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ARACI KURUMLAR
2019/03

Ceylan Anil - Deniz Kahraman

Bu calismamizda Birligimiz, araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2019 yilinin ilk geyregine ait faaliyet
verileri ile finansal verileri 6nceki dénemlerle
karsilastirilarak analiz etmigtir.

2019'un ilk geyredinde 64 araci kurumun
verilerinin yani sira, pay senedi piyasasinda
islem yapan Merrill Lynch Yatinm Bankasinin
verileri de analize dahil edilmistir. Verilerin
detaylar Birligimizin internet sitesinde ka-
muoyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2018 yilinda, ABD ve Cin’in 6nciliginde dis
ticarette korumaci egilimlerin giglenmesi ve
Ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair belir-
sizliklerin devam etmesinin etkisiyle, kliresel
iktisadi politikalara iliskin endiseler artmis ve
gelismekte olan Ulkelerin para birimleri dolar
karsisinda deger kaybetmisti. 2019 yilinin ilk
ceyredinde ise dne cikan gelismeler ABD ile
Cin arasinda olumlu havada gecgen ticaret

muizayedeleri, Ingiltere’nin Mart sonunda
AB’den ayrilmasi planlansa da Brexit'in tek-
rar ertelenmesi ve sliregelen global biyUl-
meye iliskin endiseler olmustur.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz  oranimi 2018 yii  Eylil ayinda
%17,75'ten % 24’e yukseltmis olan TCMB,
2019 yilinin ilk ¢eyregdi boyunca faiz oranini
degistirmemistir.

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

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI



Gosterge faizi ise 2018 Ekim ay! ortasindan
beri disls egiliminde olup, 2019 yih ilk cey-
redi boyunca %19 civarinda gerceklesmistir.

Grafik 2: Faiz Oranlarn
Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

ARACILIK FAALIYETLERI

2019 yilinin ilk geyredinde, repo faizinin
mevduat faizinin Ustlinde olmasi dolayisiyla
repo islem hacmi hayli artmig, 2018 yilinin
ilk ceyredine kiyasla neredeyse 3 katina
cikmistir. Tahvil islem hacimleri ise, gectigi-
miz yilin ilk ceyredine gore %23 azalarak
265 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Pay senetleri islem hacmi gectigimiz yilin ilk
ceyredi ile benzer gerceklesirken, opsiyon ve
vadeli islem hacimlerinin ayni dénemde art-
tigr gortlmastar.

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 Bankasl ve Takas-
bank’a ait islemlere ise tabloda yer verilme-
mistir.

Tablo 1’de yatirnm kuruluslarinin (gift tarafl)
yillik islem hacmi g6sterilmektedir.



Pay Senedi 1,002,499 3,955,750 1,044,861 4.2%
Aracl Kurum 906,684 3,594,678 957,478 5.6%
Banka 95,815 361,072 87,383 -8.8%
SGMK 344,592 1,290,436 265,915 -22.8%
Araci Kurum 56,969 193,603 39,641 -30.4%
Banka 287,623 1,096,833 226,274 -21.3%
Repo 954,426 4,947,942 3,788,533 296.9%
Aracl Kurum 283,687 835,532 975,609 243.9%
Banka 670,739 4,112,411 2,812,924 319.4%
Vadeli islemler 559,825 1,970,194 626,598 11.9%
Araci Kurum 545,390 1,913,905 596,443 9.4%
Banka 14,435 56,289 30,154 108.9%
Opsiyon 11,449 44,241 12,622 10.2%
Aracl Kurum 6,224 15,425 7,017 12.7%
Banka 5,225 28,816 5,606 7.3%
Varant¥* 8,440 22,386 7,456 -11.7%
Kaldiragh islemler* 1,649,981 6,413,135 1,952,515 18.3%
Musteri 907,290 3,465,355 1,052,019 16.0%
Likidite Saglayici 742,690 2,947,780 900,496 21.2%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapiimaktadir.

PAY SENETLERI

2019 yilinin ilk ceyredinde, 53 araci kurum
ve 1 yatinm bankasi pay senedi piyasasinda
islem yapmis, islem hacmi, 2018 yilinin ilk
ceyredine gore hafif bir artisla 1 trilyon TL
olmustur. Bununla beraber, yogunlasma
yuksek olup, bir yatirrm bankas ile beraber
ilk 5 kurumun hacmi, toplam piyasa hacmi-
nin %44'4nG olusturmustur.

Birligimizin araci kurumlardan ve pay sene-
dinde islem yapan yatirrm bankasindan der-
ledigi verilere gore, yabanci yatirimcilarin
pay senedi islem hacmi, gecen vyilin ayni
dénemine gbére %29 artarken, artis tama-
men yurtdisi kurumlardan kaynaklanmistir.
Bu kapsamda kurumlardan derlenen verilere
gbre ayni donemde yerli yatirrmcilarin pay
senedi islem hacmi ise %3 azalmistir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%62'sinin yerli bireysel yatirnmcilar tarafin-
dan yapildigi gorilse de MKK verilerine gore
bu yatinmcilar 2019 Mart sonu itibariyla hal-
ka acgik paylarin yalnizca %20’sine sahiptir.

2019 yilinda yurtici kurumsal yatinmcilarin
toplam islem hacmi sadece %3 civarindadir.
Yurtdisi yatinmcilarda ise agirlik %35 pay ile
yurtdisi kurumsal yatinmcilardadir.

Tablo 5te islem hacimlerinin departmanlara
gore dagihmi ele alinmaktadir. Buna gore,
yilin ilk ceyredinde pay senedi hacminde en
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin
toplam pay senedi hacmindeki payinin %39
ile hayli ylksek 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 gorilmektedir.
2018 yili 6ncesinde bu islemlerin, adirlikla
yurtdisi satis ve pazarlama departmani ve
internet altinda siniflandigi ifade edilebilir.
Kurumlarin islemlerinde dogrudan piyasa
erisimi kanalinin pay! %13 olmustur.



Son vyillarda finansal piyasalarda is modelle-
rinin teknolojik gelismelerle evrildigi gordl-
mektedir. Bu sayede emir iletiminin dogru-
dan yapildidi kanallar olan internet ve dog-
rudan piyasa erisimi kanallarinin pay senedi
islemlerindeki payinin 2019 yili ilk ceyregin-
de %52 oldugu gorilmektedir.

internet Gizerinden yapilan islemler, genellik-
le yurtici bireysel yatinmcilar tarafindan ter-

Yurtigi Bireyler 61.7% 6.7%
Yurtigi Kurumlar 6.5% 24.6%
Yurtici Kurumsal 2.6% 67.5%
Yurtici Yatirnmai 70.7% 98.8%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.1%
Yurtdisi Kurumlar 27.2% 0.6%
Yurtdisi Kurumsal 1.9% 0.4%
Yurtdisi Yatirbmci 29.3% 1.2%
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 gostermektedir. Verileri derlenen
yatirnm bankasi, sabit getirili menkul kiymet-
ler piyasasinda da islem yapmakta olup;
analize dahil edilmistir.

2019 yilinin ilk ceyredinde, yatirim kurulus-
larinin kesin alim-satim islem hacimleri (tes-
cil dahil), gectigimiz yilin ilk geyredine gore
%23 azalarak 265 milyar TL olarak gercek-
lesmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin
pay! %15 olmustur. Repo/ters-repo islemleri
ise (tescil dahil) repo faizinin mevduat faizi-
nin Ustiinde olmasi dolayisiyla neredeyse 3
katina gikarak 3,8 trilyon TL olarak gergek-
lesmistir.

2019 yilinin ilk geyredinde 32 araci kurum
ve 38 banka tahvil/bono kesin alim satim
piyasasinda islem yapmistir. Araci kurumlar
tarafindan gergeklestirilen islem hacminin

cih edilirken, dogrudan piyasa erisimi (DMA)
kanali agirlikla yurtdisi kurumsal yatirimcilar
tarafindan kullanilmaktadir.

Merkez disi birimlerin toplam islem hacmin-
deki payr %18 olup, bu islemlerin blylk
cogu subeler aracihigiyla gerceklestiriimekte-
dir.

5.6% 50.5% 18.0% 44.0% 52.8%
7.9% 10.2% 75.5% 38.7% 47.1%
86.4% 5.5% 1.4% 0.0% 0.0%
99.9% 66.2% 94.9% 82.7% 100.0%
0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0%
0.0% 31.1% 4.9% 17.3% 0.0%
0.0% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0%
0.1% 33.8% 5.1% 17.3% 0.0%

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

yarisinin ilk 2 kurum tarafindan gergeklesti-
rildigi gorilmektedir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir. Tah-
vil/bono islem hacminin %68’ini yurtigi ku-
rumsal yatinmcllar olustururken, %25’ini
yurtici kurumlar gercgeklestirmistir. Yurtigi
kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
onemli bir kismi, araci kurumlarin kurum
portfoyine yaptigi islemlerden ileri gelmek-
tedir.

SGMK islemlerinin departman dagilimina
bakildiginda, islemlerin %71’inin yurtigi satis
ve pazarlama departmani ve merkez disi
birimler Uzerinden gerceklestirildigi go6rul-
mektedir. Ayrica, bir araci kurumun yurtigi
kurumsal yatinmcilarin islemlerini yurtdisi
satis ve pazarlama departmani aracilidiyla
yaplyor olmasi nedeniyle, yurtdisi satis ve



pazarlama departmaninin bu
pay!l %17 olarak kaydedilmistir.

islemlerdeki

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurum ve
yatirrm bankasinin musterilerinin neredeyse

VADELI ISLEMLER

2019un ilk ceyreginde toplam 52 araci ku-
rum, 8 banka ve Merkez Bankasi tarafindan
yapilan toplam vadeli islem hacmi, onceki
yilin ayni donemine gére %18 oraninda arta-
rak 663 milyar TL olmustur. TCMB, Eylil
ayindan itibaren Borsa Istanbul’da déviz
vadeli islem kontratlarinda islem yapmakta-
dir. Verileri derlenen yatirm bankasinin da
bu piyasada islemi bulunmaktadir.

Vadeli islemlerin baytk oranini endeks vade-
li islemleri olusturmaktadir. Yine de, 2019
yilinin ilk geyredinde endeks vadeli islemle-
rin pay! gectigimiz yilin ayni dénemine gore
hayli dismustir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinrm 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 yarisini olusturmaktadir. Yurtici kurum-
sal yatinmcilarin vadeli islem hacmindeki

OPSIYONLAR

2019 yilinin ilk geyredinde 32 araci kurum
ve 4 banka toplam 12 milyar TL'lik opsiyon
islemi gerceklestirmistir. Opsiyon islemlerin-
de 2017 yihinin ikinci yarisinda baslayan du-
slis egilimi 2019 yilinda da devam etmekte-
dir.

2018 ilk ceyredi ile kiyaslandiginda, pay se-
netlerini dayanak alan opsiyon islemlerinin
azaldigi gérilmektedir. Dévizi dayanak alan
stzlesmelerin payi ise %88’e gcikmistir.

2019 yihnin ilk geyredinde araci kurumlarin
opsiyon islem hacmi 7 milyar TL olurken, ilk

tamami yurtigi yatinmcilardan olusmaktadir.
Yatinm fonlart ve ortakliklarindan olusan
kurumsal yatinrmcilar repo islemlerinin
%86'sin1 gerceklestirmektedir.

payl, pay senedine gore daha yuksek olup,
toplam islem hacminin %5‘ine karsilik gel-
mektedir. Adirlikla 2 kurumun kendi portfoy-
lerine yaptigi islemleri yansitan yurtici ku-
rumlarin payi ise %10'dur.

Araci kurumlarin vadeli islemlerinde depart-
man dadiliminda en yiksek payin her biri
%20'ye yakin paylarla internet, dogrudan
piyasa erisimi (DMA) ve subelere ait oldugu
gorulmektedir. Yurtici satis ve pazarlama
departmani ile yurtdisi satis departmanlar
ise %12’'ser paya sahiptir. Yurtici satis ve
pazarlama departmanlar ile subeler aracili-
diyla gergeklestirilen islem hacimlerinin payi
gectigimiz yila gére azalmaktadir.

Endeks 66.2% 50.8%
Doviz 28.6% 39.3%
Diger Vadeli 5.2% 9.9%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

2 kurum araci kurumlarca gergeklestirilen
opsiyon hacminin %70’ini olusturmustur.

Endeks 6.3% 7.4%
Doviz 86.2% 88.0%
Pay 7.4% 4.6%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Opsiyon islemlerinde genelde yurtigi bireyle-
rin yodunlukta oldugu gorilse de, 2019



yilinin ilk Gg¢ ayinda araci kurumlar tarafin-
dan gergeklestirilen opsiyon islem hacminin
%76's1 yurtici kurumlar tarafindan gergek-
lestirilmistir. Bu dedisimde 2 araci kurumun
tlzel yatinmcilar ile gergeklestirdigi islemle-
rin bayuk etkisi olmustur. Yabanci yatinmci-
larin ise bu islemlerdeki payi %10’un altinda

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin de-
partman dadilimina bakildiginda, bu dénem-
de gerceklestirilen opsiyon islemlerinin
%69'unun kurum portféyline yapildigi go-
rilmektedir.

kalmaktadir.

Yurtigi Satis ve Pazarlama 9.4% 45.1%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 18.0%  16.1%

Sube 15.5% 3.9%

Acente 1.2% 12.2%

Irtibat Blrosu 1.3% 0.0%
Internet 39.0% 0.4%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 13.0% 0.0%
Gadri Merkezi 0.2% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.1% 0.6%
Kurum Portfoyl 3.1% 21.1%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 17.1% 16.7%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

VARANTLAR

Varant islemleri yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmaktadir. Agirlikh olarak birey-
sel yatinmcilarin islem yaptigi bu piyasada
2019 yihinin ilk ¢ ay!r boyunca 42 araci ku-
rum tarafindan aracilik yapiimistir.

Varant islem hacmi 2018 yilinin ilk geyredine
gbére %12 azalis gobstererek, 7,5 milyar TL

KALDIRACLI iSLEMLER

2019 vyilinin ilk ceyredinde ise kaldiragh is-
lem hacmi 6nceki yilin ayni dénemine gore
%18 artarak 1,9 trilyon TL olmustur. Bu
hacmin 1 trilyon TL'lik kismini araci kurum-
larin musterileri ile gerceklestirdigi kaldiragli
islemler olusturmustur.

Kaldiragli islemlerde de yogunlasma ylksek-
tir. Mdisterilerle  gergeklesen islemlerin

59.7% 12.5% 10.1% 2.1% 14.1%
21.7% 22.1% 12.8% 0.9% 13.7%
7.8% 19.7% 11.9% 0.9% 13.5%
13.9% 1.2% 0.9% 0.0% 0.3%
0.0% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 22.4% 3.2% 49.0% 26.0%
0.0% 21.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.1% 0.0% 0.2% 0.0%
0.1% 1.6% 0.1% 0.0% 0.0%
3.1% 7.1% 68.7% 30.4% 46.1%
15.5% 13.2% 5.0% 17.3% 0.0%
100% 100% 100% 100% 100%
olmustur. Varant islemlerinin yarisi internet

Uzerinden vyapilmis olup vyurtdisi satis ve
pazarlama departmani sadece bir kurumun
islemlerini yansitmaktadir.

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

%60'tan fazlasi ilk 5 araci kurum tarafindan
yapiimistir. 2019 yilinin ilk geyredinde kaldi-
raglh islemlerin %?26’s1 internet (zerinden
yapilmis iken, %14’G pay ile yurtici satis
departmani da ikinci sirada gelmektedir.
Tablo 5te kurum portféyld altinda izlenen
tutar esas olarak likidite saglayici ile yapilan
islemleri gbstermektedir.



