluslararasi
standartlarn belirleyen ve uluslararasi ser-
maye piyasalarinin etkinligi ve seffaflidi igin
galisan Uluslararasi Menkul Kiymet Komis-
yonlari Orgiti (International Organisation
of Securities Commissions-I0SCO), algo-
ritmik islemlerin yayginlasmasi ve teknolo-
jilerin hizla gelismesi lzerine, 2011 yilinda
piyasalarin adil olmasi ve yatirimciy! koru-
masi icin gozetilmesi gereken ilkeleri ya-
yimlamistir.

1. Duzenleyiciler, pazar yerlerinin ayrim
gbzetmeden, adil ve seffaf calisarak ilgili
finansal Grlinlere, hizmetlere ve piyasalara
erisim sadladiklarindan emin olmalidir.

2. Duzenleyiciler, pazar yerlerinin dalgali-
piyasa kosullarinda basvurmak Uzere ge-
rekli kontrol mekanizmalarina (alim satim
islemlerini durdurmak, alt ve Ust sinir kont-
rolleri gibi) sahip oldugundan emin olmali-
dir. Alim satim sistemleri ve algoritmalan
dedisken piyasa kosullarina tepki verecek
esneklikte olmahdir. Bu esneklik, alim sa-
tim sistemlerinin emir trafigindeki degisik-

dogrultuda eylem almalarina neden olmus-
tur.

Daha sonra da ABD’de cesitli otoriteler tara-
findan yuksek frekansli islemleri de ilgilendi-
ren belli dizenlemeler getirilirken, konu Av-
rupa Birligi tarafindan 2018'de yurirlage
giren MIFID II ile 6zel olarak ele alinmis ve
yiksek frekansl islemlere ydnelik detayli bir
dlzenleyici gergceve sunulmustur.

Makalemizin bir sonraki béliminde &6nce
yiksek frekansh islemlerin yodunlasmasi
sonrasi I0SCO tarafindan yayimlanan ilkeler
aciklanacak, daha sonra Avrupa Birligi ve
ABD’deki dlizenleyici yapi kapsadigi borsa-
lardan uygulama o6rnekleri ile verilecektir.

liklere (emir sayisinin aniden hizlanmasi
gibi) adapte olmasini da igerir.

3. Pazar yerine dogrudan (ye olmayan ku-
rumlar dahil, alim satim islemlerinde bulunan
tim katilimcilar islem 6ncesi kontrolleri de
dahil gerekli tum kontrollere tabi olmalidir.
Bu kontroller ilgili dizenleyici veya dizenle-
yicilerin belirledigi yasal yukUmltltkleri kap-
samalidir. Yani sira, dizenleyici otoriteler
halihazirda diizenlemelere tabi olmayan uye
ve katilimcilarin yol acgabilecegi riskleri sap-
tamali ve bu risklerin olusmasini énlemek igin
gerekli tedbirleri almahidir.

4. Dulizenleyici otoriteler algoritmik ve ylksek
frekansli islemler de dahil olmak lzere tek-
nolojik gelismelerin ve piyasalardaki degisim-
lerin piyasa bitlunligu ve etkinligi Gzerindeki
yansimalarini dederlendirmeye devam etme-
lidir. Bu dederlendirmelere dayanarak, du-
zenleyiciler fiyat olusumunu yénlendirmek ve
piyasalarin istikrarini bozmak dahil tim risk-
lere karsi gerekli tedbirleri almahdir.

5. Otoriteler, teknolojik gelismelerin bir so-
nucu olarak ortaya cikabilecek veya bicim



degistirebilecek piyasa bozucu eylem bicimle-
rini gézlemlemeli ve bu eylemlere karsi ted-
birini almalidir. Ayrica, yapilan dizenlemeleri
(sinir otesi bilgi paylasimi dizenlemeleri
dahil) gozden gecgirmeli ve alim satim islem-

lerini (emir iletimleri ve iptal edilen emirler
dahil) go6zlemleme vyetkinligini kontrolden
gecirmeli ve bu yetkilerinin etkinliginden
emin olmalidir.

AVRUPA BiRLiGI DUZENLEMELERI

Avrupa Birliginde yatinm kuruluslarinin faali-
yetleri, yatinm hizmetleri ve yatirirm araglari-
nin islem goérdigd mecralar 2007 yilinda yi-
rirlige giren Finansal Uriin Piyasalar Direkti-
fi (MIiFID - Markets in Financial Instruments
Directive) ile dizenlenmistir. Piyasada reka-
beti ve seffafligi artirmak, piyasa bozucu ey-
lemleri engellemek ve yatirmciyr korumak
amaclariyla hazirlanan MIFID 6zel olarak yik-
sek frekansli islemlere yoénelik bir dizenleme
bulunmamaktaydi.

2008'de baslayan kiresel krizin etkisiyle,
piyasalardaki kirilganliklari azaltmak ve yati-
rimci menfaatini korumak amacglariyla direktif
tekrar gézden gegirilmistir. 2010'da ABD bor-
salarinda yasanan calkantili hareketlerin 1si-
dinda, yuksek frekansl islemlerin piyasanin
etkin, seffaf ve adil isleyisini engellememesi
amaclyla dizenlemenin kapsami algoritmik
islemler semsiyesi altinda ylksek frekansli
islemlere yodnelik belli kurallar da getirilerek
genisletilmigtir.

Glincellenen ve MiIFID II adiyla da anilan di-
zenlemeler ile hem islem platformlari hem
yatirnm kuruluslar algoritmik islemler, 2018
yilindan itibaren piyasa yapicilidi ve dogrudan
piyasa erisimi konularinda ihtiyati dizenle-
melere tabi olmustur. Yiksek frekansli islem-
lere yo6nelik, yatinrm kuruluslarina organize
piyasalardan daha fazla sorumluluk dismek-
tedir.

Bu bélimde 6nce MiIFID II dizenlemeleri,
ardindan Avrupa Birligindeki bazi borsa uygu-
lamalar anlatilacaktir.

Tanim

MIiFID II, emrin baslatiimasi, zamanlamasi,
fiyati ve miktarinin insan miuidahalesi olma-
dan otomatik olarak belirlendigi finansal
Urtnlere yoénelik islemleri algoritmik islem
olarak tanimlamaktadir.

Yuksek frekansli islemler ise; islemlerin ge-
cikme oranini en aza indiren altyapiya sahip
olma (es yerlesim, dogrudan erisim veya
borsa yakininda konumlanma), emrin basla-
tilmasi ve yuriatidlmesi gibi tim islerin insan
midahalesi olmadan ve sistem tarafindan
yapilmasi ve emirlerin yogun siklikta olmasi
Ozelliklerini tasiyan algoritmik islemlere
denmektedir. Iptal, fiyat teklifi ve alim-
satim emirlerinin yogun siklikta olmasi ise
su sekilde tanimlanmistir:

e Bir piyasada bir finansal Grin igin sani-
yede en az iki emir iletimi veya

e Bir piyasada tim finansal drinler igin
toplam saniyede en az doért emir iletimi
gerceklesmesi

MiFID II “dogrudan elektronik erisim”i, or-
ganize piyasa uyesi olan kurumun Uye ko-
dunu Kkisilere vermesi ve Kkisilerin finansal
dridnlere yoénelik tim emirlerini bu kod sa-
yesinde dodrudan organize piyasaya ilet-
mesi olarak tanimlamistir.

Bildirim Yiukiimliiliigii

Yiksek frekansli islemler dahil olmak (zere
algoritmik islemler yapan yatinm kurulusla-
ri, kendi Ulkelerinin ulusal diizenleme otori-
tesine hangi organize piyasada bu tir is-
lemleri yaptigini bildirmekle ytktmlidur.



Bu durumda lye ulkedeki ilgili diizenleme
otoritesi, her an yatinrm kuruluslarindan
algoritmik islemlere iliskin veri talebinde
bulunabilir. Yatinm kuruluslari, olasi bir veri
talebine karsin her an algoritmik islemlere
yOnelik gerekli kayitlari bulundurmakla yu-
kimluddar.

Algoritmalarin Kullanimi

Tdm algoritmalarin  kullanimindan &nce,
yatinm kuruluslann misteri bazinda asagi-
daki konulara iliskin énceden belirli sinirla-
malar belirlemelidir:

e Algoritmalarin hangi finansal Grinler igin
kullanilacagi

e Emirlerin fiyat, deder ve sayisi

e Pozisyon stratejileri

e Emirlerin iletilecedi organize piyasalarin
sayisl

Belirlenen limitlerin kaydi lye Ulkedeki di-
zenleyici otoritenin talebi durumunda anin-
da iletilmek lzere en az bes yillik sireyle
tutulmahdir.

Kayit Tutma

Bir yatinm kurulusu algoritmik islem prog-
ramlarinda yaptigi degisikliklere dair asadi-
daki bilgilerin kaydini, Gye (lkelerin ilgili
dizenleyici otoriteler tarafindan talep edil-
mesi halinde iletmek lzere en az 5 yil si-
reyle tutmakla yakidmltduir:

¢ Ne zaman degisiklik gerceklestigi

o Degisikligin kim tarafindan gergeklestigi
e Yapilan degisikligi kimin onayladigi

e Degisikligin ne oldugu

Bunun yani sira yatinnm kuruluslar yilhk
olarak 6z degerlendirme formu doldurmak-
la ve saklamakla yukimlidir. Bu form
inceleme departmani ile isbirligi icinde ha-
zirlanip, denetim departmani tarafindan
denetlenmeli ve st yoOnetim tarafindan
onaylanmalidir. Bdylece muhtemel risk
faktorlerinin dizenli olarak belirlenmesi ve

¢b6zimlenmesi amaclanmaktadir. Bu form-
da kuruluslar asagidaki konulari inceler ve
dederlendirir:

e Sahip olunan algoritmik islem sistemleri,
algoritmalar ve algoritmik islem strateji-
leri

e YoOnetisim, hesap verebilirlik ve onay
mekanizmalari

o Is sirekliligi politikasi

Veri Saklama

Yiksek frekansli islemler yapan yatirm
kuruluglan, bdtin emirleri (iptal emirleri
dahil gerceklesen ve gergeklesmemis tim
emirler) zaman serisi olarak saklamakla
ylkUmliadar. Bu veriler dahil yatinm kuru-
luslan tarafindan saklanmasi gereken tim
verilerin saklama stliresi bes yil olmakla
beraber, ilgili denetleme otoriteleri tarafin-
dan bu aralik yedi yila kadar cikarilabil-
mektedir.

Senkronizasyon

Yiksek frekansl islemlerde mikro saniyeler
6nem kazandidi icin, kurumlarin islemlere
ybnelik tuttuklar kayitlarda sapma olma-
masl amaciyla, tim kurumlar is saatlerini
birbiri ile senkronize etmelidir. Bodylece
otoriteler tarafindan spesifik bir ana iliskin
kayitlar talep edildigi durumda, kurumlar
arasinda veri tutarhligi saglanmistir.

Kontrol Testleri

Yuksek frekansli islemlerde kullanilacak
algoritmalara yonelik olarak; algoritmalarin
piyasada seffaflik, etkinlik ve glveni zede-
lenmemesine dair tim sorumluluk yatirim
kuruluslarinin  sorumlulugundadir. Yatinm
kuruluslari bu nedenle algoritmalarn 6nce-
den test etmelidir. Test ortami organize
piyasa veya dogrudan erisim saglayan bas-
ka bir kurum olabilmektedir.