KURUMSAL FINANSMAN

Bu bdélimde incelenen kurumlar tarafindan gercgeklestirilen 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 gorilmektedir.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gore Dilnya’da 2019 yihinin ilk geyredinde,
2018 yilinin ayni dénemine kiyasla halka arz
olan sirket sayisi %41 azalirken, halka arzla-
rin toplam blylUkluglu ise %74 duserek 13
milyar dolar olarak gercgeklesmistir. Rapor-
da; sliregelen ticaret savaslari, jeopolitik
gelismeler ve Brexit ile ilgili belirsizliklerin bu
dususte etkili oldugu belirtilmistir.

Tlrkiye'de halka arzlar 2018 yilinin ilk yar-
sinda canlansa ve toplam 9 sirket halka arz
olsa da, 2018’in ikinci yarsi itibariyla yeni
halka arz olmamistir.

Diger yandan, 0zel sektorin tahvil ihrag sa-
yisi ve tutarinda artis devam etmektedir.
2019un ilk geyredinde ise 338 adet tahuvil
ihraci gergeklestirilmis, hasilat tutan ise

2018 yilinin ilk geyredine gore %25 artarak
50 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu ih-
raglarin bir kismi bankalar tarafindan ger-
ceklestirildiginden araci kurumlarin tamam-
lanan tahvil ihrag sayisi ile farklihk goéster-
mektedir. 338 adet tahvil ihracinin 293’Gnln
aract kurumlar aracihdiyla gerceklestirildigi
gorilmektedir.

Sayl 6 9 0
Tutar (mn TL) 3,040 5,419 -
Sayi 0 1 0
Tutar (mn TL) - 2,989 -
Sayi 402 1,385 338
Tutar (mn TL) 46.0 179,121 49.8

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2019
yihnin ilk ceyredinde araci kurumlar 428
adet yeni kurumsal finansmani projesi almis,
293’0 tahvil ihraci olmak lzere, toplam 363
adet proje tamamlamistir.

Araci kurumlar, 2019 yilinin ilk ¢ ayinda
satin alma- birlesme projelerine danismanlik
faaliyeti kapsaminda 2 proje tamamlamistir.
Diger yandan, Ozellestirme projesi satis ta-
rafinda ve alis tarafinda ise 1’er yeni isin
tamamlandigi gorilmektedir. Bu projeler
Turkiye Seker Fabrikalar A.S'nin lretim te-

sislerinin bir kisminin 6zellestiriimesinden
kaynaklanmaktadir.

Diger finansmana aracilik tiriindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan
finansman saglanmasina aracilik faaliyetini
ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir
araci kurum bulunmaktadir.

Diger danismanlik faaliyetinin altinda ta-
mamlanan 45 is ise genellikle menkul kiy-
met ihraggilarinin ihtiyag duydugu; degerle-
me, piyasa yapicilidi, proje finansmani, fizi-
bilite analizi gibi islemleri kapsamaktadir.



Birincil Halka Arz

ikincil Halka Arz

Tahvil-Bono fhraci

Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis
Finansal Ortaklik

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi

Temettd Dagitimi

Ozellestirme -Alis Tarafi
Ozellestirme -Satis Tarafi

Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gergek
ve tlzel kisilere bireysel portféy yonetimi
hizmeti sunabilmektedir. incelenen kurum-
lardan yalnizca 17 araci kurumun portfoy
yonetim hizmeti verdigi gorilmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portféy yonetimi
faaliyeti kapsaminda yonettigi portfoy bu-
yukligu 2018 sonunda olumsuz piyasa ko-
sullarinin etkisiyle 2,1 milyar TL'ye inse de,
2019 vyili Mart sonunda 2,5 milyar TL'ye
ulasmistir.

2019 Mart sonu itibariyla 18 araci kurum
tarafindan 4.328 gergek ve tlzel kisiye port-
foy yonetimi hizmeti verilmektedir. Misteri

Yatirimci Sayisi 3,944
Tazel 83
Gergek 3,861
Portfoy Buyukliigii (mn. TL) 2,304
Tuzel 320
Gergek 1,985

Kaynak: TSPB

441

11 0
6 0
1,216 293
11 1

12 1

0 0

5 1

47 8

41 12

2 1

9 1

97 45
1,457 363

sayilarini dederlendirirken, birden fazla ku-
rumda hesabi olan mdusteriler olabilecedi
dikkate alinmalidir.

2018 yil sonuna kiyasla, tizel yatirrmci sayi-
sI neredeyse iki katina ¢iksa da, bu gelisme
yatirrmcar sayisint 2 katina ¢ikaran bir ku-
rumdan kaynaklanmaktadir. Tuzel yatirnnmci-
larin portféyldndeki biylime ise ayni dénem-
de %20 olmustur.

Araci kurumlardan portfdy yodnetimi hizmeti
alan bireysel yatimcilarin portféyu ise, 2018
yili ortasinda 2 milyar TL'yi assa da, 2019
Mart sonunda 1,9 milyar TL olarak gercgek-
lesmistir

4,331 4,328
82 156
4,249 4,172
2,133 2,543
487 637
1,647 1,906



KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece menkul kiymet ali-
miyla sinirli olmak Uzere musterilerine kredi
kullandirabilmektedir.

Araci kurumlarin musterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, 2018 Mart sonunda tim za-
manlarin en ylksek seviyesine ulasarak 2,7
milyar TL olmustur. Takip eden ceyreklerde
ise BIST-100 endeksindeki disus ve faizler-
deki artisin etkisiyle yil sonunda 1,8 milyar
TL'ye inmistir. Ne var ki 2019 Mart sonunda
kredi bakiyesi 2018 sonuna gore %11 arta-
rak 2 milyar TL'ye ulasmistir.

Kredili islem bakiyesinin neredeyse beste
birini tek bir araci kurum olusturmaktadir.
En yiksek kredili islem bakiyesine sahip ilk

Kredi Hacmi (mn TL) 2,676
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 12,567
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 212,973

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

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

verileri derlenen yatirinm bankasinin subesi
bulunmamaktadir.

Araci kurumlar 2017 yilinin ilk ceyredinde
ylururlige giren foreks dlzenlemesinden
beri, merkez disi birimlerini kapatma edili-
mindedir. 2019 yilinin ilk ceyredinde 2 ku-
rum tarafindan toplam 3 sube acilirken, 3
kurumda toplam 6 sube kapanmigtir.

2019 yilinda 2 kurumun actiklan birer irtibat
blrosu ile irtibat blirosu sayisi 48 olmustur.

2019 Mart sonu itibariyla 39 kurumun mer-
kez disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi
birimlerin %96’sinin emir iletimine aracilik
faaliyeti sunan acentelerden olustugu go-

9 kurum ise toplam kredili islem bakiyesinin
dortte Gguni olusturmaktadir.

Kredi kullanan yatinmci sayisi, 3 ayhk do-
nemde 401 kisi azalirken, yatirnmci basina
kredi hacmi ise ayni donemde %11 artarak
2019 Mart sonunda 172.425 seviyesine gel-
mistir. Bununla beraber, kisi basina disen
kredi bakiyelerinin 11.500 TL ile 1 milyon TL
arasinda degistigi gortlmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken
bir yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi
olabilecegi g6z o©ninde bulundurulmaldir.
Ayrica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredi-
sini banka kanaliyla saglayan kurumlar dahil
degildir.

1,823 2,017
12,101 11,700

150,666 172,425

rilmektedir. Banka kokenli araci kurumlar

emir iletimine aracilik icin grup bankalari ile
anlasirken, Birligimiz tarafindan derlenen
verilere gore, banka istiraki olmayan bir ara-
¢l kurumun cesitli bankalarla arasinda emir
iletimine aracilik s6zlesmesi oldugu gorul-
mektedir. 2019 yilinda acente subesi sayisi,
subelerini kaparan bir kurumun etkisiyle 68
azalarak 8.325 olmustur.

Subeler 292 286
irtibat Birolan 44 48
Acente Subeleri 8,356 8,325
TOPLAM 8,692 8,659

Kaynak: TSPB

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roli
incelendiginde, bircok finansal Urin icin sube



hacminin islem hacminin kayda deder bir
kismini olusturdugu anlasiimaktadir. Bazi
aracl kurumlar acenteler ile emir iletimi s6z-
lesmesi imzalamis olmasina karsin, fiiliyatta
acenteler araciliiyla sadece misteri edini-

CALISAN PROFILI

2017 yili Subat ayinda yurirlige giren fo-
reks dizenlemesi sonrasinda araci kurum-
larda istihdam kaybi yasanmis, bu donemde
galisan sayisinin azalma ediliminin sadece
foreks diizenlemesinden ileri gelmedigi, sek-
tor geneline yayildigi gorilmistd. Bununla
beraber, 2017 yilinin son geyredinden itiba-
ren istihdamda toparlanmaya baslamistir.

2019 yiiinda 2 adet araci kurum faaliyete
gecmesi ile birlikte; toplam 64 adet araci
kurumun yani sira piyasalarda islem yapan
Merrill Lynch Yatirm Bankasinin da dahil
edildigi 2019 Mart sonu verilerine gére, sek-
térde toplam calisan sayisi 4.911 olarak ger-
ceklesmistir.

Kadin 2,014 2,075 2,073
Erkek 2,082 2,841 2,838
Toplam 4,816 4,916 4,911

Kaynak: TSPB

2019 vyl ilk ceyredinde personel sayisini en
fazla artiran sirketler Oyak (9 kisi), Halk (7
kisi) ve Osmanh Yatinm (7 kisi) olurken,

mine katki saglamaktadir. Benzer sekilde,
bazi araci kurumlarin irtibat bdrolarinda da
sadece tanitim faaliyeti yuratildagd, emir
kabul edilmedigi goérilmektedir.

istihdami en fazla azaltan sirketler Garanti
(22 kisi), GCM (12 kisi) ve Deniz Yatirnm (6
kisi) olmustur.

Araci kurulusglarda personelin agirlikh olarak
merkez digi birimler (sube, acente ve irtibat
blrosu), yurtici satis ve pazarlama ile mali
ve idari isler departmanlarinda calistigi go-
rilmektedir. Toplam calisanlarin %62’'si bu
U¢ birimde galismaktadir.

Tablo 12'de gorilecegi Uzere, araci kurumla-
rin ortalama calisan sayisi 2018 yilinin ilk
ceyreginde 73 iken, 2019 Mart ay! sonunda
78 kisiye yuUkselmistir. Ortalama calisan sa-
yisi en fazla olan yurtici satis ve pazarlama
birimlerinde ortalama calisan sayisi 15 olup,
sektdér genelinde bu bélimde calisan sayisi
son bir yilda 607 kisiden 689 kisiye ¢ikmis-
tir.

Araci kurum calisanlan ile ilgili yas, cinsiyet,
tecriibe ve egitim durumu hakkinda kap-
samli veri www.tspb.org.tr adresinde yer
almaktadir.



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

Sube ve Irtibat Biirosu 1,567
Sube 1,340
irtibat Burosu 202

Yurtici Satis ve Pazarlama 607

Broker 84

Dealer 228

Yurtdisl 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

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatirm kuruluslarinin kamuya
acikladiklan 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 agisindan daha sag-
likli bulundugundan, rapordaki tim tablolar-
da bu verilere yer verilmigtir.

Araci kurumdan yatinrm bankasina doénisen
Merrill Lynch’in verilerine 2018 yilindan iti-
baren karsilastirmalarda yer verilmeye bas-
lanmigtir.

Tablo 13'te gosterildigi lizere yatirnm kuru-
luglarinin toplam varlklar artan nakit ve
nakit benzerleri ile ticari alacaklarla birlikte
2019 yilinin ilk ceyreginde 2018 sonuna gore

1,661 5 5
1,340 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

%31 artarak 29 milyar TL'ye ylikselmistir.
Likit bir aktif yapisina sahip sektoriin varlik-
larinin 27 milyar TL'sini dénen varliklar olus-
turmaktadir.

Toplam varliklarin 15 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 9 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir.

2018 sonu itibaryla yatinm kuruluslarinin
ellerinde bulundurduklari varliklarin %35’
yabanci para cinsinden iken, bu dénemde
%32'ye gerilemistir. Bu gelismede son do-
nemde bankalararasi piyasada TL cinsi faizin
ylkselmesi etkili oldugu disindlebilir.

Bununla beraber, yukumlilikler incelendi-
ginde doviz cinsinden ylUkUmliltklerin yati-
rim kuruluglarinin toplam yUktdmldlUiklerinin
yllsonuna gére 2 puan azalarak %6’sI civa-
rinda oldugu goértlmektedir.



Donen varliklar altindaki diger kisa vadeli
doénen varliklarda 2019 yilinin ilk ceyreginde
godzlenen artis, verilen depozito ve teminat-
lardaki ylUkselisten kaynaklanmaktadir.

2018’in son ceyredinde yatirim kuruluslari-
nin kredili islemlerindeki artisla iliskili olarak
nakit ve nakit benzerlerindeki bankalar ka-

leminde 367 milyonluk artis yasanmis, ters
repo alacaklar ise 646 milyon artarak 967
milyona ulagmistir.

Kisa vadeli yuktUmliliklerdeki 2,8 milyar
TL'lik artis ise bir araci kurumun borglanma
araci ihraciyla bir yildan kisa vadeli kaynak
temin etmesinden ileri gelmektedir.

Doénen Varhklar 20,302 27,006 33.0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,004 14,588 32.6%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,770 2,143 21.1%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 6,240 8,807 41.1%
Diger 1,287 1,468 14.1%
Duran Varhklar 1,576 1,795 13.9%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 896 904 0.8%
Diger 680 891 31.0%
TOPLAM VARLIKLAR 21,878 28,801 31.6%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14,564 21,373 46.8%
Kisa Vadeli Borglanmalar 8,251 10,992 33.2%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 5,526 9,311 68.5%
Diger 786 1,070 36.1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,152 1,194 3.6%
Ozkaynaklar 6,162 6,234 1.2%
Odenmis Sermaye 2,444 2,424 -0.8%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 246 249 1.0%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 8 8 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 307 316 2.7%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 613 627 2.2%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 1,201 2,183 81.8%
Net Dénem Kari/Zarari 1,343 428 -68.1%
TOPLAM KAYNAKLAR 21,878 28,801 31.6%

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi-
nansal yatinmlar beraber dederlendirildigin-
de, Tablo 14'te goéruldigu UGzere araci ku-
rumlarin 16 milyar TL'lik kisa vadeli portféy-
lerinin bldylk kismini repo ve mevduatlarin
olusturdugu goérulmektedir.

Yatirm kuruluslarinin kisa vadeli portféyleri
2019 yih ilk ceyredinde 2018 sonuna gore
%32 artarak 16 milyara yukselmistir. Bunun
en blyuk nedeni repo ve mevduatlarda son
ddénemde godrilen yilkselistir.

iki araci kurumun kisa vadeli borglanma yo-
luyla edindigi kaynaklari mevduatta deger-
lendirme egilimiyle birlikte repo ve mevduat-
ta %34'lik bir artis oldugu goérialmektedir.
Mart 2019 itibariyle yatinm kuruluslarinin
repo ve mevduat tutarn 14 milyardir.

2018’'de 0ozel sektér sabit getirili menkul
kiymet yatinmlarn 2018 sonuna goére %21
azalarak 642 milyon TL'ye gerilerken, pay
senedi yatirimlari %100 artarak 836 milyon
TL'ye ulagmistir.



Repo ve Mevduat

10,555

Kamu SGMK 280
Ozel SGMK 810
Pay Senedi 418
Diger 262
Toplam 12,325

Kaynak: TSPB

Tablo 13’e dbénecek olursak yatirrm kurulus-
larinin 23 milyar TL dederindeki yukamlalak-
lerinin 11 milyar TL’sini kisa vadeli borglan-
malar, 9 milyar TL'sini ise blyuk dlgide ku-
rumlarin menkul kiymet ve takas pozisyon-
larina islemlerine iliskin borglarini yansitan
kisa vadeli ticari borglar olusturmaktadir.

Yatirim kuruluslarinin kisa vadeli borglanma-
larinin 5 milyar TL'sini para piyasasina borg-
lar, 5 milyar TL'sini cikarilmis tahvil, bono ve
senetler, 1,2 milyar TL'sini banka kredileri

GELIR TABLOSU

2019 yili ilk geyredinde kurumlarin gelirleri
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %17 ora-
ninda artarak 1 milyar TL'ye ulasmistir. Iki
dénem arasinda hem pay senedi, hem de
vadeli islem hacmi daha ylksek gercekles-
mesine ragmen, aracilik gelirleri %3 gerile-
mistir.

Aracilik Gelirleri 491
Kurum Portféy( Kar/Zararlar 84
Kurumsal Finansman Gelirleri 92
Varlik Yénetimi Gelirleri 17
Misteri Faiz Gelirleri 114
Diger Gelirler 57
Toplam 855

Kaynak: TSPB

14,169 34.2%

302 7.7%

642 -20.7%

836 99.8%

364 38.9%

16,312 32.3%
olusturmaktadir. Para piyasasina borglar

yilin ilk ceyreginde 2018 sonuna gobre 115
milyon TL artmistir.

Yatirim kuruluslarinin gikanilmis tahvil, bono
ve senetler yoluyla elde ettigi kisa vadeli
kaynaklar da Mart 2019 itibanyla 1,9 milyar
TL artmustir.

Toplam 6zkaynaklar ise 2018 sonuna goére
fazla degismeyerek 6,2 milyar TL olmustur.

Toplam gelirlerin buyimesinde, kurum port-
foya kari, misteri faiz gelirleri ile diger gelir-
lerdeki (saklama komisyonlari, diger danis-
manlik gelirleri vb.) artis etkili olmustur.
Ayrica, gegen yilin ayni déneminde kurum
portféyline yapilan islemlerden kazanglar 76
milyon TL'ye gikmistir.

474 -3.4%
203 140.6%
75 -18.4%

14 -18.8%
158 38.1%
76 33.2%
1,000 16.9%



Toplam gelirlerin  %48’ini aracilik gelirleri
olustururken, karsilastirlan dénemlerde bu
gelirler %3 dasmustir.

2019 yilinin ilk ceyredginde kurumlarin mus-
terileriyle yaptiklan pay senedi islemleri 6n-
ceki yilin ayni dénemine goére %4 artarken
Tablo 16’da sunuldugu gibi bu islemlerden
elde edilen gelirler %12 gerilemistir.

Sektérin aract kuruma kalan efektif ortala-
ma pay senedi komisyon orani 2019 yilinin
ilk ceyreginde %0,0295 olarak hesaplan-

maktadir. Bu rakam vadeli islemler igin

%0,0132 olarak hesaplanmaktadir.

Pay Senedi 338
Tirev islem 73
Sabit Getirili Menkul Kiymet 6
Yabanci Menkul Kiymet 10
Kaldiragh Islem 63
Toplam 491

Kaynak: TSPB

Yatinm kuruluslarinin kurumsal finansman
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler, tamam-
lanan proje sayisindaki disisle 2019°un ilk
ceyredinde gecen yilin ayni dénemine gére
%718 diserek 75 milyon TL'ye inmistir.

Tablo 17'de sunuldugu gibi, halka arz ve
O6zel sektdér borglanma araci ihraci gelirleri
bir dnceki seneye gbre %18 diserek 53 mil-
yon TL olmustur.

2018 yilinin ikinci yarisinda yasanan ekono-
mik gelismelerle birlikte yavaslayan kurum-

2019’un ilk ceyredginde hem pay senedi hem
de vadeli islem hacimleri dnceki yila goére
artarken, bu islemlerden elde edilen gelirle-
rin azalmasiyla efektif komisyon oranlar
onceki donemlere gore azalmistir.

Ayni donemde tirev islemlerden elde edilen
aracihk gelirleri musteri islem hacmindeki
%10’luk ylkselise ragmen, ancak %3 arta-
rak 75 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Mugsteriler ile yapilan kaldiragh islem hacmi
2019'un ilk geyredinde bir onceki yilin ayni
ddénemine gore %23 artarken bu islemlerden
elde edilen gelirler %18 oraninda artarak 75
milyon TL olarak gergeklesmistir.

299 -11.7%
75 2.6%
13 124.5%
12 16.9%
75 18.5%

474 -3.4%

sal finansman faaliyetleri, 2019’un ilk ¢eyre-
dginde 6nceki ceyrede gore %54 artis goste-
rerek toparlanmaya baslamistir.

Bu ddénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 9 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Bu tutarin 8,5 milyo-
nu yabanci bir kurumun yapmis oldugu, tek
bir islemden kaynaklanmaktadir. Bir araci
kurumun faaliyetlerini yogunlastirdidi diger
finansmana aracilik faaliyetleri ile sektor 10
milyon TL’lik gelir yaratmistir.



Halka Arz - Tahvil Ihrac

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artinmi-Temettl Dagitimi
Diger Danismanhk

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15’e ddonecek olursak, faizler-
deki artis nedeniyle musteri faiz gelirlerinin
%38 ylkselerek 158 milyon TL'ye ulastigi
gorilmektedir. Bu gelismede 2018 Mart so-
nuna gore kredi bakiyesi %5 azalmasina
ragmen, faizlerin artmasi etkili olmustur.

Ozel portfoy yonetimi misterisi gercek ve
tizel yatinmcilarin portfoyleri blylimesine
ragmen, kurumlarin bu hizmetten elde etmis
oldugu gelir gecen yilin ayni dénemine gére
%719 azalarak 14 milyon TL'ye gerilemistir.

Diger gelirler kaleminde bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére yasanan %33'luk artis bir
araci kurumun ylksek frekansli islem yapan
musterilerine sunmus oldugu hizmetten elde
ettigi yan gelirlerden ve baska bir araci ku-
rumun ana ortagina sundugu yatinm danis-
manlidi, pazar arastirmasi gibi faaliyetlerden
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 Paylar
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Dider Genel Yonetim Giderleri
Toplam
Kaynak: TSPB

65 53 -17.6%
15 9 -42.7%
4 10 176.0%
1 38.1%
7 1 -83.4%
92 75 -18.4%

Tablo 18’de gosterildigi gibi, 2019 yili ilk
ceyredinde kurumlarin toplam giderleri 6n-
ceki yilin ayni donemine goére %15 artarak
584 milyon TL olmustur. 104 milyon TL olan
pazarlama giderlerinin %71’ini pay senedi,
borclanma araci alim-satimi ve VIOP islem-
leri igin borsa ile takas ve saklama kurulus-
larina 6denen giderler (islem paylan ve tes-
cil giderleri vb.) olusturmaktadir.

Genel yonetim giderlerinin %58’ini personel
giderleri olusturmaktadir. 4.916 Kkisinin is-
tihdam edildigi sektorde calisan basina di-
sen aylk ortalama personel gideri Mart
2018’e gbre %8 artarak 19.017 TL olmustur.
Toplam personel gideri ise 2019 yilinin ilk
ceyredinde gecen yilin ayni dénemine gére
%11 artarak 280 milyon TL olarak gergek-
lesmistir.

88 104 17.5%
65 74 14.9%
23 29 24.8%
421 480 14.0%
252 280 11.4%
11 19 68.9%
2 3 81.7%

3 4 10.9%
10 10 -2.2%
22 27 24.1%
122 137 12.8%
510 584 14.6%



Sonug olarak, 2019 yilinin ilk geyreginde
kurum portféyu karlari, misterilerden alinan
faiz gelirleri ve diger gelirlerdeki artisin etki-
siyle toplam brit kar 6nceki yilin ayni doé-
nemine goére %17 artarak 1 milyar TL ol-
mustur.

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

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

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

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

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Donem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Verilere ceyrekler itibariyle bakildiginda kar-
lhgin son donemde 6nceki geyreklere oranla
hayli arttigi géze carpmaktadir. Yatirrm ku-
ruluslarinin faaliyet kari, 2018 vyilinin dor-
dinct ceyredginde oOnceki donemlere gore
hayli gerilese de, 2019’un ilk ceyredinde
%78 artarak 470 milyon TL olarak gergek-
lesmistir. Ayrica, finansman gelirlerinin fi-
nansman gelirlerinden yiksek olmasi nede-
niyle vergi éncesi kar 546 milyona ulasmis-
tir.

Net finansman gelirleri 2019'un ilk G¢ ayinda
bir 6nceki yilin ayni dénemine gdre %58
gerileyerek 64 milyon TL olarak gercekles-
mistir. Bu gerilemede faizdeki yikselise bag-
Il olarak faiz giderlerinin %55 artmasi etkili

Tablo 19'da gOsterildigi gibi giderlerdeki ar-
tisin daha disuk kalmasiyla faaliyet kari bir
onceki yilin ayni dénemine gore %29 artarak
470 milyon TL olarak gergeklesmistir.

49,335 62,742 27.2%
-48,480 -61,742 27.4%
855 1,000 16.9%
-88 -103 17.6%
-421 -480 14.0%

0 -0.1  -36.7%

78 169 117.3%

-59 -115 93.5%
364 470 29.1%

0 1 974.7%

0 0 -

8 11 41.8%

372 482 29.7%
625 809 29.4%
-473 -745 57.4%
524 546 4.3%
-100 -118 17.7%
-139 -186 33.5%
39 68 74.4%
423 428 1.1%

olmustur. Son dénemde net finansman gelir-
lerindeki toplanmanin énemli bir kismi, tirev
islem karini iceren diger gelirlerden ileri
gelmistir.

Sonug itibariyla, 2019’un ilk ceyredinde ku-
rum portfoyl islemleri ve misteri faiz gelir-
lerindeki artisa bagh olarak faaliyet gelirleri
artmistir. Ancak, net finansal gelirlerdeki
azals faaliyet gelirlerindeki artisi olumsuz
etkilemistir. 2019 yilinin ilk geyredinde verisi
derlenen kurumlarin kari bir 6nceki yilin ayni
donemine gore fazla degismeyerek 428 mil-
yon TL olmustur.



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/Brut Kar

63
52

11
405
421
-16
50%
24%%

2019 yilinin ilk geyreginde en gok kar eden

kurum Is Yatinrm (110 milyon TL) olurken,
sirastyla ilk 6 kurum (is Yatirm, Yapi Kredi
Yatirnm, Garanti Yatirim, Merrill Lynch Yati-
rim Bankasi, Deniz Yatinm ve Ak Yatirim)
sektdér karinin neredeyse %70’ini olustur-
mustur.

64
51
13
428
475

43%
23%

Incelenen 63 araci kurum ve 1 yatinm
bankasindan 51'i bu donemde kar etmistir.
2019 vyih ilk ceyredinde sektériin 6zserma-
ye karlihk orani gegen yilin ayni dénemine
gére 1 puan gerileyerek %23 oraninda
gerceklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2019/03

Onur Salttirk

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolan UGger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2019 yilinin ilk
Uc ayina iliskin olarak sirasiyla portféy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfdy yonetim sir-
ketleri ayrica gercek ve tlzel yatinmcilara
bireysel portféy yonetimi faaliyetinde bu-
lunmaktadir.

Portfoy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rim fonu tipine gore ise faaliyetleri sinir-
landinimis ve sinirlandiriimamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portféy yodnetim
sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirim
fonu veya girisim sermayesi fonu yodnet-
mektedir.

yonetimi blyuklikleri, calisan profili ve fi-
nansal tablo verileri ele alinacaktir. Rapo-
rumuzda kullanilan verilerin detaylarina ve
gecmis dénem analizlerine
www.tspb.org.tr adresinden ulasilabilir.

Mart 2019 itibariyla Birlik Gyesi 52 portfoy
yonetim sirketi bulunmaktadir. Ancak bu
kurumlardan biri portféy ydnetimini yurt-
disinda yerlesik bir finansal kurumla ortak-
lasa yurattiginden bu kurumun kendi y6-
nettigi portfoy bulunmamaktadir. Diger
dort portfdéy yonetim sirketi ise heniz fon
yonetmemektedir. Bir portféy yonetim sir-
keti kapanma slrecindeyken bir portfoy
yOnetim sirketi ise henlz yeni kurulmus-
tur. Bu dénem Vakif ve Halk Portféy’in Zi-
raat’e katilmasiyla portfoy yénetim sirketi
sayisi iki azalmistir. Sonug olarak portféy
yonetiminde bulunan kurum sayisi 46°dir.

Yatirnm Fonu 43 519 78,465
Emeklilik Yatirnm Fonu 26 407 97,126
Bireysel Portféy Yonetimi* 30 2,517 24,791
Yatirim Ortakhdi 7 11 510
Toplam 46 3,454 200,892

Kaynak: TSPB
* Toplam bireysel portféyi olan yatirirmci sayisina bakarken, gergek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portfGyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

bulmustur. Yoénetilen portféy buyUkligu-
nun yaklasik yarisini emeklilik yatirnrm fon-
lari olusturmaktadir.

Yatirnm fonlan ve emeklilik yatirnm fonla-
rindaki bir dnceki yilin ayni dénemine gore
14’er milyar liralik blyime ile yoOnetilen
toplam portfoy blyUkligl %19 artarak
Mart 2019 sonunda 201 milyar TL'yi
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2019 yihnin ilk Gg ayindaki artisin énemli
kismi menkul kiymet yatinrm fonlarindan
kaynaklanmistir. 2018 sonunda 45 milyar
TL'ye kadar gerileyen menkul kiymet yati-
rim fonlarinin portféy dederi mevduat faiz-
lerindeki diislist takip eden siirecte para
piyasas! fonlarina artan taleple ciddi yuk-
selise gegmistir. MKK'nin yayimlamaya
basladigi aylik fon giris cikislari verisine
gore 2019'un ilk Gic ayinda sadece para pi-
yasasi fonlarina giris toplam 15 milyar TL
olmustur. Mart 2019'da gegen yilin ayni
dénemine gore tizel kisilerin portfoy bi-
yUkliga 4 milyarlik artisla %24 yikselmis-
tir.

2019'un ilk Gic ayinda portféy yénetimi ya-
pan 46 kurumun 15’i banka koékenlidir.

Yatirim Fonlari 64,349
Emeklilik Yatinm Fonlari 83,308
Bireysel Portféy Yonetimi 20,459

Gergek Kisi 5,075

Tazel Kisi 15,384
Yatirnm Ortakliklari 483
Toplam 168,598

Kaynak: TSPB

Mart 2019 itibariyla yatinrm fonu ydneten
43 sirket bulunmaktadir. Yoénetilen yatirrm
fonu blyUkliglu 2018 sonuna gore %38
artarak 79 milyar TL olmustur.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 54,484
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 2,761
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 407
Borsa Yatirim Fonu 153
Serbest Yatirnm Fonu 6,543
Toplam 64,349

Kaynak: TSPB

Banka kdkenli kurumlar toplam portféyin
%92'sini yonetmektedir.