Sahip olunan altyapinin performansini 6lg-
mek (izere yapilan stres testleri, hem yati-
rim kuruluslari hem organize piyasalar ta-
rafindan ayr ayrn yapilmalidir. Yatinm ku-
rulusglarn, yillik olarak doldurmakla yakiamli
olduklari 6z degerlendirme formunun bir
parcasl olarak; sahip olduklari algoritmik
islem sistemlerinin artan emir yogunlugu
ve piyasa stresine olan dayaniklihgini 6lc-
mekle yukimladidr. Bu testler son alti ayin
en ylUksek emir sayisinin ve hacminin iki
katinin gergeklesmesinin test edilmesiyle
yapilmaktadir.

Organize piyasalar ise, kendi 6z degerlen-
dirmelerinin bir pargasi olarak Uyelerinin
her finansal Grlin, piyasa ve emir asamasi
icin olumsuz senaryo testleri yaparak ge-
rekli tedbirleri almahdir. Stres testlerinin
tamaminin  yatinm kurulusu bunyesinde
yapilmasi gerekmektedir. Kurumlar algo-
ritmalar kullanmaya baslamadan o6nce ilgili
organize piyasalara yaptiklan testleri agik-
lamak ve kullanacaklar algoritmalari onay-
lamakla yakimludurler.

Hem yatinm kurumlarinda hem organize
piyasalarda kodlarin test ortami ile kodlarin
olusturuldugu ortamlar birbirinden bagim-
siz olmak zorundadir.

Bunun disinda yatirnnm kuruluslarinin algo-
ritmalara iliskin sistemlerinin, organize
piyasalar ve dodrudan piyasa erisimi sag-
layicilarinin sistemlerine sorunsuzca ulasa-
bildigi ve verilerinin dogru sekilde islendi-
dgine dair bir test yapilmalidir. Bu test, yati-
rim kurulusu organize piyasalara ilk erisim
sagladiginda yapilmali, organize piyasalarin
sistemlerinde her fiziki degdisiklik yapildi-
dginda ve yatinm kurulusu algoritmik islem
sistemlerinde her degisiklik yaptigi zaman;
organize piyasalar tarafindan yenilenmeli-
dir. Yatinm kurulusu eder dogrudan piyasa
erisimi sadlayan baska bir kurum tarafin-
dan organize piyasalara erisim sagliyorsa;
ayni durumlar s6z konusu oldudgunda uy-

gunluk testi dogrudan piyasa erisimi sagla-
yan kurum tarafindan gergeklestirilmelidir.

Emir Iptali Ucretlendirmesi

iptal edilen emirler icin borsalarin, emir
iptal oranlarinin yiksek oldugu yatinm ku-
ruluslan veya yuksek frekansli islem yapan
kurumlara daha vylksek Ucretlendirme
yapmasina imkan verilmektedir. Yuksek
Ucretlendirme imkani diger piyasa katilim-
cillarina fayda saglamadan sistem kapasite-
sine getirilen ilave ylk dolayisiyla tanin-
mistir.

“Tiim Emirlerin Iptali” Secenegi

MiFID II ile hem islemlerin arkasindaki al-
goritmalarda olusabilecek hatalar, hem
piyasa bozucu eylem niteliginde gercekle-
sebilecek eylemler durumunda yatirm ku-
ruluslarina tim emirleri iptal etme imkani
(kill functionality) taninmistir. Bu imkan ile
yatirnnm kuruluslari yukarida bahsi gegen
durumlarin tespiti aninda hem vyatinmci
menfaatlerini hem piyasalarin seffafligini
korumak adina 6nlem olarak, islemin ger-
ceklesecedi tim organize piyasalarda, tim
gerceklesmemis emirleri iptal etme ve tim
algoritmalarni durdurma hakkina sahiptir.
Ayrica istisnai durumlarda en Ust seviye
Onlem olarak yatinm kuruluslarina tim
emirleri iptal etme yetkisi verilmistir.

Yatinm kuruluslari hem bireysel musterin,
hem kendi kurum portféylerine islem yap-
tiklar islem masasinin emirlerini bu olanak
sayesinde acil durumlarda iptal edebilmek-
tedir.

Kapsamh Miisteri Incelemesi

Misterilerine dogrudan elektronik erisim
saglayan firmalar, kendi islem kodlan ile
musterileri tarafindan yapilan islemlerin
tamamindan sorumludur. Bu nedenle bu
firmalar, musterilerin islemlerinin dlzen-
lemeler uygunlugunu kontrol etmekle ve
bunun icin gerekli tim islem dncesi ve is-



lem sonrasi kontrol mekanizmalarini galis-
tirmakla yikamladar. Dogrudan elektronik
erisim sadlayan firmalar bu nedenle, mis-
terilerin amaclari, yeterlilikleri, finansal
kaynaklari ve guvenilirlikleri konusunda

Secilmis Borsa Uygulamalan
Londra Borsasi

Londra Borsasi'nda, emir girisleri suareli
emirler haricinde Ucretsizdir. Emrin iletilme-
sinin ardindan hemen gergeklesmemesi du-
rumunda kendini imha etmesi anlamina ge-
len sireli emirlerde (“gerceklesmezse iptal
et” ve “kalani iptal et”) ise emir basina 0.01
GBP'dir.

Emir girisi, emir degisimi ve emir iptallerinin
her biri bir eylem olarak tanimlanmaktadir.
Her bir islem igin basina emir girisi, degisimi
ve iptalinin (kisaca eylem sayisinin) “fahis”
olmasi halinde ek (icretlendirme uygulamasi
yapilmaktadir.

Tabloda islemin “fahis” olarak nitelendiriime-
si icin asilmasi gereken ginlik azami eylem

Tablo 1: Londra Borsasinda Ucret Tarifesi

Menkul Kiymet Gunlik Eylem Sayisi*

yeterli bilgiye sahip olmali ve ilgili otorite-
lerin ve organize piyasalarin talebi takdi-
rinde musterilere dair gerekli tarihsel bilgi-
leri iceren raporlari sunmahdir.

sayisl gosterilmistir. Bu sinir asildiginda or-
taya cikan ek dcret, eylem basina 0.05
GBP’dir.

Yukarida verilen islemler ginlik olarak kon-
solide edilerek toplam eylem sayisina gére
kullaniciya ek lcret tahakkuk ettirilmektedir.
Ornegin, FTSE 100 ve Ana Pazar sirketleri
icin; bir glinde 10 islem yapiliyorsa toplam
5,000 (10 x 500) eylem ek lcret olmaksizin
gercgeklestirilebilmektedir.

2017 vyilinda Ingiltere’de yiiksek frekansl
islemlerin hacmi toplam islem hacminin
% 30’u civarinda gergeklesmistir.

. . <500 Ucretsiz

FTSE 100 Sirketleri >500! (0.05) X (eylem sayisi)
Ana Pazar <500 Ucretsiz
>500! (0.05) X (eylem sayisi)

Borsa Yatirim Fonlari =2,500 Ucretsiz
>2,500! (0.05) X (eylem sayisi)

Diger Ucretsiz

Not: Sireli emirlerde eylem basina 0.01 GBP (cret uygulanmaktadir.

*Eylem: emir girisi, degisimi veya iptali
Kaynak: Londra Borsasi

EURONEXT

Euronext borsasinda hisse senetleri piyasa-
sindaki islemlerin geneli icin bircok farkl
Ucretlendirme paketi olup, bu paketler emir
iletim mekanizmasi (ihale, slirekli mizaye-
de, son fiyat) ve likidite oranina gore degi-
siklik gdostermektedir.

Euronext'te genel islemler icin farkh Gcret-
lendirme paketleri olsa da, belli durumlarda
ilave Ucretlendirme uygulamasi bulunmakta-
dir. Ilave lcret uygulamalarinda, gercekle-
sen emirlere yodnelik prosediirler disinda;
tim emir girisleri, degisiklikleri ve iptallerini
ifade eden “eylem” sayisi da temel alinabil-
mektedir.



Hisse senetlerinde gergeklesen sireli emirler
(“gerceklesmezse iptal et” ve “kalani iptal
et”) icin 0.02€ olarak, “durdurma” ve “limit
emri” igin ise 0.30€ olarak ek Ucretlendirme
bulunmaktadir.

Euronext'te verilen emirlerin gergeklesme
oraninin belli bir sinin gecmesi durumunda
ilave Ucretlendirme vyapilmaktadir. Hisse
senetleri igin bu oran 100’de 1'i gectigi za-

Tablo 2: Euronext Ucret Tarifesi

manlarda, borsa eylem basina 0.10€ ek Uc-
ret uygulamaktadir.

Ornek olarak bir yatinmcinin emir girisi, de-
gisikligi ve iptali toplam eylem sayisi 200
iken, bunlardan sadece 1’inin gerceklesmesi
durumunda; ilk 100 eylem igin Ucretlendir-
me bulunmazken, sonraki emirler icin emir
basina 0.01€ ilave Ucret uygulanacaktir.

Standart Ucretlendirme Paketleri*(islem basina
Minimum Ucret (Tip 1 Paketi)
Maksimum Ucret (Tip 2-B Paketi

pine Gore Ilave Ucretlendirme

0.15 €
1.30 €

Gergeklesen buzdadi emirleri %0.0015
Gergeklesen "gerceklesmezse iptal et" ve "kalani iptal et" emirleri 0.02 €
Girilen "dur" emirleri 0.30 €
Emir/islem Oranina Gére ilave Ucretlendirme

Emir/Islem Orani < 100/1 Ucretsiz

Emir/Islem Orani > 100/1

(0.10 €) X (eylem sayisi**)

*Standart Ucretlendirme paketleri farkl 6zellikler sunup, Tip 1, Tip 2-A ve Tip 2-B olarak (g gesittir.

**Eylem: Emir girisi, dedisimi veya iptali.

***Buzdadi emirleri ile dur emirleri birlestirilmisse %0.0015 Ucretlendirme gegerlidir

Kaynak: Euronext

Frankfurt Borsasi

Almanya’da ylksek frekansl islemler ylksek
6nem dlizeyindeki konulardan biri olarak ele
alinmis ve 2013"te Yiiksek Frekansli Islemler
Kanunu c¢ikarnlmistir. Daha sonra, Avrupa
dizeyinde MIFID II ile ylksek frekansli is-

Tablo 3: Deutsche Borse Ucret Tarifesi

lemlerin dizenlenmesi ile sermaye piyasalari
bu dizenlemenin kurallarina uyarlanmistir.

Xetra ve Boérse Frankfurt piyasalarinda islem
yapmak icin ayhk olarak yapilan ucretlen-
dirme, saniyede yapilan islem sayisi arahgi-
na goére dediskenlik gostermektedir.

Saniyede Azami

Paket Islem Sayisi Aylik/Avro
Yodun Seans 150 islem 500
Hafif Seans 50 islem
Yiiksek Frekansli islemler ilk 10 seans 100
Yiiksek Frekansli islemler 10 seans + 200
Dusik Frekansl Islemler 150
Standart Seans* 50 islem 250

Kaynak: Deutsche Borse

*Standart seans paketi alinarak, islem sayisindan bagimsiz sabit ticret 6denebilmek-

tedir.



Tablo 3’te goruldigu gibi, yuksek frekanslh
islemlerin hem yodunluguna hem surekliligi-
ne gore bir Ucretlendirme politikasi benim-
senmistir. Ornedin saniyede 50 isleme kadar
ilk 10 seans aylik 100 avro olarak lcretlen-
dirilirken, daha uzun sire boyunca ylksek
frekansli islem gergeklestirildiginde (cret
200 avroya cikmaktadir. Bunun yerine stan-
dart seans paketi alinarak standart bir Gcret
(250 Avro) da ddenebilmektedir.

Frankfurt Borsasinda emir girisleri, degisik-
likleri ve iptalinin tamamini ifade eden eylem
sayisina gore ilave lcretlendirme uygulama-
si bulunmamaktadir. Bir diger deyisle yuk-
sek frekansl islem stratejilerinde yogun ola-
rak gergeklestirilen emir degisiklikleri ve
iptalleri icin sinirlayici bir politika uygulan-
mamaktadir.

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI DUZENLEMELERI

Amerika Birlesik Devletlerinde finansal pi-
yasalar Menkul Kiymet Komisyonu SEC
(Securities and Exchange Commission),
Emtia Piyasasi Vadeli Islemler Komisyonu
CFTC (Commodity Futures Trading Com-
mission) ve o6zdizenleyici Finans Sektori
Dizenleme Kurumu FINRA (Financial In-
dustry Regulatory Authority) tarafindan
dizenlenmektedir.

Bagimsiz birer federal kurum olan SEC ve
CFTC'nin hedefi piyasa bozucu islemleri
onlemek ve piyasalarin etkinligini sagla-
maktir. SEC tim finansal piyasalar kapsa-
yan bir dizenleme denetim organiyken,
CFTC turev piyasalarina yonelik dizenleyici
kurumdur. FINRA ise, yatinmc haklarini
korumak ve menkul kiymet piyasalarinin
etkin sekilde islemesini saglamak amaciyla
6zdizenlemeler yapmaktadir.

FINRA vyatirnm kuruluslarini temsil etmekte
olup sermaye piyasalarinda aracilik yapan
kurumlarin FINRA’ya Uyeligi zorunludur. Is-
tisnai olarak FINRA’ya Uyeligi zorunlu olma-
yan birka¢ kurum tipinden biri, bir vadeli is-
lem birligine Gye olan ve tek faaliyet alani
vadeli islemler olan kuruluslardir.

ABD menkul kiymet piyasalarina yonelik gali-
san FINRA, ABD menkul kiymet komisyonu
SEC'nin gobzetimi altindadir. SEC ve FINRA
tarafindan hayata gegirilen dlzenlemeler

birbirinin tamamlayicisi goérevi gdérmektedir.
SEC daha genel cerceveye iliskin diizenleme-
ler yaparken, FINRA bu cerceveyi detaylan-
dirmaktadir.

ABD algoritmik islem teknolojileri ciktigindan
beri bu konuda 6nci Ulke konumunu koru-
mustur. GUnumuzde de, hisse senedi islem-
lerinde toplamin ©%55'i civarinda seyreden
yluksek frekansli islem hacmiyle dlinyada
ylksek frekansli islemlerin en yogun oldugu
dlkedir.

Emirlerin otomatik iletilmesi teknolojileri ilk
gelistirildiginde, ABD pek ¢ok teknolojik yeni-
likte oldugu gibi bu konuda da erken dav-
ranmistir. SEC tarafindan 1998’de gikarilan
Alternatif Islem Sistemleri Diizenlemesi (Re-
gulation Alternative Trading Systems- ATS)
ile bu teknolojilerin gelismesini ve yaygin-
lasmasini saglamak amaciyla elektronik piya-
salan dider piyasalardan ayr tutmus, elekt-
ronik piyasalarin gerceklestirilen islemler ve
bulunduklarn faaliyetler konusunda seffaflik
yukamlultkleri hafifletilmistir. Tim islemlerin
bilgisayar tarafindan eslendigi bu sistemlerde
yiksek frekansli islemler hizla artmistir.

Ne var ki 6 Mayis 2010°da gerceklesen “Flash
Crash”, yatinmcilarin yeteri kadar korunma-
diginin blyutk bir géstergesi olmus ve bu du-
rum algoritmik islemlerin olanakh kildigi pi-



yasay!l bozucu eylemler konusunda dizenle-
yicileri daha ihtiyatli davranmaya itmistir.

ABD’de dlzenleyici otoriteler tarafindan algo-
ritmik islemlere y6nelik olarak yapilan dizen-
lemelerde yliksek frekansl islemler 6zel ola-
rak tanimlanmamis, bunun yerine tiim algo-
ritmik alim-satim islemlerine yonelik dogabi-
lecek risklere odaklaniimistir.

Yiksek frekansl iglemlere iliskin en 6nemli
didzenlemelerden biri SEC tarafindan yatirnm-
cilarin herhangi bir kontrol mekanizmasi ol-
madan borsada ylksek frekansl islem yap-
malarini sadlayan “sponsorsuz erisim” uygu-
lamasinin kaldirilmasi olmustur. Ayrica Emtia
Piyasasi Vadeli Islemler Komisyonu CFTC
tarafindan 2015 yilinda yurirlige giren Oto-
matik Islemler Diizenlemesi (Automated Tra-
ding Regulation) ile FINRA tarafindan yapilan
ve SEC onayiyla yurirlige giren algoritmik
islem tasarimcilarina yonelik diizenlemeler de
hayli 6nemlidir.

SEC Diizenlemeleri

SEC'nin yuksek frekansl islemlere ydnelik
0zel bir dizenlemesi bulunmamaktadir. Bu-
nun yerine SEC, yatinm kuruluglarinin uyma-
lar gereken genel kurallar belirlemistir. SEC
tarafindan algoritmik islemleri ilgilendiren en
onemli dizenleme “Kural 15c3-5" olarak ge-
cen, dogrudan erisime y6nelik diizenlemedir.

Bu dlizenleme ile SEC, yuksek frekansli alim-
satim yapan kuruluslarin, borsalarin veya
elektronik islem platformlarinin sistemlerine
risk yonetimi dederlendirmelerine maruz
kalmadan erisebilmesi (filtresiz sponsorlu
erisim) uygulamasini 2010°’da sona erdirmis-
tir. Boylece borsalara veya elektronik islem
platformlarina dogrudan erisim hakkina sahip
olan yatinm kuruluslan (es yerlesim ve dog-
rudan erisim imkani sunan sirketler dahil
olmak Uzere) tarafindan olusturulacak risk
ybnetimi uygulamalarinin, islem yapan yati-
rimcilarin édnceden belirlenmis olan kredi ve-

ya sermaye limitlerini asan emir verememe-
lerini sadglamasi zorunlu hale getirilmigtir.
Diizenleme Kasim 2010'da yurirlide girmis-
tir. Benzer bir kural, Kasim 2017'de yurrli-
ge giren Finansal Uriin Piyasalari Direktifi
(MiFID) ile Avrupa Birliginde de uygulanmak-
tadir.

SEC tarafindan yapilan ve yuksek frekansli
islemlere ydnelik daha ihtiyath bir denetim
cercevesi getiren bir diger onemli degisiklik,
2015te 15b9-1 adhl dizenlemenin kapsami-
nin genisletilmesidir. Bu tarihe kadar faaliyet-
leri kendi kurum portféyline alim satim yap-
makla sinirli olan kurumlar FINRA Uyeliginden
muafti. Dolayisiyla FINRA tarafindan bu ku-
rumlarin yiksek frekansli islemlerinin dogur-
dudu riskler kontrol edilemiyor ve piyasa bo-
zucu eylemler kolay saptanamiyordu. Getiri-
len didzenleme ile bu kurumlar ilave dlzen-
leme yUkUmlaltklerine tabi olmus ve FINRA
kurumlarin kullandiklart yliksek frekansl is-
lem stratejilerini daha etkin sekilde denetle-
yebilir hale gelmigtir.

CFTC Diizenlemeleri

Tlrev piyasalarini didzenleyen CFTC, 2015
yilinda algoritmik islemlere ydnelik olarak
otomatik islem dizenlemesi (Automated Tra-
ding Regulation) gtlincellemistir. Dizenleme
ile finansal ve emtia tlrev borsalarina yénelik
risk kontrol, seffaflik gibi glivenlik tedbirleri
getirilmistir. Dlizenleme 2016 yilinda tekrar
gincellenmigtir.

Dizenleme ile CFTC duzenlemelerine tabi
olup algoritmik islemlerde bulunan tim ku-
rumlara, algoritmik islem yapanlara hizmet
sunan takas Uyelerine ve borsalara iliskin
kurallar getirilmistir.

Diizenleme Kapsami

Dlizenlemede algoritmik islemlerin, islem
hizindan badimsiz olarak diizenlemeye tabi
olacagi ayrica belirtilmistir. Diger bir deyis-



le yuksek frekansl islemler de bu dizen-
lemeye dahildir.

Ayrica dizenleme cercevesinde algoritmik
islem yapan tim kurumlar ‘algoritmik islem
kisisi” (AT person) olarak tanimlanmistir.
2016 yilinda getirilen glincelleme ile tani-
min 6 ay boyunca ginde ortalama 20.000
sbzlesme ve lzeri islem hacmi olan kurum-
lar (kurum portféyld ve misteri islemleri
dahil) icin gecerli olmasi s6z konusu ol-
mustur.

Risk Kontrolii

Algoritmik islem yapan kurumlar islem 6n-
cesi risk kontrolleri yapmakla yakamludur.
Bu kontroller yiksek sayida emir girmenin
yani sira tim emirlerin iptali (“kill switch™)
fonksiyonunun kontrolind kapsamaktadir.

MIiFID II'de gecen “kill functionality” ile
ayni anlama sahip olan bu fonksiyon; olasi
bir manipilasyon ihtimali veya algoritmik
kodlarla ilgili fark edilen bir hata durumun-
da, kodlarin ilgili oldugu musteri veya ku-
rum tarafindan girilen henliz gergekles-
memis tim emirlerin iptal edilmesi fonksi-
yonudur. Yine Avrupa dizenlemelerinde
oldugu gibi, ABD'de de kurumlar bu fonksi-
yonu test ortaminda kontrol etmekle yu-
kimladdar.

Algoritmik islem yapan kurumlar tim algo-
ritmalari ve sistemleri uygulamadan &6nce
test etmekle yikamltdur. Dizenli araliklar-
la stres testi yapmali, yazilimlarinin strate-
jisine dair kayit tutmalidir.

Bunun yani sira organize piyasalar algorit-
mik islem yapan kurumlarin algoritmalarini
test edebilmeleri icin uygun ve guvenli bir
ortam yaratmalidir. Finansal veya emtia
tirev borsalar her yil algoritmik islem ya-
pan kurumlar tarafindan hazirlanmasi ge-
reken uyum raporlarini incelemek ve ge-
rektiginde uygulanan prosedirlerde du-
zeltme yaptirmakla yudkimludir. Bdylece
risk kontrolleri hem kurumlar hem piyasa-

lar nezdinde yapilarak cift kontrol saglan-
maktadir. Borsalar ayrica dogrudan piyasa
erisimi yolu ile iletilen emirlere ydnelik risk
kontrolleri yapmalidir.