2019’un ilk ceyregi itibariyle en ylksek
portfoy blyukligline sahip timi banka
kokenli ilk 5 kurum (sirasiyla Ziraat Port-
foy, Is Portféy, Ak Portfdy, Garanti Portféy
ve Yap! Kredi Portfdy) toplam ydnetilen
portfoyln %?76'sini olusturmaktadir. 2019
yilinda Ziraat Portféy’in Vakif ve Halk
Portfoy’i devralmasi sektorde yogunlas-
manin daha da artmasina neden olmustur.
3 kamu kdkenli portfoy ydnetim sirketinin
tek bir gati altinda toplanmasi 2018 so-
nunda en blylk bes sirketin toplam port-
foylun %65'ini yonettigi sektorde bu oranin
2019’un ilk ceyredinde %76'ya ylkselme-
sini saglamistir.

56,920 78,465
93,206 97,126
22,776 24,791
5,334 5,708
17,442 19,082
515 510

196,192 200,892

Yatirnm fonu ydneten 43 sirket arasinda,
toplam ydnetilen yatirnm fonlarinin %48’ 3
sirket (Is Portféy, Ziraat Portféy ve Ak
Portféy) tarafindan ydnetilmektedir.

44,727 62,927
3,994 5,355
804 848
182 270
7,213 9,066
56,920 78,465



Yatinnm fonlari; menkul kiymet fonlar,
gayrimenkul yatirnm fonlari, girisim ser-
mayesi fonlari, borsa fonlari ve serbest
fonlar olarak siniflandirilmaktadir.

Alternatif fonlar hizla bilylise de yatinm
fonlarinin en blylk bdélimi geleneksel
menkul kiymet fonlarindan meydana gel-
mektedir. Menkul kiymet fonlar bu Mart
2019 itibanyla toplam yatirim fonu portfo-
ylinin %380’ini olusturmaktadir. Menkul
kiymet yatirrm fonlarn 2018 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren ozellikle Agustos so-
nunda mevduat ve katilma hesaplarina ge-
tirilen stopaj avantajiyla kigtlmeye basla-
missa da ilerleyen donemde para piyasasi
fonlarina talebin artmasiyla tekrar yikse-
lise gegerek tarihi zirve 79 milyar TL'ye
ulagmigtir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirnm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindinimis
net sermaye giris-cikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlar MKK’da yer almadigi
icin Tablo 4'te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyukliga (Mart 2019 itibanyla 74
milyar TL) Birligimizin derledigi tutardan
(78 milyar TL) disuktur. Veriler, 2019'un ilk

Para Piyasasi 12,848
Borglanma Araglari 17,891
Serbest 6,964
Gayrimenkul 3,117
Dedisken 3,585
Hisse Senedi 2,290
Katilim 1,539
Fon Sepeti 1,496
Girisim Sermayesi 1,270
Kiymetli Madenler 530
Korumali 501
Karma 484
Genel Toplam 52,514

Kaynak: MKK

¢ ayinda yatirm fonlarina 17,7 milyar
TL'lik net sermaye girisi oldugunu, bunun
15 milyar TL'sinin de getirileri mevduattan
daha ylUksek olan para piyasasi fonlarinda
gerceklestigi gorilmektedir.

Gayrimenkul yatinm fonlari ile girisim ser-
mayesi yatirnm fonlan ise 2016'dan itiba-
ren blyime egilimindedir. Serbest fonlarin
da dahil oldugu toplam alternatif yatirm
fonlari sene sonuna goére %27 buylyerek
2019’un ilk ceyreginde 16 milyar TL'ye
ulasmistir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 yil so-
nunda, 3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon
TL tutarinda blyUklige sahipken, 2019'un
ilk ceyredi sonunda gayrimenkul yatirm
fonu sayisi 33’e ¢citkmis, bu fonlarin blyuk-
[0gl ise 5 milyar TL'ye yaklasmistir.

Ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim ser-
mayesi fonlarinin sayisi ayni ddnemde 14’e
cikmistir. Bu fonlarin toplam blyuklugu ise
848 milyon TL olmustur. Serbest fonlarin
sayisi 2019 yilinda 7 adet artarak 123’e ¢gI-
karken, bu fonlarin portfoy blyuklugu ise
%26 artarak 9 milyar TL olmustur.

29,056 15,090
17,937 -823
9,211 1,481
4,652 1,183
3,811 97
2,386 -182
2,107 474
1,707 91
1,422 5
747 170
624 87
484 -21
74,143 17,651



Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari énce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen

Mart 2019 itibaniyla 26 kurum emeklilik
yatinm fonu yonetmektedir. Emeklilik fon-
larinin portfoyl 2013 yilinda devreye giren
devlet katkisi sayesinde dlzenli olarak bu-
yimektedir. 2019°un ilk ceyredinde emek-
lilik yatirim fonlari blyUkligu otomatik ka-
tilim sistemi (OKS) fonlari dahil olmak
Uzere 97 milyar TL'ye ulasmistir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak 45 yas alti calisanlarin dahil oldugu
otomatik katilim sistemindeki fon

2019'un ilk ceyredinde bireysel portféy yo-
netimi hizmetinde bulunan 30 kurum var-
dir. ilgili dénemde 2.268 gercek, 252 tiizel
kisinin toplamda 24,8 milyar TL'lik port-
foyl portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yobnetilmektedir. Bu veriler incelenirken,
bir kisinin birden fazla kurumda hesabi
olabilecedi unutulmamaldir.

Gergek kisilerin ortalama portféy blylk-
[tga 2,6 milyon TL iken, tuzel kisilerde bu
buyuklik 76 milyon TL civarindadir.

2019'un ilk ceyredi itibariyle portfoy yone-
tim sirketlerinden bireysel portfdy ydne-
timi hizmeti alan yatirnnmcilarin yarisindan
fazlasinin Gg portféy yonetim sirketinden
birine yoneldigi goérilmektedir.

Gergek Kisi 2.0
Tazel Kisi 1.3
Toplam 3.4

Kaynak: TSPB

fonlarin  6zel fonlarin blyukliga ise
2019’un ilk ceyredinde %19 artarak 7,7
milyar TL olarak gerceklesmistir.

biyukligd toplam emeklilik yatirrm fon
bayldkligunin 5,5 milyar TL'sini olustur-
maktadir. Mart 2019 itibariyle sistemdeki
toplam katilimci sayisi 5,2 milyon kisidir.

Emeklilik yatirrm fonlarinin yonetiminde
yogunlasma ylksek kalmaya devam et-
mektedir. Ik dort kurum (Ak Portféy, Is
Portfoy, Ziraat Portfoy, Garanti Portfdy)
toplam  emeklilik  yatinrm  fonlarinin
%76'sin1 yonetmektedir.

Bireysel portfoyl en ylksek ¢ kurum (Zi-
raat Portfoy, Is Portféy, Ak Portfdy) port-
foyln %?72'sini yonetirken, ardindan gelen
iki kurumun (Istanbul Portféy ve Azimut
Portfoy) toplam portféydeki pazar paylari
% 15'tir.

Birligimiz bireysel portfoy blyukligu veri-
lerinde yatirnm fonlar gibi kolektif yatinm
araclari ile diger yatinm araclarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde, 2.268 gergek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda yodnetilmekte
olan 5,7 milyar TL'lik yatirmlarinin %235’
yatinm fonlarinda degerlenmektedir. Ayni
oran 19 milyar TL'lik tizel kisi portféylnde
%7'dir.

3.7 5.7
17.7 19.1
21.4 24.8



Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet yati-
rm ortakliginin 11’i portfoy yonetim sir-
ketlerinden portfoy yonetim hizmeti al-
maktadir.

Portféy yonetimi alan yatinm ortaklklari-
nin portfoy dederinin %91’ini menkul kiy-
met yatirnm ortakliklar olusturmaktadir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen yatirnm ortakligi portfoy buyukligu

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi 447.4

Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhdgi

Toplam 482.6

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Portfoy yonetim sirketlerinde agilan yeni
kurum sayisina paralel olarak calisan sayi-
sinda yavas bir artis egilimi gorilmektey-
ken 2019 yilinda ise sektérde calisan sayisi
Halk ve Vakif Portféy’un faaliyetlerinin
sona ermesiyle 40 kisi azalarak 737 kisiye
gerilemistir. Sektdrde toplam calisan sayi-
sinin yalnizca %36’sin1 kadinlar olustur-
maktadir.

52 portfoy ydnetim sirketi arasinda galisan
sayisi siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 3 kurumun (Is Portfdy, Yapi
Kredi Portfoy ve Ak Portfdy) calisan sayisi
toplam portfoy yonetim sirketlerindeki ca-
isan sayisinin dortte biri kadardir. Diger
taraftan calisan sayisi 5 veya 5'ten daha az
olan 15 kurum bulunmaktadir. Sektér ge-
neline bakildiginda, ortalama cgalisan sayisi
14'tar.

2019’un ilk geyredinde o6nceki déneme
gore ufak bir azalisla 510 milyon TL'ye
ulasmistir. 2018 sonuna kiyasla gayrimen-
kul yatirim ortakliklarinda 2,3 milyon TL'lik
azalisla %19’luk dusits gergeklesmistir. 15
milyon TL civarinda kigllen gayrimenkul
yatinm ortakhgi portfoylnia girisim serma-
yesi yatirim ortakliklarindaki 24 milyon
TL'lik artis ile menkul kiymet yatirim ortak-
liklarindaki 18 milyon TL'lik blylime telafi
etmigtir.

472.0 465.5
12.2 9.9
31.1 34.5

515.3 510.0

Portfoy yonetim sirketlerinde calisanlarinin
% 34'lnin lisanslstl diplomasi (lisansisti
ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica galisan-
larin %45’i 15 yil ve Ustid tecribeye sahip-
tir.

Portfoy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara gére dagiimi Tablo 7'de
verilmistir. Portfdéy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektorde risk ydénetimi birimi olan 23,
fon hizmet birimi olan ise 26 portfoy yone-
tim sirketi vardir.

2019 Mart itibanyla calisanlarin %27’si
(202 kisi) portfoy ydnetimi biriminde g6-
rev almaktadir. Portféy yénetimi birimi ol-
mayan 11 portféy ydnetim sirketlerinde
ise genel madur bu gdrevi Ustlenmektedir.



Yurtdisi satis ve pazarlama birimi Ug ku-
rumda bulunmakta olup bu kurumlarin
yurtdisi satis ve pazarlama biriminde top-
lam 5 kisi galismaktadir.

Genel Mudur 54
Portféy Yonetimi 205
Yurtici Satis 81
Yurtdisl Satis 5
Yatirnrm Danigsmani 17
Arastirma 41
Risk Yonetimi 34
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 68
Mali ve idari isler 127
Ic Denetim-Teftis 65
Insan Kaynaklari 5
Bilgi Islem 12
Diger 63
Toplam 777

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Mart 2019'da portféy ydnetim sirketlerinin
toplam varliklari bir dnceki yil sonuna goére
%9 azalarak 835 milyon TL'ye inmistir.
Azalisin temel nedeni ise Vakif Portfoy ile
Halk Portfoy’Un faaliyetlerinin sona erme-
sidir. Likit bir yapiya sahip sektér varlikla-
rinin %388’i dénen varliklardan meydana
gelmektedir. Ozkaynaklar ise toplam var-
liklarin %87’sini olusturmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilango-
larindaki toplam varliklarin %26's! iki ku-
ruma (Garanti Portfdy ve Is Portfdy) aittir.

Portféy yonetim sirketleri calisanlar ile il-
gili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim du-
rumu hakkinda kapsamli veriye
www.tspb.org.tr adresinden ulasabilirsi-

niz.

52 1 1
202 5 5
74 4 4
5 3 2
13 2 2
35 1 1
31 1 1
66 3 3
114 3 2
63 2 2
5 1 1
12 2 2
65 3 2
737 15 14

Bu iki kurum da 100 milyon TL'den fazla
toplam varliga sahiptir.

2019’un ilk ceyredinde sektdr genelindeki
nakit ve nakit benzerleri sene sonuna gore
%37 azalarak 329 milyon TL'ye gerilemis-
tir. Dusus kismen bir araci kurumun bu do-
nemde mevduattaki varliklarini yatirnm
fonlarinda dederlendirmeye baslamasin-
dan kaynaklanmaktadir. Bu tercih sonu-
cunda kisa vadeli finansal yatinmlar 77
milyon TL artis géstermistir.
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Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli)
Diger DOnen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfoy yonetimi olan port-
foy yonetim sirketlerinin esas faaliyet ge-
lifleri portféy yonetim komisyonlari, yati-
rim danismanlik gelirleri ve yatirnrm fon sa-
tis gelirleri olmak (zere ¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2018'in ilk ceyredi ile kiyaslandiginda port-
foy yonetim sirketlerinin emeklilik alterna-
tif yatinm fonu gelirlerinde %21 azalma
olurken bu disus artan menkul kiymet ya-
tinm fonu gelirleri ile telafi edilmistir. So-
nug olarak, 2019'un ilk Gg¢ ayinda portféy
yonetim sirketlerinin portféy yénetiminden
elde ettikleri komisyon gelirleri gegen yilin
ayni donemine gore %8 oranda artis gos-
tererek 127 milyon TL olmustur. Fon pa-
zarlama ve satis aracilik hizmetlerinden
gecen yil oldugu gibi kayda deder gelir
elde edilmemistir.

863.0 733.7 -15.0%
518.6 328.9 -36.6%
195.8 272.7 39.3%
148.6 132.1 -11.1%
54.8 101.0 84.3%
12.3 27.2 120.9%
22.6 22.9 1.6%
20.0 51.0 155.1%
917.9 834.7 -9.1%
86.7 78.2 -9.9%
22.5 33.2 47.7%
808.7 723.4 -10.6%
422.2 377.4 -10.6%
10.0 9.9 -0.9%
5.3 5.3 0.0%
-2.6 -3.3 28.0%
79.7 89.7 12.5%
61.7 193.5 213.8%
232.4 50.9 -78.1%
917.9 834.7 -9.1%

Yatirim fonu ydnetiminden elde edilen ge-
lirler portfoy yonetim sirketlerinin elde et-
tikleri gelirin %74'Gn0 olusturmaktadir.

Gayrimenkul yatirrm fonlarindan elde edi-
len gelirler 2019’un ilk geyregdinde bir 6n-
ceki yila gére %65 artarak 11 milyon TL
olmustur. Ayni yil kurulan girisim serma-
yesi fonu gelirleri de alternatif yatinnm fon-
larinin gelisimine paralel olarak 4,7 mil-
yona ulasmistir.

Birligimizin son 12 aylk komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy biylkligine bélin-
mesiyle elde ettigi yillik ortalama komis-
yon gelirlerini Tablo 10°da incelemistir. Ya-
tinm fonlarinda portféy yonetim sirketleri-
nin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,57 olarak hesaplanmistir.



Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri

Kolektif Portfoy Yonetimi

Emeklilik Yatirnm Fonlari

Yatirirm Fonlari
Menkul Kiymet Yatirnnm Fonlari
Gayrimenkul Yatinnm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar
Borsa Yatirrm Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari

Yatirnm Ortakliklari

Bireysel Portfoy Yonetimi

Gergek Kisi

Tlzel Kisi

Yatirnom Danismanhg Gelirleri

Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM
Kaynak: TSPB

Portfoy blyukligi daha yiksek olsa da
emeklilik yatinm fonu yoénetiminden elde
gelirler daha dusuktur.