Denetim

Algoritmik islem yapan kurumlar kullanilan
tim kaynak kodlarin, kodlarda yapilan tim
degisiklikler dahil zamanlariyla beraber
kaydini daha uzun streli olmasi belirtilme-
digi takdirde; en az 5 yil streyle tutmakla
yukimlidir. Kaynak kodlara iliskin tim
bilgiler gerektigi takdirde Emtia Piyasasi
Vadeli Islemler Komisyonu ve Adalet Ba-
kanligi'na saglanmalidir.

Algoritmik islem yapan kurumlar yilhk ola-
rak uyguladiklan risk kontrolleri, denetim
prosedlrleri ve stratejilerine iliskin uyum
raporu hazirlamalidir. Bu raporlar kurum
tarafindan organize piyasalara iletilmekte
ve talep halinde CFTC'ye temin edilmek
Uzere saklanmalidir. Organize piyasalar
onceden de bahsedildigi gibi risk kontrol(
asamasinda bu raporlan incelemeli ve ge-
rekli dizeltmeleri yapmalidir.

FINRA Diizenlemeleri

Finans Sektdérd Dlzenleme Kurumu FINRA
tarafindan 2016 yiinda NASD Rule 1032
adli dizenlemede yapilan bir degisiklik ile
ylUksek frekansli islemler dahil olmak tzere
tim algoritmik islem gelistiricileri FINRA
dizenlemelerine dahil edilmistir. Boylelikle
piyasa manipulasyonlarinin éniine gegilme-
si hedeflenmistir.

Algoritmik islem gelistiricileri ABD dlzen-
lemesine goére “menkul kiymet taciri” ola-
rak ele alinmaya baslanmis olup, gerekli
lisanslari alma ve dizenli lisans yenileme
gibi yukimlalliklere tabidir.

FINRA ayrica algoritmalarin tim sorumlu-
lugunun algoritmalar kullanan UGyeler oldu-



gunu belirtmektedir. Bu baglamda, algo-
ritmalarin test edilmesi ve gdzetimi tama-
men algoritmalan kullanan kuruluslarin
sorumlulugu altindadir.

Araci kurumlar ve sermaye piyasalarina
yonelik detayli dizenlemeler yapan FIN-
RA'nin yuksek frekansl islemleri ilgilendi-
ren en onemli diizenlemeleri asagida sira-
lanmigtir.

Emirlerin ve Islemlerin Yayinlanmasi
Diizenlemesi (5210 Sayih Kural)

2014'te SEC onayindan gecerek yurirlige
giren dizenleme piyasada manipllasyonla-
ra sebebiyet verebilecek emir iletim ve
islem faaliyetlerini yasaklamistir.

Ayni isletmenin bir finansal Grinin hem
alict hem saticisi oldugu ve islem sonrasi
finansal Grlnln sahibinin degismedigi; pi-
yasada manipdulatif etkileri olabilen islemle-
ri 6nlemek Uzere de kurallar getirilmistir.
Bir kurumun piyasada arz ve talebe iliskin
yanhs ybnlendirmelerde bulunmak amaciy-
la bir islemin hem alis hem de satis tara-
finda yer almasi manipulatif olarak deger-
lendirilmis, bu sebeple bir kurumun ayni
algoritma, ayni piyasa veya birbiri ile iligkili
algoritma veya piyasalarda kendinden ken-
dine islem yapmasi yasaklanmistir. Diizen-
leme, birbirinden badimsiz algoritmalar
nedeniyle kurumun piyasada kendisi ile
eslesmesini istisnai olarak degerlendirmis-
tir.

Temsilcilerin Kayit Olmasina Iliskin
Diizenleme (1032 Sayih Kural)

2016’da glncellenen dizenleme, algoritmik
islem stratejisini, otomatik olarak emir tre-
ten ve yodnlendiren (iptal ydénlendirmeleri
dahil) sistemler olarak tanimlamistir. Du-
zenlemede algoritmik islem stratejileri ile
iliskili kisilere yonelik ayr bir fikra bulun-
maktadir. Dizenleme ile asagidaki katego-
rilere uyan Kkisiler “menkul kiymet taciri”
sinifina eklenmistir:

e Algoritmik alim satim stratejisinin tasa-
rimindan, gelistiriimesinden veya dnemli
bir sekilde degistiriimesinden esas olarak
sorumlu olan bireyler

e Algoritmik alim satim islemlerine yoénelik
gunlik denetimden veya bu tir faaliyet-
lerin ylritilmesinden sorumlu olan bi-
reyler

Algoritmik Islem Stratejilerinin Dene-
tim ve Kontrolii Rehberi

Yaptigi dizenlemelerin yani sira FINRA,
2015'te algoritmik islem yapan firmalarin
faaliyetlerini dizenlemeler ile uyumlu kil-
mak amaciyla bazi yonlendirmeler ve tav-
siyelerden olusan bir rehber yayimlamistir.
FINRA, bu tavsiyeleri genel risk degerlen-
dirme, yazilm ve kod gelistirme, yazilim
testleri, islem sistemleri ve uyum gibi ka-
tegorize etmistir.

Algoritmik stratejilerin kullaniminin yaratti-
g1 risk degerlendirilirken, algoritmik islem-
lere yonelik stratejilerle iliskili olusabilecek
riskleri dederlendirmek ve bunlara ¢6zim-
ler bulmak icin, kurumlar disiplinler arasi
bir komite kurmaya galismalidir. FINRA bu
anlamda en etkili komitelerin, islemleri
uygulayanlarin yani sira firma icinde destek
ve kontrol islevlerinde gorevli olan kisilerin
de katildigi komiteler oldugunu bildirmistir.

Algoritmik islem yapan kurumlar yeni bir
kod denemeden veya kodda degisiklik
yapmadan o6nce test uygulamasi yapmall,
birden fazla sistem dogrulamasi yapmali,
tim kodlan yapilan degisikliklerle beraber
kayit altina almali, ayrica algoritmalarin
stratejilerinin amacglarini izah eden 0&zet
aciklamalar kurum tarafindan saklanmali-
dir. Bunun yani sira gerektiginde algorit-
malan hizla devre disi birakabilmek igin
gerekli sistemi kurmalidir.



Yazilim testleri kod gelistirme ve Uretimden
ayrilmis bir ortamda yapilmak zorundadir.
Test kontrolleri periyodik olarak yapilmali,
degerlendirilmeli ve tim test slireci ve test
sonuglari kayit altina alinmahdir.

Nasdaq Uygulamalan

ABD’daki tiim borsalar arasinda bir finansal
ardn icin verilen en iyi alim ve satim teklif-
lerine “Ulusal En Iyi Alim Satim Teklifi”
(National Best Bid and Offer- NBBO) den-
mektedir. Nasdaqg, emirlerin ulusal en iyi

fiyattan gerceklesmesini tesvik etmek ve
bu fiyattan uzaklasan emir yodunlugunu
azaltmak igin bu fiyattan uzaklasan emirle-
re ilave Ucret talep etmektedir.

NBBO’'dan sapan emirlerde ek ucretlendir-
me, gerceklesen emirlerin girilen emirlere
oraninin 1000’de 1’in Uzerine ciktigi du-
rumlarda asadidaki tabloda belirtilen agirlik
faktorleri ile 0.01 dolarin garpilmasi ile he-
saplanmaktadir. Emirlerin gergeklesen is-
lemlere orani 1000'de 1'den kiclk fakat
100’de 1’den blyUk oldugunda ise tabloda-
ki agirlik faktorleri ile 0.005 dolarin garpil-
masi ile ilave Ucret yansitilmaktadir.

Tablo 4: Nasdaq Borsasinda Ucretlendirme Semasi

Emir/Islem Orani

Emir/islem < 1000/1

1000/1 < Emir/islem < 100/1

%0 ile %0,20 arasi
o %.0,20 ile %0,99 arasi
lyi fiyat arasinda- | o/ 4 16 o,1,99 arasi

ki fark %2 ve daha fazla
Emir/Islem > 100/1
%0 ile %0,20 arasi
%0,20 ile %0,99 arasi
%1 ile %1,99 arasi
%2 ve daha fazla

Emir fiyati ile en

Emir fiyati ile en
iyi fiyat arasinda-
ki fark*

(0,01) X (ilave emir sayisi)
(0,02) X (ilave emir sayisi)
(0,03) X ( ilave emir sayisi)

(0,05) X ( ilave emir sayisi)
(0,1) X (ilave emir sayisi)
(0,15) X (ilave emir sayisi)

Ucret Gunliik/$
Ucretsiz

Ucretsiz

Ucretsiz

* Emir verilen fiyat ile ABD'deki tim borsalar iginde bir finansal Grln igin verilen en

iyi alim ve satim teklifi arasindaki ylizdesel fark

i__lave emir sayisl, emir/islem oranini asan emirlerin sayisi anlamina gelmektedir.
Ucretlendirme uygulamasi glinliik ortalama 10.000 Uzerinde islem yapan kurumlari

kapsamaktadir.
Kaynak: Nasdaq

Bu durumda, ABD borsalarindaki en iyi
tekliften %2 sapan emir iletimlerinin ger-
ceklesme orani 100/1'i gectiginde fakat
1000/1'den az oldugunda, oranin gegmesi-
ne sebep olan ekstra emir basina 0.015
dolar (0.005x3) Ucretlendirme yapilacaktir.

Hemen gerceklesmediginde iptal olan kalani
iptal et emirleri veya emir defterinde go6-
zikmeyen gizli emirler ek Ulcretlendirmeye
tabi dedildir. Ayrica glinde 100.000'den az

emir génderen kurumlar da bu Ucretlendir-
meden muaftir. Yani sira, Nasdaq agi Uze-
rinden New York borsasina dogrudan iletile-
rek yapilan yiksek frekansl islemleri kap-
sayan bir ek Ucret tarifesi bulunmaktadir.

Emir/islem orani 300’e 1'i gegtigi zaman,
yapilan islem basina 0.01 dolar ek Ucretlen-
dirme uygulanmaktadir. Bu uygulama gin-
[k ortalama 10.000 Gzerinde islem yapan
kurumlar igin gegerlidir.



TURKIYE'DE YUKSEK FREKANSLI ISLEMLERE

YONELIK DUZENLEMELER

Borsa Istanbul’da algoritmik islemler 3 yil-
dan uzun bir siredir uygulanmaya devam
etmektedir. Borsa Istanbul piyasa islemleri-
ne ve teknik islem ayrintilarina iliskin diizen-
lemelerinde algoritmik ve ylksek frekansl
islemlere yer vermis olsa da, Sermaye Piya-
sasl Kanunu ve yan dlizenlemeleri kapsa-
minda algoritmik veya ylksek frekansl is-
lemleri dogrudan diizenleyen 6zel bir diizen-
leme bulunmadigi gortlmektedir.

Borsa Istanbul’'un “Pay Piyasasinda Algorit-
mik Islemler ve BISTECH PTRM/Islem Once-
si Risk Yonetimi Prosedirid” dizenlemesi ile
Ozellikle algoritmik ve yilksek frekansli is-
lemlerin emirlerinin ne sekilde gergeklestiri-
lecegi ve (cretlendirilebilecedine yonelik
dizenlemelere vyer verilmistir. Dizenleme
05.05.2016 tarihinde yurirlige girmis olup,
13.02.2019 tarihinde dizenlenerek son hali-
ne kavusmustur. Mart 2017'de yayinlanan
“Vadeli Islem Ve Opsiyon Piyasasi Prosedii-
ri” de VIOP'taki algoritmik islemlere ydnelik
dizenlemeler icermektedir.

Dogrudan piyasa erisimi, es yerlesim, algo-
ritmik emir iletim sistemleri, algoritmik
emirler, algoritmik islemler, ylksek frekansl
islem kullanicilari tanimlamalari Borsa Istan-
bul kolokasyon ve islem 6ncesi risk yonetimi
dizenlemelerinde yer almakta olup, yurtdisi
uygulamalarinda kullanilan tanimlamalarda
belirtildigi sekliyle ele alinmistir.

Borsa Istanbul, lyeleri, algoritma ve yiiksek
frekansh islem firmalari, hizmet saglayici
kurumlar ve veri yayin kuruluslari gibi gesitli
piyasa katilimcilarina en ylUksek hiz ile Borsa
sistemlerine erismek icin kolokasyon hizme-
tini sunmaktadir. Bu hizmet ile sistemlerini
Borsa Istanbul Birincil Veri Merkezine tasi-
yan kolokasyon mdusterileri en hizlh ve gu-
venli sekilde Borsaya dogrudan erisebilmek-
tedir. Mevcut durumda, Borsa Istanbul’daki
kolokasyon hizmetinden 17 araci kurumun
yararlandigi bilinmektedir.

BORSA ISTANBUL'DA ALGORITMIK VE YUKSEK FREKANSLI

ISLEMLER

Birligimizce derlenen verilere gore hisse se-
nedi piyasasinda dogrudan piyasa erisimi ile
gerceklestirilen islemler (gift tarafli) 2018
yihinda 932 milyar TL olmus, piyasadaki
hacmin %12sini olusturmustur.

Onceki bélimlerde belirtildigi tzere, algo-
ritmik islemlerde risk ydnetimi uygulamalari
islem 6ncesi ve islem sonrasi olmak lzere 2
farkh sekilde gerceklestiriimektedir.

Pay Piyasasi

Algoritmik iglemlere yodnelik olarak mevcut
sistemin saglikh bir sekilde hizmet verebil-

mesi igin, sistemde yer alan risk yonetimi ve
islem/emir sinirlandirmalan énem tegkil et-
mektedir. Bu amagla, Borsa Istanbul tara-
findan Pay Piyasasinda Algoritmik Islemler
ve BISTECH PTRM/islem Oncesi Risk Yéne-
timi Prosediiriinde belirlenen sinirlandirma-
lara iliskin aciklamalara asadida yer veril-
mistir.

Emir girisi/6zel islem bildirimi/piyasa yapici
kotasyon girisi sirasinda hesaplarla ilgili ola-



rak girilmesi gereken zorunlu alanlarin kont-
rol ile birlikte girilen hesap alanlarinin, sis-
teminde taniml olan islem hesaplar ile tu-
tarh olup olmadiklari da kontrol edilir.

Sisteme godnderilen emirler icin emir/saniye
olarak uyelere 6zel tanimlanan limitlerdir.
Sisteme gonderilen emirler saniyenin 1/10°u
oraninda (100 milisaniye) dederlendirilir.
Tanimlanan limite ulasilmasi veya asiimasi
durumunda sistem kullanicilarini bloke ede-
rek sonraki emirleri kabul etmez ve redde-
der.

Yiksek frekansl islemler dahil olmak Uzere
algoritmik islemlerin diger musteri emirle-
rinden farkhlastinlmasini ve takibini sadla-
mak amaciyla bu islemler icin lye basvurusu
ile farkh kullanici terminalleri tahsis edilmek-
tedir. Bu kullanicilar mevcut konvansiyonel
kullanicllara uygulanan emir iptal Gcreti uy-
gulamasina dahil edilmez, emir/islem orani-
na gore Ucretlendirilirler.

Algoritmik islem kullanicilan igin Borsa Is-
tanbul’da emir iptal Ucreti gergeklestirilen
islemlerde ne kadarlik emrin iptal edildigine
gobre belirlenmektedir. Sisteme girilen, di-
zeltilen ve iptal edilen toplam emir sayisinin
gergeklestirilen toplam islem sayisina orani-
nin 15:1 asmasi durumunda ilave bir Gcret-
lendirme uygulanmaktadir.

Buna gbre; bu oranin asilmasina neden olan
emir girme/dlzeltme/iptal operasyonlarinin
her birinden 0,03 TL maktu Ucret alinacadi
belirtilmistir. Hesaplamalar glnlik bazda
yapilmakta olup, Ucretler ise aylk bazda
Borsa paylar ile birlikte liyelerden tahakkuk
ettirilmektedir. Algoritmik islem kullanicisi
olarak tanimlanan kullanicilar, konvansiyonel
emir iptali, fiyat koétllestirme ve miktar
azaltma (Ucretlendirmesinden muaf tutul-
maktadir.

Tablo 5 : Borsa Istanbul Ucretlendirme Semasi

Emir/islem Orani Ucret (GUnIik/TL)

Emir/islem < 15/1 Ucretsiz

Ginlik Emir/islem

Emir/Islem > 15/1 Orani Ucreti

50 TL ve
lzerindeki
islemler

%6,67 ve
daha fazla

(0,03) x (emir/islem
orani )

Emir girilme-

sine karsin ; (0,03) x (tim emir
islem yapil- hareketleri)
mamasi

Kaynak: Borsa Istanbul
Hacmi 50 TL'nin altindaki islemler hesaplamaya dahil
edilmez (emir/islem oranindaki “islem” sayisina katilmaz).

Yiiksek Frekansh Islem kullanicisi emir girip degisiklik
yapmasina karsin hig islem yapmazsa oranin saglanama-
dig1 kabul edilir. Bunun sonucunda tim emir hareketleri
0,03 TL ile tcretlendirilir.

Yuksek frekansli islem kullanicisinin bir islemin hem alis
hem satis tarafinda oldugu islemler, diger bir deyisle bu
kullanicinin kullanici bazindaki gapraz islemleri, islem
olarak hesaplamaya dahil edilmez.

Algoritmik islem kullanicilari tarafindan yapi-
lan her yeni emir girisi, emir/islem oranin-
daki hesaplamaya dahil edilir.

“Kalani iptal et” emirlerin girisi yeni bir emir
olarak emir/islem oranina dahil edilir. Isleme
ddénidsmeden iptal olan kalani iptal et emirle-
ri ya da kalani iptal et emirlerinin kismi is-
lem gorme sonrasinda arda kalan ve iptal
olan kisimlar “iptal” anlaminda hesaplamaya
dahil edilmez, tek fiyat seanslarinda (acilis,
kapanis, 6gle arasi ve devre kesici) yapilan
kalani iptal et emirleri iptali ve degisiklikleri
dahil edilir.

Borsa’nin ya da sistemin iptal ettigi (suresi
dolan emir, agiga satista yukari adim kurali-
ni yerine getirmeyen vb.) emirler bu hesap-
lamaya dahil edilmez. Siresi dolan emirde
emrin girisi sayilirken iptali sayllmaz ancak
aciga satista yukari adim kuralini yerine ge-
tirmeyen emirde giris de iptal de sayllmaz.




Gorinen miktarda yapilan fiyat kétilestirme,
miktar azaltma ve iptal (10 saniye iginde)
emir hareketi olarak hesaplamaya dahil edi-
lir.

Yiksek frekansh islem kullanicisinin girdigi
emirleri ayni kurumdan bir baska kullanici-
nin degistirmesi ya da iptal etmesi halinde
bu degistirme veya iptaller, Gyenin emir ip-
tal/degisiklik hesaplamasina dahil olur,
emir/islem oranina dahil olmaz.

Ornegin bir kullanici emrini iptal ederse, bu
iptal, Uyenin emir iptal defterinde gorinr
ve Uye emir iptal Ucreti dder. Ancak iptal,
emir/islem orani hesaplamasinda bir eylem
olarak sayilmaz. Zira iptal etme eylemi yuk-
sek frekansli islem kullanicisi tarafindan de-
gil, kullanici tarafindan alinmistir.

BISTECH PTRM/islem Oncesi Risk Y®&netimi
Uygulamasindan Uyenin PTRM kullanicisi
tarafindan bir ylksek frekansl islem kullani-
cisinin emirleri toplu iptal secenedi kullanila-
rak iptal edilirse bunlar yliksek frekansl is-
lemler kullanicisinin  emir hareketi olarak

kabul edilir ve hesaplamaya dahil edilir.

Kismi goérinme kosullu (iceberg) emirlerde
gorinldr hale gelen her emir yeni bir emir
girisi olarak hesaplamaya dahil edilir.

Kismi goérinme kosullu emirlerde toplam
miktarda yapilan degisiklikler sayillmaz.

. Isleme Iliskin Kurallar

Hacmi 50 TL'nin altindaki islemler hesapla-
maya dahil edilmez ve emir/islem oranindaki
“islem” sayisina katilmaz. Ornegin bir emir-
den hacimleri 40, 49, 50, 51, 200 ve 250 TL
olmak Uzere 6 islem olusmus ise bunlarin 50
TL ve Uzerindeki 4 tanesi, islem sayisi olarak
kabul edilir.

Yiksek frekansh islem kullanici emir girip
degisiklik yapmasina karsin hig islem yap-
mazsa tim emir hareketleri adet basina
0,03 TL ile Gcretlendirilir.

Yiksek frekansl islem kullanicisinin bir isle-
min hem alis hem satis tarafinda oldugu
islemler, diger bir deyisle bu kullanicinin
kullanict bazindaki capraz islemleri, islem
adedi olarak hesaplamaya dahil edilmez.

' Tablo 6: Emi nek Hesaplama
: . anla
50 TL Uzeri Tutarh  EMI"/ Ucret Sininnda- | 1 Emir | Emir/islem
: Islem ki Emir Sayisi 3 .
: Islem Sayisi (B) Orani (C) (15 X B) : Sayisi (A-C) :Oranl Ucreti
(0.3 x D) (TL)
10,0 1,0 10,0 15,0 - -
20,0 2,5 8,0 37,5 - -
50,0 3,0 16,7 45,0 5,0 150,0
100,0 5,0 20,0 75,0 25,0 750,0
150,0 10,0 15,0 150,0 - -
180,0 10,0 18,0 150,0 30,0 900,0
200,0 7,5 26,7 112,5 87,5 2.625,0
Kaynak: Borsa Istanbul
o Kolokasyon Ucret Tarifesi isteyen (yelerin asgari olarak odeyecegi

Borsa Istanbul tarafindan kolokasyonda
alinmasi gereken asgari hizmetler “Temel
Servis Paketi” altinda toplanmistir. Bu paket
ile  kolokasyon hizmetinden yararlanmak

tutarlar belirlenmis olup, Uyeler tarafindan
talep edilirse ek hizmetlerin satin alinarak
hizmetin hiz ve kalitesinin ylkseltilebilmesi
mumkin kiinmigtir. Buna gére, kolokasyon



hizmetinin Gcreti aylik 116.000 TL'den bas-
lamaktadir. Her araci kurum belirtilen paketi
alarak kolokasyon servisinden faydalanmaya
baslamakta, bunun disinda sunulan tim
ardn ve hizmetler ise araci kurumlarin talep-
lerine, hiz hassasiyetlerine, performans ihti-
yaclarina, kurulan altyapiya goére opsiyonel
olarak tercih edilmektedir. Borsa teknoloji

hizmetleri cergevesinde sunulan tim {rin ve
hizmetler aylik olarak Ucretlendiriimektedir.