2019 yilinda emeklilik yatirim fonu biyuk-
[igu artsa da bu fonlarin yoénetiminden
elde edilen gelirler gegen yilin ayni déne-
mine kiyasla 6 milyon TL azalarak 22 mil-
yon TL'ye inmistir. Bu durum 2018 yilinda
uygulamaya konulan dizenleme ile bir
portféy yénetim sirketinin bir emeklilik sir-
keti fonlarinin en fazla %40in1 yonetebilir
hale gelmesinin etkilerini yansittigi disi-
nulmektedir. Emeklilik fonlarindan portféy
ybnetim sirketleri sektdér ortalamasinda
yilik %0,10 oraninda komisyon elde et-
mektedir.

Sektor genelinde 2019°un ilk ceyredinde
bireysel portfoy yonetiminden 9 milyon
gelir elde edilmistir.

117 126 8.3%
111 117 5.1%
28 22 -20.5%
83 94 13.3%
67 70 3.4%
7 11 64.8%

2 5 177.8%

0 0 17.6%

7 8 19.3%

1 1 38.4%

5 9 75.4%

3 3 11.5%

3 6 142.7%

1 1 19.4%

0 0 -
117 127 8.4%

2019'un ilk Gg ayi itibarnyla bireysel port-
foy yonetimi hizmeti veren sirketlerin yillik
ortalama komisyon orani %0,16dir.

Yatirim ortakliklarinin sadece klguk bir bo-
[0mU portfdoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Yatinrm ortakligindan
2019’un ilk ceyredinde elde edilen gelir 1,1
milyon TLdir.

Bu donemde yatirm ortakligi yodneten
portfdy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlari %0,82 olarak he-
saplanmaktadir.

Yatirrm Fonu 0.57%
Emeklilik Yatinnm Fonu 0.10%
Bireysel Portféy Yonetimi 0.16%
Yatirim Ortakhgi 0.82%
Toplam 0.25%

Kaynak: TSPB

*Son 12 aylik toplam fon yénetim gelirinin, 12 aylik
ortalama portfoy biylkligine bélinmesiyle elde
edilmistir.



Giderler

2019’un ilk ¢eyredginde genel yonetim gi-
derleri gectigimiz yila gére %23 artisla 92
milyon TL olmustur. Bu giderlerin %56’sini
personel giderleri olusturmaktadir.

2018’in ilk ceyredinde 740 olan ortalama
calisan sayisi bu dénem 757’ye gerilemis-
tir. Personel giderlerini ortalama personel

sayisina bdlerek, bir calisanin aylk orta-
lama maliyetini bulmak mimkiandur.

2019’un ilk ceyreginde bu tutar gecen yilin
ayni dénemine gére %14 artarak 22.427
TL olmustur. Calisan basina aylik ortalama
kar tutari ise bu dénem gegen yilin ayni
dénemine gore azalan karhlikla %19 dise-
rek 22.427 TL olmustur.

Satis Gelirleri (net) 164.7 142.7 -13.4%
Satiglarin Maliyeti (-) -35.5 -16.0 -55.0%
BRUT KAR/ZARAR 129.2 126.7 -1.9%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -2.2 -2.3 8.0%
Genel Yonetim Giderleri (-) -75.1 -92.1 22.7%

Personel Giderleri -44.3 -51.6 16.6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 -
Diger Faaliyet Gelirleri 4.4 11.9 170.0%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2.3 -7.5 226.6%
FAALIYET KARI/ZARARI 54.0 36.6 -32.2%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 18.5 27.9 51.1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -8.8 -15.0 71.4%
FINANSMAN GiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 63.7 49.5 -22.3%
Finansman Gelirleri 16.9 18.6 10.3%
Finansman Giderleri (-) -0.4 -0.5 11.8%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 80.1 67.6 -15.6%
Doénem Vergi Gelir/Gideri -13.6 -14.2 4.8%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -5.5 -2.5 -55.4%
DONEM KARI/ZARARI 61.0 50.9 -16.6%

Kaynak: TSPB

Karhhik

Portfoy yonetim sirketlerinin giderlerindeki
artis gelirlerindeki artisin éniine gecmis ve
net donem kari 2019 yilinin ilk ceyredinde
gectigimiz yilin ayni donemine gore %17
dusus gostermistir. Net karhlik ve 6zser-
maye karliigr oranlari da bu gelismelere
baglh olarak azalmistir.

Sektérde net faaliyet gelirleri son bir yil
icinde %32 azalarak 37 milyon TL'ye cik-
mistir.

2019 yilinin ilk ceyredinde 30 kurum 61
milyon TL kar ederken, 22 kurum 10 mil-
yon TL zarar etmis ve sektdrdeki net do6-
nem kari 51 milyon TL olarak gergekles-
mistir.

Sirasiyla en gok kar eden Ak, Yapi Kredi,
Is, Ziraat ve Garanti Portfdy toplam 44
milyon TL kar tutariyla sektér toplam kari-
nin %87’sini olusturmustur.



Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi
Net D6nem Kari (milyon TL)
Kar Toplami (Milyon TL)
Zarar Toplami (Milyon TL)
Net Kar/Gelirler

Ozsermaye Karlilik Orani
Kaynak: TSPB

48
29

19
61.4
66.1
-4.7
47%
33%

52
30

22
50.9
60.9
-10.0
40%
28%



DUNYADA YATIRIM
DANISMANLIGI

Yatirnm yodnetimi, ekonomi ve finans konu-
larinda bilgili olmanin yaninda piyasalan
strekli takip etmeyi gerektirmektedir. Bu
nedenle, bu alanlara iliskin hususi 6grenim
gbérmemis ya da 6zel bir ilgisi bulunmayan
yatirnmcilanin istikrarli ve sirdirebilir se-
kilde basarli yatirm yapmasi cogunlukla
mimkin olmamaktadir.

Bu noktada yatinmcilar agisindan profesyo-
nel yatinrm danismanlari ile calismanin
6nemi 6n plana gikmaktadir. Dinyada pek
cok bireysel yatirnmci, yatirimlan ile ilgili
karar vermek igin yeterince donanimh ol-
madigindan profesyonel yatinm danisman-
lan ile calisarak ciddi katma deder sagla-
maktadir. Yatirm danismani bir meslek
olarak yatinmlarla ilgili konulari strekli ta-
kip ettiginden yatirimcilara ihtiyac duyduk-
lar bilgi ve destegi saglayabilmektedir. Bu-
nunla beraber, basarili ve strdirebilir yati-
rim igin yatirnmci ile yatirrm danismani ara-
sindaki olasi gikar gatismalarinin dnlenmesi
de blyldk 6nem arz etmektedir.

Yatirimci ile yatirnm danismani arasindaki
¢lkar gatismasinin yatirrm danismanlarinin
faaliyetleri Uzerinde 6nemli etkisi bulun-
maktadir. Yatirrm danismaninin tavsiye et-
tigi Urinler nedeniyle dogrudan finansal
kuruluslardan komisyon almasi ¢ikar catis-
masina neden olmaktadir. Bu dogrultuda,
yatirrm danismaninin gelir elde etme yon-
teminin siklikla yatinmci lehine tavsiyede
bulunmasinin 6nline gegtigi gértlmektedir.
Bu cikar catismasi sonucu yatirnm danisma-
ninin yonlendirme ve tavsiyeleri nedeniyle
yatirirmcinin distk performans elde etmesi
istisna dedildir. Bu nedenle, pek ¢ok Ulkede

Onur Salttirk

yatinrmcilarin  finansal sisteme kiserek
uzun vadeli yatinnmlarini sonlandirdigi bilin-
mektedir.

Yatinm danismanlarinin bireysel menfaat-
lerini yatinmci menfaatlerinin 6éniine koy-
masi hususu yatirimcr icin dezavantajli bir
durum olusturdugundan pek cok ulke yati-
rnm danismanhdi faaliyetlerinin kalitesini
artirma ve ¢ikar catismasini dnlemeye yo6-
nelik dizenlemelerde bulunmustur. Yatirim
danismaninin gelir elde etme ydntemi ile
yatirinmci menfaatleri arasindaki asimetrinin
yOnetimi igin yapilan dizenlemeler ulkeler
arasinda 6nemli gesitlilik géstermektedir.
Bu dlizenlemelerin yatinmci nihai hedefle-
rinin gergeklestiriimesinde, yatirnmlarin
performansinda ve sunulan yatinm danis-
manligi hizmetinin niteligi Gzerinde farkli
etkileri olmaktadir.

Yatirnm danismanlidina iliskin diizenlemeler
Oncelikle yatirm danismanlarinin tdrlerini
belirlemeye yoneliktir. Cesitli yatirim danis-
mani siniflarina uygulanan dizenleyici yak-
lasim farkl asgari nitelik ve standartlar ge-
rektirmektedir. Yatirirm danismanlarinin tc-
retlendirmesi, hizmet standartlar, lisans-
lama gibi hususlar Ulkeler arasinda ciddi
farklar géstermektedir. Ancak genel olarak
2008-2009 finansal krizinin ardindan tim
Ulkelerde yatirnnm danismanligina iliskin di-
zenlemelerin yeniden gozden gegcirildigi ve
sikilastirildigi gérilmektedir.

Bu calismamizda cesitli Glkelerdeki yatirim
danismanhdi hizmetlerine iliskin mevcut
dizenleyici iklim ve yaklasimlar masaya
yatiriirken danisman tirleri, lisanslama ve

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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sicil gereksinimleri ile Ulkeler arasindaki
benzerlik ve farklliklar Gzerinde durulacak-
tir.

ABD

Yatinm danismanhdi  hizmeti ABD’de
banka, araci kurumlar, portféy yénetim sir-
ketleri, finansal planlama sirketleri ve yati-
rnm danismanhdi firmalar tarafindan sunul-
maktadir.

Tablo 1'de gosterildigi gibi 2017 sonunda
ABD’de sadece araci kurum olarak faaliyet

Tablo 1: Kurum Sayisi

Araci Kurum

Araci Kurum ve Yatirim Danismanlidi Firmasi
Yatinnm Danismanligi Firmasi

TOPLAM

Kaynak: FINRA

2008-2009 kiresel finansal krizinden bu
yana toplam araci kurum sayisinin %24
azaldigi goérilmektedir. Buradan hareketle
aracl kurum sektérinde konsolidasyon ol-
dugu soylenebilmektedir. Buna karsin, ya-
tinm danismanhdinda bulunan firmalarinin
sayisinin ise 24.147'den 29.599'a

Tablo 2: Danisman Sayisi (2017)

Araci Kurum Temsilcisi

Aracl Kurum ve Yatirim Danismanligi Firmasi Temsilcisi

Yatirim Danismanlidi Firmasi Temsilcisi

TOPLAM

Kaynak: FINRA

Tablo 2'de verildigi lGzere 2017 sonunda
araci kurumlarda calisan toplam 630.132
temsilci bulunmaktadir. Sadece araci ku-
rum temsilcisi sayisi 343.333 iken hem
araci kurum temsilcisi hem de yatinrm

gosteren 3.132, ayrica yatirnm danismanhgi
firmasi olarak da tescil edilen 594 araci ku-
rum bulunmaktadir. Araci kurum haricinde
yatinm danismanlidi hizmeti sunan portféy
yonetim sirketi, finansal planlama sirketi
gibi firma sayisi ise 30.000’e yaklasmistir.

3,969 3,744 3,303

926 834 640

24,147 25,324 28,744

29,042 29,902 32,687 33,325

ylUkseldigi anlasilmaktadir. Raporun ilerle-
yen kisminda “yatirim danismanhdi firmasi”
ifadesi bu faaliyeti ylritmeye yetkili port-
foy yonetim sirketleri, finansal planlama
sirketleri gibi sirketlerin yani sira finansal
danigsmanhkta uzmanlasmis sirketleri de
kapsamaktadir.

343,333
286,799
56,472
686,604

danismani olarak gbrev yapan calisan sa-
yisi 286.799'dur. Buna karsin, midnhasiran
yatirnm danismani olarak galisan kisi sayisi
ise 56.472'dir.
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Yatirrm Danismani Tiirleri

Sunduklar hizmetlerdeki ortismeye rag-
men araci kurum ve yatinm danismanhgi
firmalan farkh yasal dizenlemelere tabidir.

1934 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsa Ka-
nunu (Securities Exchange Act) arac ku-
rumlan dizenlemekle beraber araci kurum-
lar ayrica sektérin 6zduizenleyici kurulusu
olan FINRA'nin denetimine tabidir. Araci
kurumlarin 6zdizenleyici Finansal Endistri
Dizenleme Kurumu’na (Financial Industry
Regulatory Authority, FINRA) Uye olmasi
zorunluyken bu kurumlar binyesinde yati-
rim danismani olarak istihdam edilen cali-
sanlar da FINRA’ya “araci kurum temsilcisi”
sifatiyla kayit olmak durumundadir. Kolek-
tif portfoy yonetimi yapan portfoy yonetim
sirketleri ise 1940 tarihli Yatinm Sirketi Ka-
nunu’na tabi olup federal Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (Securities and
Exchange Commission, SEC) tarafindan
dizenlemektedir.

1940 tarihli Yatinrm Danismanlarn Yasasi
yatirnm danismanlidi faaliyetlerini dizenle-
mektedir. Bu kanuna gore kolektif portfoy
ybnetimi yapan portféy yonetim sirketleri,
serbest fon yoneticileri, yatirnm ortakliklar
da dahil olmak lizere tim yatirim danis-
manhg firmalar SEC tarafindan diizenlen-
mektedir.

Yatirnm danismanhdi firmalarinda istihdam
edilen yatinm danismanlar yénetilen top-
lam portféy blUyUkligline goére SEC ya da
mukim olduklarn eyalet duzenleyicilerine
kayit olmakla miukelleftir. Yatinrm danis-
manlidi firmasi 100 milyon dolardan fazla
portfoy blyUkligu yonetiyorsa SEC tarafin-
dan tescil edilirken bundan daha dusitk
portféy ybneten yatirrm danismanlari mu-
kim bulunduklari eyalet sermaye piyasasi
otoritesi tarafindan tescil edilmektedir.

Yatirnm Danismanlari Yasasi yatirrm danis-
manini, profesyonel olarak menkul kiymet
yatirimlari igin yatirnm araglarinin deger ve
uygunlugunu dogrudan veya yazili medya

yoluyla yatinrmcilara aktaran veya menkul
kiymet yatinnmlarina iliskin analiz ve rapor-
lar gikaran gercek veya tlizel kisi olarak ta-
nimlamaktadir. Araci kurum faaliyetleriyle
dizenlemelerden kaynaklanan cakismayi
onlemek amaciyla araci kurumlar yatirnmci-
lara Ucret karsiligi bireysel yatirrm danis-
manhgdl vermiyorsa Yatinm Danismanlari
Yasas! hikimlerinden muaftir. Yatinrmciya
Gcret karsiligi hususi yatirrm danismanhgi
hizmeti verilmesi halinde araci kurumun
bahsi gegen yasa hiklimlerine gére hareket
etme yukimldlagu bulunmaktadir.

ABD'de araci kurum ile yatirirm danismanldi
firmasi arasindaki en énemli fark gelir elde
etme vydnteminden kaynaklanmaktadir.
Araci kurumlar islem basina alinan komis-
yonlarla kazanc elde ederken yatirnrm danis-
manlarn ¢odunlukla yonetilen toplam varlik-
lar Gzerinden hesaplanan bir oranda kazang
elde etmektedir.

Yatirnm danismanhdi firmalarinin araci ku-
rumlarin aksine yoénetilen toplam portféy
blyUklagu Gzerinden bir Gcret almasi araci
kurumlar ile yatirrm danismanhgi firmalari
arasindaki en 6nemli fark olarak sivrilmisg-
tir. Bununla beraber bu iki fiyat politikasi ve
hizmet standardi arasindaki keskin ayrim
son yillarda gittikce azalmaktadir. 2008-
2009 finansal krizinden bu yana araci ku-
rum temsilcisi ile yatinm danismani arasin-
daki ayrim bulaniklasmistir.

Araci kurum ile yatirim danismanlidi firma-
sina olan dizenleyici yaklasimindaki farkli-
ligin temeli kurumlardan beklenen hizmet
standardi ile dogrudan ilgilidir. Araci kurum
yatirmciya sadece “uygun Urin” tavsiye-
sinde bulunmakla yukumltdur. Diger bir
deyisle, tavsiyede bulunan bir araci kuru-
mun bir yatirim aracinin yatirrmcinin finan-
sal durumu, toplam portféyl ve ihtiyagla-
rina uygun oldugunu tespit etmesi Grinin
uygunlugunu belirleme agisindan yeterlidir.
Araci kurumun aksine yatirnm danismanhdi
firmasi 1940 tarihli Yatinm Danismanlari
Yasasi’'nda ele alindigi Gzere musterilerine



karsi bir yeddi emin yukimlGliga tasimak-
tadir. ilgili hikkiimler yatinm danismaninin
oncelikle yatirrmcinin hedef ve menfaatle-
rini g6z dninde bulundurmasini zorunlu kil-
maktadir. Bu nedenle, yatirm danismani
cikarina olabilecek tavsiyelerde bulunma-
sini tesvik edecek dogrudan ve dolayh me-
kanizmalardan uzak durulmasini saglaya-
cak bir sistemin tesis edilmesi olasi suiisti-
malleri 6nlemede etkin rol oynamaktadir.

Isveren destekli emeklilik planlar hakkinda
yatirnm danismanligi saglayanlar SEC d-
zenlemeleri yaninda 1974 tarihli Calisan
Emeklilik Geliri Glivence Yasasi (Employee
Retirement Income Security Act, ERISA)
uyarinca Calisma Bakanligi tarafindan da
dizenlenmektedir. ERISA’ya gore (cret
karsiligi emeklilik plani varliklarinin yone-
timi icin yatinm tavsiyesinde bulunan kisi-
ler yeddi emin sayillmaktadir. Bu Kkisiler
yaygin olarak 1940 tarihli Yatinm Danis-
manlar Yasasi’'na tabi yatinm danismanligi
firmalarn, eyalet diizenleyicilerine tabi nis-
peten daha klcuk yatinm danismanhdgi fir-
malar ve banka ile sigorta sirketleridir.

2008-2009 kiresel finansal krizinin ardin-
dan 2010 vyilinda yartrlige giren Dodd-
Frank Wall Street Reform ve Tlketici Ko-
ruma Kanunu Amerikan finansal sistemine
iliskin 6nemli dizenlemeler getirmistir.
Dodd-Frank, SEC'ye araci kurum ve yatinm
danismanlidi firmalar ile bu kurumlarda is-
tihdam edilen temsilcilerin yatirmcilara
sundugu yatirim danismanligi hizmetlerinin
etkinliginin tespit edilmesi ve yatirimcinin
korunmasi hedefi dogrultusunda yasal nok-
san, hata ve catismalarin tespit edilerek
dizeltilmesi yukumluligint getirmistir.

Buna ek olarak, Dodd-Frank YasaslI Komis-
yon'a araci kurum ve yatirim danismanlig

firmalarina yeddi emin (fiduciary) zorunlu-
lugu yikleme yetkisi vermis ancak bunu
zorunlu tutmamistir. Buna goére, SEC ge-
rekli gordiglu takdirde hem araci kurum
hem de yatirrm danismanhdgi firmalarindan
yatinrmcr menfaatlerini 6n plana koyacak
sekilde bir hizmet standardini bekleme
hakkina sahip olmussa da bunu hentiz kul-
lanmamistir. Bununla beraber, Komisyon
Dodd-Frank'le getirilen bu yeddi emin yu-
kamlultklerini uygulamaya koymak istedigi
takdirde 1940 tarihli Yatinm Danismanlari
Yasasl uyarinca gegerli olan yutkimlUkler-
den daha hafif olmayacak dizenlemeleri
yurirlige koymak zorundadir.

Mesleki Standartiar

Araci kurum temsilcileri FINRA tarafindan
dizenlenen sinavlarda basarli olduklan
takdirde sektorde faaliyet gosterebilmekte-
dir. FINRA cesitli kapsam, uzunluk ve Uc-
rette toplam 32 sinav dliizenlemektedir. Bu
sinavlar Kuzey Amerika Menkul Kiymetler
Yoneticileri Dernedi (North American Secu-
rities Administrators Association - NASAA)
tarafindan hazirlanmakta ancak FINRA ta-
ragindan gergeklestiriimektedir. Mdusteri-
lere yatirm danismanligi hizmeti sunmak
isteyen araci kurum temsilcilerinin ileride
Ustlenecekleri gbéreve gore ilgili lisanslama
sinavlarini basariyla tamamlamalar gerek-
mektedir.

Araci kurumlarda cgalisan yatinm danisman-
larinin ¢odunlukla Seri 66 ve 7 sinavlarini
gectikleri gérulmektedir. Tim sinav gerek-
sinimleriyle beraber sabika kaydi, sigorta
benzeri cesitli gereksinimler de farkh eya-
letler tarafindan istenebilmektedir. Hem
aract kurum hem de yatinm danismanlhgi
firmalarindaki temsilciler igin asgari egitim
yuktmlalikleri bulunmamaktadir.



AVRUPA BIRLIGI

Bu bolimde 6nce genel Avrupa Birligi (AB)
dizenlenmeleri ardindan da farkh ekolleri
temsil eden Almanya ve Ingiltere’deki dii-
zenlemeler incelenecektir.

Avrupa Komisyonu tarafindan 2011’de ger-
ceklestirilen hanehalkina yoénelik ankete
dayanarak 2012 yilinda yayimlanan Finan-
sal Hizmetler Raporu AB genelinde finansal
hizmetler konusunda ilging bulgular ortaya
koymaktadir.

Ankete katilanlarin %@84'linin bankacilik
drdnlerine erisimi bulunurken katilimcilarin
diger finansal araclara erisimi hayli sinirli,
hatta 10 AB llkesinde %10 dizeyindedir.
Avrupa Birligi'nin 2004 tarihli genisleme-
sinden Onceki Uyelerini ifade eden AB15
grubunda yer alan katilimcilarin diger alke-
lere oranla daha fazla gesitte finansal Griine
sahip oldugu gorilmektedir.

Ayni arastirma yatirrmcilanin finansal Grin
tercih ederken yeterli bilgiye sahip olmadi-
gini, Grdnleri karsilastirmay! basaramadi-
gini ve satin aldigi Grlnleri diizenli olarak
degistirmedigini ortaya koymaktadir. AB
dizeyinde yapilan tim kolaylastirici diizen-
lemelere ragmen katilimcilarin %94'G diger
Uye Ulkelerde higbir finansal trin almadi-
gini, %80'i de gelecek bir yil iginde her-
hangi bir finansal Grin almay! disinmeye-
cedini belirtmistir. Arastirmanin ortaya
koydugu bir diger bulgu ise finansal Urlin-
lerin geneli icin gogu yatinmciya kendile-
rine finansal Urin satan kisiye komisyon
O0denip o6denmedidi bilgisinin verilmedigi
ancak satin aldiklan drin hakkinda genel
bilgiler iceren belgeler saglandigi seklinde-
dir.

2004'te kabul edilen ve Kasim 2007’'de y-
rarlige giren Finansal Araglar Piyasalar Di-
rektifi (Markets in Financial Instruments Di-
rective, MIiFID) yatirnm kurulusu ve yatirnnm
danismanlarinin yatinmcilara vyeterli ve

uygun bilgi vermesini, yatinmcinin dene-
yimi ve finansal durumu dahilinde tavsiye-
lerde bulunulmasini ve misteri talimatlari-
nin yatirnmci icin en iyi sonucu verecek se-
kilde yerine getirilmesini zorunlu kilan bir
dizi dizenlemeyle yatirnmcilarin korumasini
artirmaya calismistir. MiFID yatinrm kuru-
luglan tanimi araci kurum ve kolektif port-
foy yonetimi yapan portfdy yonetim sirket-
lerini icine almaktadir. Ayrica, bankalar da
yatinm danismanhgi yapabilmekte olup bu
faaliyetleri yine MIiFID'Iin yatirinm danisman-
g1 hikimlerine tabidir.

MiIFID Birlik tyesi devletler arasinda uyumu
saglamayi hedeflese de lye devletlere ya-
tinmcl menfaatlerini korumak amaciyla di-
zenleme tarafindan karsilanmayan husus-
larda daha siki dizenlemede bulunma yet-
kisi vermistir.

2008-2009 finansal krizi sirasinda yasanan
olumsuzluklara cevaben Avrupa Komisyonu
2011 yilinda MIFID'in gozden gecirilmesi
icin harekete gegmistir. Komisyon tarafin-
dan daha givenli ve seffaf bir finansal sis-
tem kurma hedefiyle hazirlanan MIFID II
Avrupa Parlamentosu ve Konseyi tarafin-
dan Nisan/Mayis 2014'te onaylanmis ve
Ocak 2018'de yirirlige girmistir.

MIiFID II yatirimcinin korunmasini sagla-
maya yonelik cok sayida hiikim icermekte-
dir. Yatinm kuruluglarn yatirnmcinin bilgisi,
deneyimi ve finansal durumunu g6z
onlinde bulunduran uygun kisisel tavsiyeler
sunarken yatirimcilara uygunluda iliskin bir
beyanda bulunmakla mukelleftir.

MIFID II ayrica maliyetlere iliskin seffafligi
da arttirmayi hedeflemektedir. Dlizenleme
yatinm kuruluslarinin yatirnmcilara danis-
manlik, finansal trin ve Gglnci taraf mas-
raflari da dahil olmak lzere hem yatirim
hem de yan hizmetlerle ilgili tUm masraflar
hakkinda bilgi sadlamalarini  zorunlu



tutmustur. Yatirnm kuruluslari yatinmcilara
maliyetleri uygun kinlimlarda, kapsayici
olarak saglamak zorundadir. Boylelikle ya-
tinrmcinin toplam maliyeti ve yatirimlarin
performansi lUzerindeki kiimulatif etkiyi an-
lamasi hedeflenmektedir.

AB’de pek cok yatirimc igin finansal Griin-
lerin dagitim kanali olma 6zelligini koruyan
bankalar yatirrm danismanlidi icin en cok
tercih edilen kurumlardir. AB’de yatirimci-
larin godunlukla yatinm danismanindansa
ihraggl yatinm kurulusundan bilgi aldigi an-
cak bu durumun Birlesik Krallik'ta gecgerli
olmadigi gorilmektedir. Kita Avrupasi’nin
aksine, Birlesik Krallik'ta ABD’ye benzer se-
kilde yaygin bir yatirim danismanligi sistem
ve anlayisi bulundugu goérilmektedir.

Avrupa Birligi genelinde bireysel yatirimci-
lara sunulan tavsiye tldrlerinde de dnemli
farklihklar gorilmektedir. Yatinm danis-
mani tescil gereksinimleri ile asgari egitim
nitelikleri tye ulkeler tarafindan dizenlen-
mektedir. Bu husus pratikte yatinm danis-
manldi faaliyetlerinde Birlik genelinde hayli
cesitli uygulamalar beraberinde getirmek-
tedir. Bunlarin belki de en énemlisi yatirnm
danismanlarinin gelir elde etme yéntemi-
dir. Ornegin, Ingiltere’de faaliyet gdsteren
yatirm danismanlarinin tavsiye ettikleri
drdn icin ihragcl yatinm kuruluslarindan ko-
misyon almalari tamamen yasaklanmisken
Fransa’da yatirrm danismanlarinin komis-
yon almasinin éninde yasal bir engel bu-
lunmamaktadir.

Yatirim Danismanhgi Tiirleri

Yatirirm danismanligi 6zelinde MiFID II ba-
gimsiz ve sinirli yatinm danismanlidi ara-
sinda bir ayrim yapmaktadir. Yatirrm kuru-
luslari yatinmcilara sunulan tavsiyenin
artnd ihrag eden finansal kurulustan ba-
gimsiz bir sekilde verilip verilmedigini acgik-
lamak zorundadir. Ayni zamanda, verilen
tavsiyenin genis ya da sinirl bir yatirrm ev-
reni degerlendirmesine dayanip

dayanmadigini bildirmek zorundadir. Yati-
rim evreni yatinmc icin énerilen Gridnlerin
gesit ve sayisini ifade etmede kullanilmakta
olup sinirli sayida finansal trln ihraggisinin
Urdnlerini tavsiye etmek dar bir yatirnm ev-
renini kullanma anlamina gelmektedir. Ba-
gimsiz yatinm danismanligi sunan firmala-
rin ihraggilardan komisyon almasi yasak-
lanmistir. Bununla beraber, sinirli yatirnm
danismanhdi hizmeti sunan danismanlarin
ihragcilardan komisyon almasi MiIFID 1II ile
yasaklanmamakla beraber ye ulkelerin
uygun gordikleri takdirde yatirnm danis-
manlidina iliskin daha sinirlayici dizenle-
meler yapmasina izin verilmektedir.

Mesleki Standartiar

MiIFID II'ye kadar finansal hizmetlerde cali-
san kisilerin bilgi ve yetkinliklerinin deger-
lendirilmesi ulusal duzenleyicilere birakil-
mis, Ulkeler Usti AB mevzuati tarafindan
zorunlu tutulmamistir. MIiFID II bir yandan
yatirnm drinlerini dizenlerken diger yan-
dan da drunlerin satis ve pazarlamasiyla
yatirnm danismanlarinin bilgi ve yetkinlikle-
rini de diizenlemektedir. Yatirirm danisman-
larina iliskin temel gereksinimler MiFID
II'nin 24. ve 25. maddeleri ile ESMA tara-
findan yayimlanan bilgi ve yetkinlik teknik
kilavuzunda ele alinmaktadir. Ele alinan ge-
reksinimlerin temel amaci AB genelinde
uyumu tesis etmek hedefiyle yatinm kuru-
luglarinda yatinm danismanhgi sunan cali-
sanlarin gerekli bilgi ve yetkinligi haiz ol-
masini saglamak, yatirim araglarinin sati-
sinda etik dederlerin dikkate alinmasini go-
zetmek ile glvenilir bir satis sireciyle yati-
rimcinin korunmasinin arttirlmasidir.

Ilkeler, yatirim Griin ve hizmetleri hakkinda
genel malumat verenlere gore yatirrm da-
nismanhgi hizmeti veren personelden daha
yluksek diizeyde bilgi ve yetkinlik gerektir-
mektedir. Yatirnm kurulusu galisanlarin bilgi
ve yetkinliklerinin ilgili yasal yakumlultkleri
karsiladigindan emin olmakla yakumladdar.



Almanya

Dinyanin en blylk ekonomilerinden biri
olmasina ragmen Almanya, ABD ve Birlesik
Krallik'in aksine, yatinrm danismanhginin
daha sinirh kaldigi bir lkedir. Avrupa Ko-
misyonu tarafindan 2012 yilinda finansal
hizmetler arastirmasina gére Almanya’da
bu Ulkere goére pay senedi ve borglanma
aracli bireysel yatirnmcilar arasinda daha si-
nirh sekilde ragbet gérmektedir. Ayni aras-
tirmaya goére, sermaye piyasasi yatirimla-
rinda bulunmak isteyen bireysel yatinmci-
larin 6nemli bolimi yatinm danismanhdi
hizmeti almay! da tercih etmektedir.