Borsa Istanbul kolokasyon (icretleri Giyelerin
piyasa yapicisi olup olmamasina yodnelik
herhangi bir ayrim gézetmemekte, diger bir
deyisle diger ulkelerdeki uygulamanin aksine
piyasa yapicilidi tesvik edilmemektedir.

Tablo 7: Borsa Istanbul Secilmis Hizmetlerin Ucret Tarifesi (Aylik)

Kolokasyon Hizmeti Ucret (TL) Ucret (USD)
Temel Servis (Yarim Kabinet) 20.000 4.000
Temel Servis ( Paylasiml Kabinet) 7.500 1.500
1GB/sec fiber badlanti 5.003 -
10GB/sec fiber baglanti 10.005 -
Ek Yarim Kabinet (2. Kabinet) 23.012 4.600
3. Kabinet 24.012 4.800
4. Kabinet 28.014 5.600
5. Kabinet 32.016 6.400
Ek 0.5 kW Eneriji 2.501 500
Ek Harici Baglanti 875 175
Ek Dahili Capraz Baglanti, R145 Bakir 500 100
Ziyaret ve Eslik etme Hizmetleri 375 75
Saklama Hizmetleri 375 75
Uzak Teknisyen/Muhendislik Hiz. 500 100
Kabinet Dedistirme Hizmeti 2.501 500
Kabinet Rezervasyon Programi 5.003 1 000
Ozel A§ Gegidi (Dedicated GW) Hizmeti 10.005 2 000
Islem Oncesi Risk Kontrol Sistemi

Yiksek Frekans/Algo Musteri Grubu 5.003 -
Diger Musteri Gruplan (Is istasyonlari ve Ekipmanlar) 2.501 -
TUm Musteri Gruplari 6.003 -
Ek Kullanici 500 -

Kaynak: Borsa Istanbul

Borsa Istanbul kolokasyon hizmetinde temel
olarak veri merkezinde alan kiralanmaktadir.
Bununla beraber, bu alana enerji, sogutma,
baglanti tahsisati yapilmasi gibi ilave Urin
ve hizmetler de sunulmaktadir.

Yuksek frekansh islemlere uygun emir ile-
tim/veri yayin protokollerinin ve risk kontrol
yaziliminin kullanimi ise ayrica hizmet olarak
sunulmakta ve Ucretlendirilmektedir.

Bilindigi gibi, ylksek frekansli islemlerine
iliskin algoritmalarin kolokasyona eklenme-

den 6nce yuksek frekansli islemlerin daya-
nadi olan parametrelerin/algoritmalarin isle-
yisine, varsayimlarina ydnelik Borsa Istanbul
nezdinde herhangi bir denetimin yapilip ya-
pilmadigi merak edilmektedir.

Incelenen borsalardaki uygulamalara paralel
olarak, piyasada islem yapmak Uzere gelisti-
rilen algoritmalar Borsa Istanbul tarafindan
ayrica incelenmesi s6z konusu degildir.

Ancak algoritmik emir iletim sistemlerinin
risk yonetimi, kontroli ve durdurma meka-
nizmalarinin mevcut olmasi amaciyla islem
oncesi risk kontroli uygulamasinin sunuldu-
dgu ifade edilmistir. Bununla beraber, islem



esnasi ve sonrasindaki islemlere yoénelik bir
yaziliminin ise mevcut olmadigi anlasiimak-
tadir.

Araci kurumlar ve yatinmcilar arasinda en
cok tartisilan konulardan biri de, yuksek
frekansh islemlerde ylksek frekansli islem
algoritmalarinin Borsa Istanbul emir defter-
lerini gorip goéremedigine iliskin tartismalar
olmustur.

Konuyla ilgili olarak, Birligimizce Borsa Is-
tanbul yetkilileri ile goris alisverisinde bulu-
nularak konu Borsa Istanbul vyetkililerine
iletilmis ve boylelikle alinan cevap ile yati-
rimcilar ve Birligimiz Qyeleri arasindaki te-
redditler giderilmek istenmistir.

Borsa Istanbul yetkililerince araci kurumlar
tarafindan ITCH protokolliyle emir baz veri-
sini, TIP protokollyle fiyat baz verisinin Bor-
sadan temin edebilmekte oldudgu, ylksek
frekansli emre konu taraflarca Borsa Istan-
bul emir defterlerinin goérilmesinin s6z ko-
nusu olmadigi belirtilmistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda gercek-
lestirilen algoritmik islemlerde genel hatla-
riyla yukarida bahsedilen kurallar gegerli
olmakla birlikte, piyasada islem gdéren vadeli
islem ve opsiyon so6zlesmelerinin 6zellikleri
kapsaminda farkli risk kontrol mekanizmalari
mevcuttur.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Prosediiri
uyarinca vadeli islem ve opsiyon sézlesmele-
rindeki islemler asadgida aciklanan ozellikleri
bakimindan pay piyasasindaki yiksek fre-
kansli islemlerden ayrilmaktadir.

Islem géren vadeli islem sozlesmelerinin
farkh vade aylarina (spread fiyatiyla girilecek
tek bir emir Gzerinden) ayni anda ters yonli

otomatik iki emir gonderilmesine imkan sag-
layan emirlerdir. Stratejiyi olusturan farkh
vadeler Uzerinden olusturulan stratejiler ile
strateji emirleri olusturularak islemler ger-
ceklestirilir.

Bu kapsamda olusturulan vadeler arasi stra-
tejiler sbdzlesmelere benzer sekilde islem
terminalleri veya FixAPI Reference Data ilgili
ekranlari (Ornedin; Fiyat Bilgisi, Emir Derin-
ligi, vb.) Uzerinde yer alir ve strateji emirleri
normal emirlerle ayni sekilde ilgili kod seci-
lerek/girilerek Piyasa erisiminde kullanilan
protokoller vasitasiyla iletilebilir.

Vadeler arasi strateji emirleri s6zlesme kodu
yerine oOzellikleri asadidaki gibi belirlenen
strateji emri kodu kullanilarak Sisteme ileti-
lir. Strateji kodu ile s6zlesme kodu arasinda
Sistem acisindan islevsel olarak herhangi bir
farkhlik bulunmamaktadir.

Risk YOonetimi

BISTECH PTRM/islem Oncesi Risk Yénetimi
Uygulamasi (PTRM, Pre-Trade Risk Mana-
gement) sisteme girilen emirler ve gergek-
lestirilen islemlerden dolayr maruz kalinabi-
lecedi disinulen risklerin kontrol edilmesine
ve s6z konusu risklerin izlenmesine ydnelik
olarak BISTECH islem platformuna butilnle-
sik olarak gelistirilmis bir risk yonetimi uy-
gulamasi olarak tanimlanmistir. Bodylelikle
tiyeler tarafindan emirlerin Borsa Istanbul’a
iletilmesi dncesinde Uyeler tarafindan sistem
Uzerinden risklerin kontrol edilmesi ve iz-
lenmesi saglanmaktadir.

Mevcut durumda BISTECH PTRM/islem On-
cesi Risk Yonetimi Uygulamasi ile islem &6n-
cesinde bahsedilen kontroller yapilmakla
birlikte, islemlerin baglamasindan sonra da
s6z konusu islemlerde algoritmik islemler
0zelinde kontrol yapilmamaktadir.

Bu amagla, Birligimiz tarafindan ylksek fre-
kansl islemlere yonelik ayri bir denetim me-
kanizmasinin var olup olmadi§i Borsa Istan-



bul’a sorulmustur. Borsa Istanbul tarafindan
piyasadaki bozucu ve manipulatif olarak ni-
telendirilebilecek islemlerin Borsa Istanbul
Denetim ve Go6zetim birimleri tarafindan
menseinden bagimsiz olarak incelenip, de-
gerlendirildigi bilgisi Birligimizle paylasiimis-
tir. Ancak, yiksek frekansli islemleri kendi
icerisinde dederlendirecek ve s6z konusu
islemlere yonelik ayri bir mekanizma niteligi
tasiyan bir yapinin varhdina iliskin herhangi
bir bilgiye yer verilmemistir.

Borsa Istanbul diizenlemelerinde islemlerin
“lye tarafinda elektronik ortamda gerekli
pozisyon ve risk kontrolleri yapildiktan son-
ra” Uye emir iletim sistemleri ile Borsaya
iletilmesi gerektigi belirtilmistir.

Pay Piyasasi ve VIOPta gercgeklestirilecek
islemler 6ncesinde Uyeler tarafindan algo-
ritmik emir iletim sistemlerine iliskin olarak
“Borsa Istanbul A.S. Algoritmik Emir iletim
Sistemleri Taahhltnamesi” imzalanmaktadir.

Taahhlitnamede Uyeler tarafindan algoritmik
ve yluksek frekansli islemlere dair birtakim
hususlara iliskin Borsa Istanbul’a beyan ve
taahhitlerde bulunuldugu gorilmektedir:

. Pivasada gercgeklestirilecek islemler
ile ilgili olarak SPK’'nin ve Borsa istanbul’un
her tarli dizenleme, denetim ve goézetim
yetkisine sahip oldugu ve 6nce ve sonra ya-
pilacak olan konu ile ilgili tim dizenleme ve
degisikliklere araci kurumlar tarafindan uyu-
lacadi,

) Algoritmik islemlerin diger yatirimci
islemleri gibi sirekli olarak g6zetim faaliyeti
cercevesinde izlenecedi, amaci disinda kul-
lanimlarin tespiti halinde SPK ve Borsa Is-
tanbul dizenlemeleri geredi idari ve cezai
yaptinmlar uygulanabilecedi,

o SPK ve Borsa Istanbul tarafindan ci-
kartilmis olan her tirli mevzuat ve benzeri
tim dizenleme hikidmleri gergevesinde uy-
gulanacadi,

) Araci kurum veya miusterilere ait ola-
rak kullanilan algoritmik emir iletim sistem-
lerinden, bu sistemlerin piyasada yaratacadi
etkilerden ve sonuclarindan Borsa Istanbul’a
karsi dogrudan ve devredilemez sekilde so-
rumlu olduklari,

) Algoritmik emir iletim sistemleri ile
sisteme emir iletiminde kullanilacak yazilim-
lar ile ilgili gerekli kontroller ve testlerin ya-
pilmis oldugu,

) Bu sistemler devreye alindiktan sonra
ise olusabilecek riskleri gercek zamanh ola-
rak izleyip, bu riskleri sinirlandirmak ve ge-
rekli durumlarda en kisa sirede yazilimlarin
Uzerinde calistigi sunucularin faaliyetlerini
durdurarak emir iletimini sonlandirmanin
kurumun sorumlulugunda oldugu,

) Piyasalarin isletildigi sisteme algorit-
mik emir iletim sistemleri araciidiyla emir
gdéndermeye baslamadan 6nce bu sistemle-
rin performans ve fonksiyon agisindan Borsa
Istanbul test ortaminda test edildigi,

. Yapilan testler sonucunda sisteme
godnderilecek emirlerin piyasalarin isleyisini
engellemeyecek, bozmayacak, riske atma-
yacak ve vyanlis yodnlendiriimesine neden
olmayacak sekilde sonuglarinin 6ngérulebilir
oldugu ve bu kosullar saglamak amaci ile
araci kurum tarafindan kontrol uygulamala-
rinin olusturuldugu,