Yatirnrm Danismani Tiirleri

Almanya’da banka ve araci kurum, portfoy
yonetim sirketi gibi diger yatirim kurulusla-
riyla calisan bagimli yatinm danismanla-
riyla beraber bagimsiz yatirim danismanlari
da bulunmaktadir. Federal Finansal Duzen-
leyici Kurumu (Bundesanstalt fir Finanzdi-
enstleistungsaufsicht, BaFin) dizenleme-
leri uyarinca tim danismanlar ve yatinm
hizmeti veren kuruluslarin yatinmcilarin
menfaatlerine uygun ve 6zenli davranma-
larni gerekmektedir. Yatirrm danismanhdi
hizmeti sunan finansal kurumlar BaFin ta-
rafindan tescil edilmek zorundadir.

Deustche Bank'in 2012'de yayimladidi
arastirma raporunda ortaya kondugu Uzere
Avrupa Birligi'nin genelinde oldugu gibi ya-
tinmcilarin bagimsiz bir yatinm danisman-
dansa banka danismanindan tavsiye alma-
siyla daha sik karsilasilmaktadir. Yatirimci-
lar musterilerden alinan Ucret karsihdi ya-
pilan bagimsiz yatirnm danismanlidi ile ya-
tirnm kuruluslarindan alinan komisyona da-
yali bagimh yatirirm danismanlarn arasinda
tercinte bulunabilmektedir. Mevcut du-
rumda bagimh yatirnm danismanlarinin pa-
zardaki adirhidi bagimsizlarin énidndedir.
Bununla beraber, yatinmcilarin 6dedigi Gc-
ret ve komisyonlarin seffafidini arttirmak
icin yapilan dldzenlemeler neticesinde

yalnizca musteriden alinan Ucret karsiligi
yatirim danismanhdi sinifi olusturulmustur.

2008-2009 kiresel finansal krizinin ardin-
dan Alman hiikimeti bireysel yatirnmcilara
sunulan yatirrm danismanhdinin kalitesini
artirmaya yoénelik bir dizi tedbir almistir.
Buna yonelik olarak Nisan 2011'de mecliste
onaylanan Yatirmci Korumasinin Giglendi-
rilmesi ve Sermaye Piyasasinin Islevselli-
gini lyilestirilmesi Kanunu Kasim 2012'de
yurdrlige girmistir.

Kanun yatirm danismanlarinin yatinmci-
lara tavsiye ettigi her yatinm araci icin bir
arn bilgi formu saglamayi gerektirmekte-
dir. Uriin bilgi formu yatinmcinin tavsiye
edilen finansal aracin 6zellikleri, maliyetleri
ve riskleri dahil olmak Gzere benzer finan-
sal urtnlerle bilingli bir karsilastirma yap-
masi igin gereken tum bilgileri icermek zo-
rundadir. Okunabilirligi arttirmak igin Grin
bilgi formu g sayfadan uzun olmamali ve
net ifadelere yer vermelidir. Yatirim danis-
manlarn yatinmcilara Grin bilgi formunu
urin satisi yapilmadan énce vakitlice ilet-
mekle miukelleftir.

Kanun, yatinm danismanlarinin sundugu
hizmetin kalitesini artirmak ve yatirimciyi
korumak igin yatirnnm danismani gozetim fa-
aliyetlerinin artirlmasini ve danisman nite-
liklerinin yUkseltilmesini saglamistir. Kanun
uyarinca kurumlar yatinnm danismanlidi su-
nan calisanlarin bilgileri ile danismana ilis-
kin yapilan tium sikayetleri BaFin'e bildir-
mek zorundadir. BaFin kurumlardan edini-
len bilgilerle ciddi suistimalleri tanimlamak
ve dnlemek amaciyla bir veritabani olustur-
mustur. Yatirim danismanlarinin yeterli uz-
manlik ve givenilirlige sahip olmalarini
saglamak calistiklari kurumun goérevi olarak
tanimlanmistir. Tim yatinm danismanlari
sermaye piyasasi mevzuati hakkinda bilgi
sahibi olmali ve yatirnmcilara tavsiye ettik-
leri finansal araglarin igleyisi, riskleri ve
maliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmak du-
rumundadir. Bu alanlardaki uzmanhk



cogunlukla ilgili bir alandaki tniversite dip-
lomasi ile belgelenmektedir. Ayrica yatinm
danismaninin yatirrm danismanhdi hizmeti
icin BaFin'e kaydolmadan &nceki bes vyil
icinde dolandiricilik, vb. gibi mali suglardan
mahkum olmamasi gerekmektedir.

Yatinm danismanhdi {cretlendirmesinde
seffafigi artirmak ve danisman-yatinmci
catismasini 6nlemek amaciyla Alman Parla-
mentosu AJustos 2014 tarihinde yurirlige
giren Ucret Karsiidi Yatinm Tavsiye Ka-
nunu’nu onaylamistir. Kanun Ucret karsihgi
yatirirm danismanligi Gnvanini yasal olarak
koruma altinda almis ve bu tnvani kullan-
mak isteyen yatirrm danismanlarina yonelik
dizenlemeler getirmistir. Buna goére Ucret
tabanh yatinm danismanlarinin Ggtinci ta-
raflardan komisyon veya Ulcret almasi ke-
sinlikle yasaklanmis, yalnizca hizmet ver-
dikleri yatinmcilardan 6édeme almalar zo-
runlulugu getirilmistir.

Ayrica, Ucret tabanh yatinm danismanlan
yatirnmcilara tavsiyede bulunurken genis
bir yatinnm evrenini degerlendirmek mecbu-
riyetindedir. Yani, yatinm danismani tek bir
finansal kurulusun Grinlerini minhasiran
Onerememektedir. Yatirrm danismanlarinin
calisani bulunduklar kurumlarin Grtnlerini
tavsiye etmeleri engellenmemekle beraber
bir yatirim danismani calisani oldugu bir fir-
manin Grinint 6nerdiginde bunu yatinm-
Clya izah etmek zorundadir.

Yatirimcl cikarlarinin tamamen korunmasi
ve tarafsizligin saglanmasi igin Gcret tabanh
yatirim tavsiyesi sunan finansal kuruluslar,
Ucret karsihdr yatinm danismanlari ile gele-
neksel yatinm danismanlarini birbirlerinden
ayirmak zorundadir. Ayrica, finansal kuru-
luglarin Gcret karsiligi yatinm danismanlari
icin satis hedefi belirlemeleri yasaklanmis-
tir.

Ucret karsihgr yatinm tavsiyesi saglayan fi-
nansal kuruluslarin BaFin'e basvurarak bu-
nun igin 6zel hazirlanmis veritabanina

girme ylUkamlaliga bulunmaktadir. Sis-
teme kaydolmak icin kurum yukaridaki ge-
reklilikleri karsiladigini belirten bir denetim
belgesiyle BaFin basvurmak durumundadir.
Denetim bagimsiz denetim kuruluslari tara-
findan gercgeklestiriimektedir. Yatirrmcilarin
erisimi icin BaFin bu veritabanini kamuya
aciklamaktadir. Mevcut durumda sistemde
toplam 19 tane kurum bulunmaktadir. Ku-
rumlarnin tiketici bankalari, yatinm banka-
lari ve aile ofislerine kadar genis bir yelpa-
zeye dadilmis oldugu gorilmektedir.

Mesleki Standartiar

Eylul 2003'te, BaFin Almanya’da bankacilik
ve yatirim hizmeti sunan kurumlara yonelik
lisans gereksinimleri getirmistir. Gereksi-
nimler yatinm danismanhdi hizmetlerini
dogrudan ve dolayh olarak ikiye ayirmis,
yalnizca dogrudan yatirim danismanhgi hiz-
metlerinin lisanslandirilmasi zorunlulugunu
getirmistir.

Mevcut durumda Almanya'da yatinrm da-
nismanlari igin bir lisans zorunlulugu bulun-
mamaktadir. Almanya’da yatinm danig-
manlari kamu tarafindan lisanslanmadigin-
dan danismanlarin profesyonel meslek ku-
rumlari tarafindan verilen unvanlarla ayris-
may! hedefledigi goérilmektedir.

Birlesik Krallik

FCA’'nin 2006 yilinda yatirim danismanlidi
sektoriine yonelik baslattigi  dizenleyici
tedbirlere iliskin calismalar global finans
krizi ertesinde 2008 ile 2011 yillarni arasinda
ivmelenmis, 2012 sonunda yeni dizenle-
meler ylrurlidge girmistir.

Yatirim danismanlidi hizmeti ABD’de oldugu
gibi Birlesik Krallik'ta da hayli yaygin olarak
sunulmaktadir. Yatinmcilar danismanlar
yaninda banka temsilcisi ile isveren emek-
lilik plani danismanlarindan da yatirimla-
riyla ilgili tavsiye ve dneriler almaktadir.



Yatirnrm Danismani Tiirleri

Birlesik Krallik'ta Finansal Hizmetler ve Pi-
yasalar Yasasl kapsaminda bagimh ve ba-
gimsiz olmak Uzere iki tir yatinm danis-
mani bulunmaktadir. Bagimh bir danisman
yalnizca belirli yatinm araglari veya finan-
sal kuruluglar 6nerebilirken bagimsiz da-
nismanlar piyasadaki tim firmalarin yati-
rim araclarini géz éniinde bulundurmak ve
yatirnmcilara tarafsiz ve kisisel tavsiye ver-
mek zorundadir.

Birlesik Krallik finansal piyasalar diizenleyi-
cisi Finansal Yurttme Kurulu (Financial
Conduct Authority, FCA) bagimsiz yatirim
danismanhdi faaliyetlerinin iki kriteri karsi-
lamasini zorunlu tutmustur. Bagimsiz tav-
siye kurali geregince kisisel tavsiye yatirim
araglarinin kapsaml bir analizine dayan-
mali ve Urln ile ihraggl gesitliligi sinirlandi-
rilmasi bulunmamalidir. Buna karsin sinir-
landirnimis tavsiye badimsiz tavsiye stan-
dartlarini karsilamayan tavsiye ve dénerileri
ifade etmektedir. Dlizenlemelere gore si-
nirl danismanlar sinilamanin  niteligini
(yalnizca belirli Grin tdrlerinde veya sinirli
sayida finansal kurulusun Grinleri igin 6ne-
rilerde bulunursa) miusterilere aciklamakla
yukimlidar. FCA dizenlemeleri uyarinca
her danismanin tirtiinden badimsiz olarak
yatirrmcinin menfaatlerine uygun gekilde
dardst, adil ve profesyonel davranmasi ge-
rekmektedir.

2012 sonunda yururlage giren reformlarla
bireysel yatirrmcilara verilen yatinm

AVUSTRALYA

Avustralya'da finansal danismanlik hizmeti
yaklasik 20.000 yatirim danismani tarafin-
dan sirdartlmektedir. Yatinm danisman-
lari araci kurum, portfdéy ydnetim sirketi,
banka, badimsiz yatirrm danismanlidi fir-
mas! gibi finansal kuruluslarda gdérev

danismanhgi hizmetinin kalitesini artir-
maya calisan hiktmleri iceren dizenleme-
lerle yatinmcilara yatinnm aracglar hakkinda
tavsiyede bulunan yatirm danismanlarinin
yalnizca sagladiklarn danismanlik igin dog-
rudan yatinrmcr tarafindan 6deme kabul
edebilecedi ve yatinmciya aktarma gaye-
siyle bile olsa baska higbir kaynaktan sunu-
lan yatinm danismanhgi karsiliginda komis-
yon, Ucret veya gelir talep edememesi sag-
lanmistir. Yatinm danismanin kendisini ba-
gimsiz olarak tanimlamasi igin gerekli 6zel-
likler belirlenmis ve verilen tavsiye tiriine
iliskin zorunlu kamuyu aydinlatma pratik-
leri ortaya konmustur. Yatirim danismani
sunulan tavsiyenin sinirli olup olmadigini,
sinirliysa nasil sinirh oldugunu yatinmciya
aciklamak zorundadir.

Mesleki Standartiar

Hem badimli hem bagimsiz danismanlarin
FCA'ya kayith olmalari gerekirken ayni egi-
tim gereksinimlerini kargilamalari ve mes-
leki standartlara riayet etmeleri gerekmek-
tedir. Finansal danisman olmak icin Birlesik
Krallik'ta uygulamada olan mesleki yeterli-
lik standartlarina goére Universite 1. sinifa
tekabil eden Seviye 4 asgari yeterlilik ola-
rak belirlenmistir. Kabul edilen seviye 4 ye-
terlilikleri finansal planlama, yatirrm plan-
lama, bankacilik, yatirirm danismanhdi ve fi-
nansal danismanhk disiplinleri ile ilgili ol-
malidir.

almakla beraber hukuk birolarinda galisan
avukatlar da olabilmektedir.

Yatirim Danismani Tiirleri

Avustralyali yatirmcilar adirlhikli olarak fi-
nansal danismanlar ile finansal planlamaci-
lardan yatinm tavsiyesi alirken diger llke



Orneklerinden farkli olarak avukatlardan da
yatirnm danismanhdl hususunda tavsiye
alabilmektedir. Ancak bu durumda avukat-
larin da finansal danismanlarla ayni gerek-
sinimleri yerine getirmeleri gerekmektedir.
Finansal danisman ile finansal planlamaci
arasinda fark bulunmamakla beraber bu te-
rimler siklikla birbirinin yerine kullanilmak-
tadir. Buna karsin, dinyanin geri kalaninda
finansal planlama yatinnmciya sadece (rin
satan danisman olmaktan 6te yatirmcilarin
tim gelir, gider, varlik, yukimlilik, gaye,
ihtiyag ve sinirlamalarini inceleyerek onlara
en kapsamli ve derin finansal danismanhgi
sunan profesyonelleri ifade etmektedir.

Avustralya‘’da yatinm danismanlan tarafin-
dan sunulan bilgilerin niteligi hayli degis-
kendir. Yatirrm danismanhdi kapsaminda
sunulan bilgiler tarafsiz bilgi, genel tavsiye
ve kisisel tavsiyeler olarak siniflandirilmak-
tadir.

e Tarafsiz bilgi, gercedi veya dogru-
lugu sorgulanamayacak nesnel bil-
giler olarak tanimlanmaktadir.

e Genel tavsiye, yatinrmcinin hedefle-
rini, ihtiyaglarini ve finansal duru-
munu dikkate almaksizin yatirm
aracglar hakkinda verilen genel tav-
siyeleri ifade etmektedir

e Kisisel tavsiye ise yatinmciya 6zg,
kisisel yatirim tavsiyelerinden mey-
dana gelmektedir.

Tarafsiz bilgi saglayan yatinm danismanla-
rinin finansal hizmetler lisansina sahip ol-
mas! gerekmemektedir. Bununla birlikte,
genel tavsiye veya kisisel tavsiye saglayan
yatinm danismanlarinin lisansli olmalari
veya lisans sahibi bir kurumda tescilli bir
temsilci olarak istihdam edilmeleri gerek-
mektedir. Kisisel tavsiyede bulunan yatirrm
danismanlarinin yeddi emin olarak sadece
yatirimci menfaatini gézetmesi esastir.