J Araci kurumlarin algoritmik emir ile-
tim sistemlerinin neden oldugu problemleri
veya aksakliklar gerceklestigi andan itibaren
en hizl iletisim kanal ile Borsa Istanbula
bildirmekle ylikimld olduklari,

o Araci kurum merkezinde veya Borsa
Istanbul es yerlesim merkezinde araci ku-
rum veya miusterilere ait emir iletim sistem-
leri kurulmasi ve bu sistemler Gzerinde cali-
san algoritmalar aracilidiyla emir Uretip sis-



teme iletilmesi halinde, araci kurumlar tara-
findan BISTECH PTRM/islem Oncesi Risk
Yonetimi Uygulamasinin etkin bir sekilde
kullanarak risklerin yonetilecedi,

o Emir iletiminde halihazirda kullanilan
ve kullanilmaya baslanan her algoritma yazi-
limi hakkinda, yazilimin calistirilacagi sunu-
cularin lokasyonu, yazilimin kime ait oldudu,
emir iletiminde hangi protokoliin kullanilaca-
g1, yazihmin hangi tarihler arasinda kimler
tarafindan test edildigi ve test sonuglari
hakkindaki araci kurum degerlendirmelerini
hangi tarihten itibaren kullanildigi veya kul-
lanilmaya baslanacadi bilgilerinin yazili ola-
rak Borsa Istanbul’a bildirilecegini,

. BISTECH PTRM/Islem Oncesi Risk
Yénetimi Uygulamasi kapsaminda olusturu-
lacak her bir risk grubu igin belirlenecek risk
limitlerinin hangi yéntem ve hesaplamalarla
olusturuldugunun dokliimante edilerek Borsa
Istanbul ile paylasilacagini,

. Yiksek frekansl islem esasli algorit-
malar tarafindan olusturulan ve piyasaya
iletilen emirlerin normal misteri emirlerin-
den farklilastiriimasinin ve takibinin saglan-

masi amaciyla her bir farkli algoritmik emir
iletim sistemi igin ayn birer kullanici tanim-
lanacagi,

. Algoritmik emir iletim sistemleri ara-
cihdi ile iletilen emirlerle gergeklestirilen is-
lemler dolayisiyla piyasa bozucu durumlarin
ortaya cikmasi durumunda, Borsa Istanbul
tarafindan ilgili kullanicilarin emir girmeleri-
nin engellenebilecedini, islemlerine ara veri-
lebilecegdini, bu kullanicilara ve/veya Uyelere
Borsa tarafindan verilen hizmetlerin kismen
veya tamamen durdurulabilecedi,

. Verilen hizmetlerin Borsa Istanbul
tarafindan durdurulmasi durumunda araci
kurumlar tarafindan kar mahrumiyeti, zarar
ve sair tazminat talebinde bulunulamayacadi
belirtilmigtir.

Taahhit ile aract kurumlarin algoritmik ve
yiuksek frekansli islemlerde almasi gereken
Onlemler ile islemler esnasinda uygulamasi
gereken prosedulrlere iliskin hususlar yer
almakla birlikte, islem sonrasi kontrollerine
iliskin yurtdisi benzeri detayda yer alan sis-
tem gereksinimlerine dedinilmedigi gorl-
mektedir.

PIYASA BOZUCU EYLEMLERE YONELIK DUZENLEMELER

Yazinin 6nceki boélimuinde tartisildigi Gzere,
algoritmik islemlerin ve vylksek frekansh
islemlerin, islem yapilan piyasanin denge
fiyat seviyelerinde kisa sirede oldukga kes-
kin degisimlere sebebiyet verebilmesi, alim -
satim fiyat seviyelerinde yasanan volatilite
ve ani degisikliklerin geleneksel yatirimcilar
Uzerinde olasi olumsuz etkileri, geleneksel
yatinrmcilar aleyhine ve vylksek frekansl
islemler lehine bir asimetrik bir zaman reka-
beti ve benzer konularda 6nemli etkilere
sahip oldugu dislntlmektedir.

Islemlerin dogasi geredi sahip oldudu 6zel-
liklerin yani sira yerel mevzuatimizda piyasa

bozucu eylemlerin ne sekilde tanimlandigi da
onem arz etmektedir. Sermaye Piyasasl Ka-
nunu’'nda; piyasa bozucu eylemler “Makul
bir ekonomik veya finansal gerekceyle acik-
lanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarin gltven, acikhk ve istikrar icinde
calismasini bozacak nitelikteki eylem ve is-
lemler, bir su¢ olusturmadigi takdirde, piya-
sa bozucu nitelikte eylem sayilir.” olarak
tanimlanmigtir.

Buna ek olarak Piyasa Bozucu Eylemler Teb-
ligi'nde piyasa bozucu eylem olarak tanimla-
nabilecek islemlere iliskin tanimlamalara yer
verilmistir.



Dizenlemede emir veya islemlere iliskin
piyasa bozucu eylemler “sermaye piyasasi
aracglarinin fiyatlari, fiyat degisimleri, islem
hacimleri, islem miktarlar, islem oranlan,
emir miktarlari, emir oranlari, emir iptal
miktarlari, emir iptal oranlan veya emir ger-
ceklesme oranlar gibi sermaye piyasalarinin
isleyisi veya sermaye piyasas!i araglarinin
fiyatlarinin belirlenmesiyle ilgili veriler dikka-
te alindiginda 6nemli veya etkili kabul edile-
bilecek nitelikte islemler” olarak tanimlan-
mistir.

Teblige gore, asagidaki eylemler piyasa bo-
zucu eylem olarak belirtilmistir:

. Onemli ve etkili kabul edilebilecek
nitelikte alim veya satim yapilmasi, hesap
hareketi gercgeklestirilmesi, emir verilmesi,
emir iptali veya emir degistirilmesi

o Farkh fiyat kademelerine emir iletil-
mesi
. Bir dakikadan daha az zaman dilimle-

rinde piyasadaki en iyi alim fiyatina esit ve-
ya daha disuk fiyath satim emri ya da piya-
sadaki en iyi satim fiyatina esit veya daha
yuksek fiyath alim emri iletmek seklinde y6n
degistiren emirler verilmesi

Algoritmik islemler ve yiksek frekanslh is-
lemlerin, dlizenlemelerde yer alan piyasa
bozucu eylemler agisindan dederlendirildi-
ginde ozellikle “Bir dakikadan daha az za-
man dilimlerinde” ifadesinin dogrudan soz
konusu iglemleri mevzuat bakimindan ilgi-
lendiren bazi sorun ve tereddlitlere sebep
olabilecedi degerlendiriimektedir.

Algoritmik islemler ile yulksek frekanslh is-
lemlerin sahip olduklarn algoritmalar lGzerin-
den cok kisa bir zaman diliminde yapilan
islemler dolayisiyla, geleneksel olarak ad-
landinlan islemlerin nitelik ve yapilarindan
ayrilmaktadir. Bu sebeple, algoritmik islem-
ler ile yUksek frekansl islemlere ydnelik ola-
rak; s6z konusu islemlerin kendi normlarinin
olusturuldugu bir dizenleme c¢ercevesinde
dederlendirilmesi gerekmektedir. Geleneksel
yatirnm aliskanliklari ve davraniglan igerisin-
deki piyasa bozucu nitelikteki islemlerle,
islemlerin dogalarindan kaynaklanan ancak
kendi icerisinde hiz, siklik ve hacimleri ba-
kimindan piyasa bozucu islem niteligi tasi-
mayan islemlerin birbirinden ayrilmasinin
piyasa agisindan yararli olacagi dederlendi-
rilmektedir.

TURKIYE'YE YONELIK DUZENLEME ONERILERI

Tlrkiye'de yatinnmciyr korumak ve piyasala-
rin etkin ve rekabetgi galismasini saglamlas-
tirmak lzere, yliksek frekansli islemlere y6-
nelik daha kapsaml bir dizenleme olustu-
rulmasi gerektigi distincesindeyiz.

Yuksek frekansli islemlerin SPK mevzuatinda
tanimlanmasi, hem islemlerin piyasa bozucu
eylemler dlizenlemesinde yer alan piyasa
bozucu eylem tanimina girebilme ihtimalini
ortadan kaldiracak, hem de iglemlerin daha
cok tercih edilmesi konusunda var olan te-
reddutlerin giderilmesine 6nemli katki sagla-
yacaktir. Boylelikle Borsa Istanbul nezdinde

islem hacminin de artisina blytk katki sag-
lanacagdi dustnulmektedir.

Yiksek frekansli islem hacminin tim dinya-
da oldugu gibi Turkiye'de de daha ylksek
hacimlere ulasmasi beklenmektedir. YUksek
frekansli islemlerin dogrudan ele alindigi bir
dizenleme modelinin olusturulmasi, gele-
neksel anlamda islem gergeklestiren yati-
rimcilar ile algoritmalarla islem gergekles-
tirmek isteyen yatirnmcilar arasindaki sonug-
suz tartismanin sonlanmasina da yardimci
olabilecektir.



Boylelikle algoritmalarin piyasa isleyisini
bozmayan, firsat esitsizligi yaratmayan ve
piyasa sartlarini olumsuz yonde etkilemeyen
bir nitelige kavusmasi ve dizenlenmis bir
faaliyet olarak, diger sermaye piyasasi hiz-
metleri arasinda yerini almis bir hizmet ola-
rak artan bir oranda tercih edilmesi saglana-
bilecektir.

Yazimizin ilk béliminde acgiklandigi Uzere,
Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari
Orgitt (International Organisation of Secu-
rities Commissions-I0OSCO) tarafindan algo-
ritmik islemlere yonelik ilkeler olusturulmus-
tur. Islemlerin yayginlasmasi, piyasamizin
adil ve etkin bir sekilde calismasi ve yatirim-
cilarin korunmasi amaciyla IOSCO ilkeleri
cercevesinde, algoritmik islemlere iliskin
dizenlemelerde yer almasi gerektigi dusu-
nllen konulara asadida deginilmistir.

Tanimlamalar

Tlrkiye sermaye piyasasl dizenlemelerinde
algoritmik veya yilksek frekansli islemlere
iliskin herhangi bir tanimlamaya yer veril-
medigi goértlmektedir.

Bilindigi Uzere, algoritmik islemler dodasi
geredi saniyenin g¢ok kiglk bir bélimiinde
islem gercgeklestirebilmekte ve piyasa agisin-
dan o6nemli etkiler birakabilecek tutarlarda
islem gerceklestirebilme potansiyeline sahip
islemlerdir. S6z konusu islemlerin tanimla-
malarda yer almamasi, bu islemlerin yarata-
bilecedi riskleri takip ve denetim agisindan
bir engel teskil etmektedir. Bu sebeple, ilgili
islemlerin tanimlanmasi ve tanimlamalara
istinaden islemlere iliskin hizmet ve faaliyet-
lerinin detayli bir sekilde diizenlemelerde yer
almasi gerektigini dislintyoruz.

Yuksek frekansli islemlere yo6nelik olarak
Borsa Istanbul tarafindan yapilan tanimla-
malarin (yUksek frekansli islem, es yerlesim,
dogrudan piyasa erisimi vb.) mevzuatta da
yapilmasi ve hangi durumlarda farkl bir di-

zenlemeye tabi olunacadinin sinirlarinin ci-
zilmesi gerektigi distinilmektedir.

Tanimlamalarin yapilmasi ile, yazimizin ilk
boliminde deginilen IOSCO'nun yayimlamis
oldugu 4 numaral ilke geregi piyasalardaki
degisimlerin piyasa biutlnliga ve etkisi lze-
rindeki yansimalan dederlendirmesi mim-
kin olacaktir. Ayrica, 3 ve 5 numarali ilkele-
rine uygun sekilde, gerekli dlizenlemelerin
yapilmasi saglanacaktir.

Sistemsel ve Operasyonel
Gereksinimler

Mevzuatta yapilacak tanimlamalardan sonra
yatirmcilara s6z konusu hizmet ve faaliyet-
leri vermek isteyen yatinm kuruluslarinin
sahip olmasi gereken sistemsel ve organi-
zasyonel gereksinimlerin belirlenmesi uygun
olacaktir.

Olusturulan sistemlerin yeterli uzmanliga
sahip calisanlar tarafindan yénetilmesi temin
edilmelidir. Operasyonel birimlerdeki cali-
sanlarin yetki ve yukumlultkleri de bu kap-
samda belirlenmelidir.

Algoritmik islemler, teknik anlamda karma-
sik ve yaziim yogunluklu bir yapiya sahiptir.
Bu sebeple, bilgi sistemlerinin siber saldirila-
ra ve sistemin isleyisine iliskin diger tehdit-
lere karsi siki bir sekilde denetlenmesi ve
gerekli tedbirlerin alinmasi da &nemlidir.
Bunun saglanmasi amaciyla algoritmik is-
lemlere yonelik hizmet saglayicl olacak ku-
rumlarin etkin ve glivenli ve yeterli sistemler
olusturmasi zorunlu tutulmalidir.

Boylelikle, IOSCO’'nun alim satim islemlerin-
de bulunan tim katihmcilarin islem o6ncesi
kontrolleri de dahil gerekli tim kontrollere
tabi olmasi ve dizenlemelere tabi olmayan
Uye ve katihmcilarin yol agabilecegi risklere
yonelik gerekli tedbirlerin alinmasi yéniinde-
ki 3 numarah ilkesi saglanmis olacaktir.
IOSCO’nun 3 numaral ilkesi pazar yerine
dogrudan (ye olmayan kurumlar da s6z
konusu ilkeye dahil etmistir. Ancak, bilindigi



Uzere Ulkemizde s6z konusu hizmet ve faali-
yetin Borsa Istanbul yesi olmadan gergek-
lestiriimesi muumkin olmadidindan, pazar
yerine dogrudan dye olmayan kurumlar bu
kapsamin disinda yer alacaktir.

Kontrol Testleri

Algoritmik islem hizmet saglayici platform ve
yazilmlarin denetlenmesine iliskin islem,
prosedlir ve prensiplerin belirli olmasi ge-
rekmektedir.

Kontrol testleri, sisteme iliskin stres testleri
dahil olmak Uizere, piyasada olusan olaga-
nistd durumlara iliskin yapilan testlerdir.
So6z konusu testler, borsalar ve araci kurum-
lar tarafindan islem &éncesi, sonrasi ve esna-
sinda yazihm ve algoritmalar acisindan gu-
venli bir isleyisin saglanmasinda 6n kosul
olmalidir. Aksi takdirde, algoritmik islemlerin
gltvenliginden ve piyasa acisindan yatirimci
haklarin korunmasindan s6z etmek gii¢ ola-
caktir.

Yiksek frekansl islemlere yonelik sistemsel
riskleri 6nlemek Uzere sorumluluklarin
(kontrol testlerini uygulama, bildirim yapma
vb.) ve sorumlularin belirlenmesi gerektigi
disinulmektedir.

Bu kapsamda, algoritmalarin ne sekilde de-
netlenecedi, test ortamlarinin hangi 6zellik-
lere sahip olmasi gerektigi vb. konularda
araci kurumlarin ve borsalarin sagdlamasi
gereken sartlarin belirlenmesi gerekir.

Dizenlemelerde sistemlere iliskin asgari
sartlarin neler oldugu, sistemlerin ne sekilde
ve kimler tarafindan (Borsa Istanbul, SPK, ic
denetim kapsaminda araci kurumlar, bagim-
siz denetgiler vb.) denetlenecedi yer almal
ve yurtdisi uygulamalarda belirtildigi sekliyle
islemlere iliskin dénemsel kontrol testlerinin
de dizenlemede yer almasi gerektigi disu-
nilmektedir.

Ayni sekilde, yliksek frekansli islemlere yo-
nelik test parametreleri (azami emir, adet,

fiyat, hacim testleri, emir iptali testleri vb.)
ve s6z konusu parametrelerin ne sekilde test
edilecegine iliskin usul ve esaslarin belirlen-
mesi gerektigi dastnldlmektedir.

Bu amagla, islem 6ncesi, sonrasi ve esnasini
kapsayacak sekilde, gerek SPK gerek ise
araci kurumlarin ic kontrol prosedirleri kap-
saminda yilda en az 2 kez kontrol testi ya-
pilmasina iliski hikimlerin SPK tarafindan
yapilacak diizenlemelerde yer almasi gerek-
tigi distnulmektedir.

Son olarak, hem Avrupa hem ABD’de test
ortami ve algoritmalarin uygulama ortamlari
aynstinlmistir. Tarkiye’de de benzer bir ay-
ristirmanin  olmasi, algoritmalara ydnelik
hata risklerini 6nlemek agisindan yararl ola-
caktir.

Ayrica, IOSCO’'nun 2 numarali ilkesinde 6n-
gérilen sekilde Borsa Istanbul’'un sisteminin
emir trafigindeki degisimlere adapte olabile-
cek esneklikte oldugunun da test edilmesine
yonelik diizenleme yapilmasi faydah olacak-
tir.

Sorumluluklar

Mevcut dizenlemelerde algoritmik islemler
6zelinde bir piyasa bozucu eylem tanimi bu-
lunmamaktadir. Bir piyasa bozucu eylemin
algoritmalar kullanilarak yapilmasi duru-
munda, sorumlulugun araci kurumda mi,
araci kurum tarafindan sadlanan hizmeti
alan yatinrmcida mi, algoritmay! gelistiren
kisilerde mi yoksa algoritmanin calismasina
izin veren Borsa’da mi olacadi belli degildir.
Sorumlulugun hangi tarafta oldugunun anla-
silmasi gerektiginden, olasi olumsuz piyasa
islemlerinde her aktérin sorumluluklarina
dusen gorevlerinin belirlenmesi, sorumluluk-
larinin yerine getirilmemesi halinde ise uy-
gulanacak yaptirnmlarin da algoritmik islem-
lere 6zel bir sekilde belirlenmesi gerekecek-
tir.

Bu sebeple, islem hizi, islem sikligi vb. 6zel-
likleri ile piyasada ciddi etkiler yaratabilecek



bir yapiya sahip olan algoritmik islemlerin
kotiye kullanilmasi durumunda, ortaya ci-
kabilecek olumsuz durumlarin sorumlularinin
SPK dizenlemelerinde yer almasi gerektigi
disincesindeyiz.

Kayit Saklama

Yiksek frekansli islemlere yonelik kayit alti-
na alinan verilerin ne kadar sire kurumlar
tarafindan saklanacagi da belirlenebilecek
diger konular arasindadir.

Mevcut dlizenlemelerde, Tirkiye'de araci
kurumlar tim islemlerini Belge ve Kayit Teb-
ligi dizenlemeleri uyarinca 10 yil kadar sak-
lamakla yukimladar. Algoritmik islemlere
yénelik olarak islem kayitlarinin yani sira,
verilen ve iptal edilenler dahil olmak Uzere
tim islemlerin saklanmasi uygun olacaktir.

Diger yandan, algoritmalarda yapilan degi-
siklerin, degdisikligi yapan kisiler de dahil
olmak Gzere takip edilmesi faydali olacaktir.

Bdylelikle, IOSCO’nun 4 ve 5 numarali ilke-
lerine uygun sekilde, SPK algoritmik ve yuk-
sek frekansli islemler de dahil olmak lzere
teknolojik gelismelerin ve piyasalardaki de-
disimlerin piyasa bltlnlagu ve etkinligi Gze-
rindeki yansimalar daha yakindan takip edi-
lebilecek, gozetim kapasitesini artiracaktir.

Tiim Emirlerin Iptali

Hem ABD’de hem Amerika’da olasi bir mani-
pulasyon ihtimali veya algoritmik kodlarla
ilgili fark edilen bir hata durumunda, yatirnm
kuruluglarinin henlz gergeklesmemis tim
emirleri iptal etmesine olanak taninmakta-
dir.

Benzer sekilde Tirkiye'de de makul ve kuv-
vetli siphe halinde yatinm kurulusuna tim
emirleri iptal etme olanagdinin baslatilmasinin
yararli olacagi dustnulmektedir.

Borsa Istanbul Ucret Tarifesi

Son olarak, Turkiye'deki emir/islem oraninda
degisiklige gidilmesi gerektigi goérisindeyiz.
Yurtdisi uygulama orneklerine baktigimizda,
ABD ve Avrupa’da emir/islem orani en az
100:1, en ¢ok 1000:1 sinirni gegtiginde ila-
ve Ucretlendirmeye tabi olmaktayken, bu
oran Borsa Istanbul’da gerceklesen islemler
icin 15:1 seviyesindedir. Diger bir deyisle,
yabanci bir musteri Tlrkiye'de islem yapar-
ken yurtdisi piyasalara kiyasla ¢ok daha 6n-
ce ek uUcretlendirmeye tabidir.

Tarkiye'de emir/islem oraninin uluslararasi
oranlara yaklastirilmasinin, yliksek frekansl
islemlerin daha cok gelismesini saglayarak
Borsa Istanbul likiditesinin artmasina destek
verecedini disinmekteyiz.

Algoritma Gelistiricilerine Yonelik Dii-
zenlemeler

Calisma prensipleri didstnuldtiginde iyi bir
kontrol mekanizmasi tarafindan degerlendi-
rilmemesi durumunda Algoritmik ve ylksek
frekansh islemler piyasada kisa slirede
onemli etki birakabilecek 6zelliklere sahiptir.

Islemlerin gergeklesmesi 6ncesi ve sonra-
sinda yapilacak kontrollerin 6nemli oldugu
kadar algoritmalarin hazirlanmasinin da pi-
yasa isleyisi acisindan oldukca 6nemli oldu-
dgu dustnulmektedir.

Algoritma yazilimlarinin da bu konuda yetki-
lendirilmis, algoritma vyaziimi konusunda
uzman sirket ve/veya Kkisiler tarafindan ta-
sarlanmasi gerekliligi oldugu gértsindeyiz.

Yazilimlarin konunun uzmanlar tarafindan
gerceklestirilebilmesini saglamak amaciyla,
ilgili calisanlarin yeterli egitim ve yetkinlik
belirten lisanslara sahip olmasi sarti saglan-
malidir.

Yurtdisindaki uygulamalarda oldugu gibi,
algoritmik islemlere 6zel egitim, sertifika ve
lisanslarin s6z konusu personel tarafindan



saglanmasi, ilgili hizmetlerin verilmesinde 6n
kosul olarak diizenlenmelidir.

Diger yandan, kot niyetli olarak tasarlana-
bilecek algoritmalarin 6nline gecilebilmesi
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amaciyla algoritma yazilimi tasarimi ve de-
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kisi ve/veya kurumlar tarafindan yapilabil-
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