Mesleki Standartilar

Avustralya’da finansal hizmetler lisansina
sahip olmak igin gerekenler hayli sinirhdir.
Yatinnm Grianleri hakkinda tavsiyede bulun-
mak icin bir yatinrm danismaninin tavsiye
ettigi Grlnler ile ilgili genel bilgiye sahip ol-
masi yeterlidir. Yatinm Uridnleri hakkinda
oneride bulunmak igin yatinm danismanla-
rinin bir Universite diplomasina sahip ol-
masi zorunlu dedildir. Bunun yerine yatirim
danismanlarn Avustralya Menkul Kiymet ve
Yatirnm Kurumu (Australian Securities and
Investments Commission - ASIC) tarafin-
dan belirlenmis egitim kurslarini tamamla-
yarak egitim gereksinimlerini yerine getire-
bilmektedir.

2008/2009 kiresel finansal krizinden sonra
pek gok finansal kurulusun batmasi ve ya-
tinm danismanlarinin satis hedeflerini tut-
turmak icin yatinrmcilara uygun olmayan fi-
nansal Grlinleri agresif olarak pazarlamasi
sonucu 6nemli kayiplarin ortaya cikmasi
neticesinde Avustralya hidkimeti dncelikle
¢tkar catismalarinin éniine gegmek sure-
tiyle yatirrm danismanhdi sektorini iyiles-
tirilmesi icin tasarlanan Finansal Tavsiyenin
Gelecedi (Future of Financial Advice - FoFA)
reformlarini baslatmistir. Kanun Haziran
2012 tarihinde Parlamento tarafindan ka-
bul edilmis ve 1 Temmuz 2012'de yUrur-
Iige girmistir. Finansal kurumlarin kanuna
uyum saglayabilmesi igin dizenlemeler
baslangicta badlayica kilinmamis ancak
Temmuz 2013ten itibaren zorunlu tutul-
mustur.

Kanunun getirdigi en énemli degisiklik ya-
tinm danismanlarinin gelirlerine iliskin di-
zenlemedir. Kanun 6zellikle yatirrm aragla-
riyla ilgili tavsiyelerden elde edilen komis-
yonlar da dahil olmak Uzere yatirnm danis-
manlarina Gglncld taraflarca yapilan tim
komisyon ddemelerini yasaklamistir.

Kanun yatinm danismanlarinin yatirimcila-
rin menfaatlerine uygun sekilde davranma



ve yatirim tavsiyesinde bulunurken vyati-
rimci ¢ikarlarini kendi ¢ikarlarinin énine
koymayi zorunlu kilmaktadir. Kanun (cret-
lendirmeye iliskin yillik bildirimleri zorunlu
kilarken yatinnmcilarla yapilan soézlesme-
lerde yatirrm danismanhgi Gcretine iliskin
hikimlerin en geg iki yilda bir yenilenme-
sini zorunlu kilmaktadir. Bu sayede yatirim
surecinde yatirrmcilarin yaptiklar 6demele-
rin bilincinde olmalari hedeflenmektedir.

Finansal hizmetler firmalar ile meslek 6r-
glth Finansal Danismanlar Birligi'nin yati-
rim danismanlari igin gereken egitim stan-
dartlarinin disik oldudguna iliskin kaygilar
nedeniyle Avustralya Parlamentosu Sirket
ve Finansal Hizmetler Ortak Komitesi 2014
tarihinde finansal hizmetler sektériinde ya-
tirnm danismanlidi faaliyetinde bulunan ki-
siler icin mesleki standartlarin belirlenmesi
ybnunde incelemeler baslatmistir. Yapilan
incelemeler neticesinde Komite tim vyeni
yatirm danismanlan icim asgari egitim
sarti, ulusal bir sinava katilm ve gegme

SINGAPUR

Sinirli nifusuna ragmen Singapur'un gelis-
kin bir yatinm danismanhgi sistemi bulun-
maktadir.

Yatirnm Danismani Tiirleri

Singapur’'da yatirim danismanlari hem dog-
rudan yatinmc tarafindan ddenen Ucretler
hem de tavsiye ettikleri finansal Grtnler ne-
deniyle finansal kurumlar tarafindan 6de-
nen komisyonlar aracilidiyla gelir elde ede-
bilmektedir. Yatinm danismanlar yatirrm
danismanhgi firmalari, servet yénetim sir-
ketleri, araci kurum, portféy yénetim sir-
keti, banka gibi finansal kuruluslarda gérev
almaktadir. Finansal GrinU ihrag eden fi-
nansal kurulustan tarafsizlik ilkesini ihlal
edecek herhangi bir komisyon almayan,
Onerilen herhangi bir yatinm trinutyle ilgili

mecburiyeti, zorunlu strekli egitim yukim-
|01Ggu ve asgari bir yil staj sarti onermistir.
Buna karsilik, 2017 tarihli Sirketler Kanunu
Tadil Kanunu - Yatinm Danismanlari Mes-
leki Standartlari (Corporations Amendment
- Professional Standards of Financial Advi-
sers) ile Yatinrm Danismanlan Standartlar
ve Etik Kurumu (Financial Adviser Stan-
dards and Ethics Authority - FASEA) kurul-
mustur. Kurum tarafindan yatirnnm danis-
manlarina yoénelik diizenlemeler Ocak 2019
itibariyle yurirlige girmistir. Diizenlemeler
genel olarak egitim, lisans, sicil ve surekli
editime iliskin hususlari kapsamaktadir. Bu
dizenlemeler 2014'te yapilan 6nerilere pa-
ralel olarak sektdre yeni girecek finansal
danismanlarin asgari lisans diplomasina sa-
hip olmasini, bir yil zorunlu staj gérevini ta-
mamlamasi ve ulusal bir sinavda basarih ol-
masini gerektirmektedir. Mevcut durumda
faaliyet gbsteren danismanlarinin ise mes-
lege devam edebilmeleri igin 2023 yilinin
sonuna kadar ilgili asgari gereksinimleri ye-
rine getirmeleri gerekmektedir.

dogrudan veya dolayl herhangi bir kisitla-
maya maruz kalmayan ve herhangi bir fi-
nansal kurulusun galisani olmayan yatirm
danismanlar “bagimsiz” unvani tasimakta-
dir.

2008-2009 kiresel finansal krizinin ardin-
dan Nisan 2012'de Singapur Para Otoritesi
Yatirim Danismanh§i Sektéri Inceleme Ku-
rulunu (Financial Advisory Industry Review
Panel, FAIR) olusturmustur. FAIR'In temel
amaci, yatinm danismanhgi sektorindeki
uygulama standartlarini ylikseltmek ve
Singapur'daki yatirnm drtnlerinin kalite ve
pazarlanmasindaki verimliligi artirmaktir.
Baskanligini Otorite’nin yaptigi Panel, yati-
rim sektoérli, c¢esitli STK’lar, akademi,
medya ve dider paydaslardan segilen lye-
lerden olugsmaktadir. Panelin tavsiyeleri



Uzerine Otorite yatirnm danismanhginin ka-
litesinin iyilestirilmesine yoénelik birtakim
dizenlemelerde bulunmustur. Uygunsuz
drdnlerin pazarlanarak finansal sisteme gu-
veni sarsacak ve sektor algisinin bozulma-
sina neden olacak belirli yatirim urinlerini
kisa vadeli ve agresif olarak yatirnmcilara
pazarlanmasini Ozendirecek tesvikler ya-
saklanmistir.

Otorite yatinm danismanligi faaliyetlerine
hayli sinirlayici dlizenlemeler getirirmisse
de komisyon usull danismanligin devamina
izin vermistir. Bunun nedeni Singapurlu ya-
tinmcilarin é6nemli béliminin yatinm da-
nismanlidi igin ek lcret 6demek istememe-
sidir.

Singapur Para Otoritesi (Monetary Autho-
rity of Singapore, MAS) finansal danisman-
lk sunmak isteyen sirketleri lisanslamak-
tan sorumludur. Banka, sigorta sirketi, fi-
nansman sirketi gibi kuruluslar diger ka-
nunlar altinda benzer hususlarda dizenlen-
diginden Otorite tarafindan lisans sartindan
muaf tutulmaktadir. Ayrica, sadece kurum-
sal yatirnmcilara danismanlik hizmeti veren
yatinnm danismanlari ile 30'dan az nitelikli
yatirnmciya (toplam varliklari 2 milyon Sin-
gapur dolarindan fazla yatirnmci) danis-
manlik hizmeti sunan yatirnnm danismanlar
lisanslama gereksinimlerinden muaf tutul-
maktadir.

Mesleki Standartiar

Lisansh yatirnm danismanlar Otorite tara-
findan 2001 yilinda hayata gegirilen Yatirrm
Danismanlart Kanunu (Financial Advisers
Act, FAA) kapsaminda dlzenlenmektedir.
Bu kanun gergevesinde yatirrm danismani
turleri ve faaliyetleriyle egitim ve lisans-
lama gereksinimleri ile yatirrm danismanla-
rinin Ucretlendirmesine iliskin hukimler

dizenlenmektedir. Muaf yatirnrm danisman-
lari bankacilik gibi farkh bir mevzuat altinda
didzenlenmis olsalar da lisansli yatinrm da-
nismanlariyla ayni standartlara tabi tutul-
maktadir. Bu dogrultuda tim lisansh ve
muaf yatirrm danismanlan egitim ve sinav
sartlarini yerine getirmekle miukelleftir.

Yatirnm Danismanlari Kanunu uyarinca ya-
tirnm danismanlarinin islerini dogruluk, ta-
rafsizlik, gizlilik ve yetkinlikle yaratmeleri
gerekmektedir. Yatirnmci islemlerinin za-
maninda ve ideal neticeyi saglayacak se-
kilde gerceklestirmesini saglayacak 6zen ve
titizlik yatinm danismanlarinin yakimlali-
gudar. Ilgili mevzuat kapsaminda yatirim
danismanlarindan beklenen aciklamalar
yatirnmciya sunulan yatinm araglarinin te-
mel o6zellikleri ve danismanin nasil kazang
elde ettigine dair bilgileri icermektedir. Ya-
tinm danismanlarinin, misterinin hedefle-
rini, risk toleransini, mali durumunu, yati-
rim deneyimini ve 6zel ihtiyaclarini tahlil et-
mesi ve bu ihtiyaglara uygun énerilerde bu-
lunmaya yonelik calismasi gerekmektedir.

FAIR’le beraber yatirrm danismanlarina yo-
nelik birtakim dizenlemelerde de bulunul-
mustur. Asgari egitim seviyesinin lise sevi-
yesinden bir yillik yliksek 6grenim seviye-
sine ylkseltmesi ile yatirrm danismani tem-
silcileri icin daha istikrarli ve planl bir mes-
leki gelisim cercevesine gecis yapilmistir.
Duzenlemelerle lisansh yatirrm danisman-
larinin danismanlhik disi hizmetleri gercek-
lestirilmesi zorlastinlmistir. Bu kapsamda,
lisansh yatirrm danismanlarn icin onaylan-
mis faaliyetler yatinm danismanligi yaninda
yatinmcilara finansal okuryazarlik egitim-
leri verilmesi, vergi ve miras danismanli-
ginda bulunulmasi gibi faaliyetler olarak
belirlenmistir.



Tablo 3: Ulke Karsilastirmalari

Diizenleme

Kurumlar

CELIHEL

Gereksinimler

One Gikanlar

Araci Kurum: 1934 tarihli Banka
Menkul Kiymetler ve Borsa Ara__C| Klfrun‘! Araci kurum temsilcisi Seri 7, 63, 65 ve 66 §|navlar| Arar_:'| ku.rum gogl,!nlukla ko_m|syon
Kanunu (Securities Portféy Yonetim (Yatinnm danismanhgi, vb.) Uzerinden gelir elde ediyor
Exchange Act) Sirketi
Yatirim Danismanlidi Finansal Plan- Yatinm damsmanlidi firmasi
ABD Firmasi: 1940 tarihli Yatirim lama Sirketi FINRA ve/veya SEC ile eyalet . . smantigi firmasi
Yatirim danismani . . yonetilen portfoy blayudkligu
Danismanlari Yasasi Yatirim otoritelerine kayit iizerinden aelir elde edivor
(Investment Advisers Act) Danismanhgi g y
Firmasi
FINRS& SECI’ Eyalet vb. finansal
oriteleri kurumlar
. Banka o Duzenlemeler agirhkh olarak AB  DUlizenlemeler temel olarak AB gene-
MiFID Bagimsiz danisman . L . o ?
Araci Kurum Uyesi Ulkeler tarafindan yapiliyor  linde uyumu saglamayi hedefliyor
Avrupa Birligi Portfoy Yor_metlm
ESMA Sirketi Sinirli danisman
vb. finansal
kurumlar
Yatinmcr Korumasinin Gug- Banka

lendirilmesi ve Sermaye
Piyasasinin Islevselliginil-
yilestirilmesi Kanunu (2012)

Almanya

Araci Kurum
Portfdy Yonetim

Bagimsiz danisman

Bagimsiz danismanlar igin
BaFin'in 6zel siciline kayit

Bagdimsiz yatirim danismanlidi terimi
yasal olarak koruma altina alinmis

Ucret Karsihdi Yatirim sirketi Bagimsiz danismanlar igin sati
et harsiig Bagimsiz Yatirim Bagimli danisman 9 - danis 16 3
Tavsiyesi Kanunu (2014) o hedefi belirlenmesi yasak
Danismanhgi
BAFIN Firmasi
Banka Bagimsiz danismanlar yalnizca

Finansal Hizmetler ve

Birlesik Krallik Piyasalar Yasasi (2000)

Araci Kurum
Portféy Yonetim

Bagimsiz danisman

FCA'ya kayit

sadladiklari tavsiye karsiliginda
musteriden 6édeme kabul edebilir

Sirketi .- . .
votrm Dans- Bl camsman | IS LSt
manhdi Firmasi
Finansal Tavsiyenin Banka ) . . Danismanlara Uglncu taraflarca yapi-
Avustralya* Gelecedi Kanunu (2012) Araci Kurum Finansal danisman Lisans diplomasi lan tim komisyon 6demeleri yasak
Portféy Yonetim (Tarafsiz bilgi, GenelTav- Lisanslama sinavinda basari
ASIC ’ : . L ) -
Sirketi siye ve Kisisel Tavsiye) gostermek
Yatirrm Danig-
manhgi Firmasi Staj
Hukuk Blrosu
singapur Finansal Danismanlar Banka Lisansli yatinm danismani En az 21 yas Uglincii taraflardan danisman tarafin-
Kanunu (2001) Araci Kurum Lisanslama sinavinda basari dan alinan komisyonlar serbest
Yatirrm Danig- [Lisanstan] muaf yatirm gOstermek

MAS

manhdi Firmasi

danismani

Lisans diplomasi




GENEL DEGERLENDIRME

2008-2009 kiresel finansal krizinin ardin-
dan dinya genelinde yatinmc menfaatle-
rini koruma ve finansal sistemin isleyisini
ivilestirmeye yonelik kapsayici diizenleme-
ler yapilmistir. Birgok Glke bu noktada bi-
reysel yatinmcilara codgunlukla araci ku-
rum, portféy yonetim sirketi ve bankalar
aracihgiyla sunulan yatinm danismanhgi
hizmetinin kalitesini ve uygunlugunu arttir-
mak igin ¢ikar catismalarini dnlemeye yo6-
nelik olarak yatirrm danigsmanlarinin gelir
elde etme ydntemini dlizenleme yoluna git-
mistir. Basta Birlesik Krallik ve Avustralya
olmak Ulizere bircok ilke yatinm danismani
ile yatinmci menfaatlerinin uyumlastiriima-
sina yardimci olmak igin finansal kurulus-
lardan temin edilen komisyonlara acikca
yasaklama getirerek yatinm danismani Uc-
retlendirmesinde ABD’den daha kati bir
yaklasim benimsemistir. Bununla birlikte
Birlesik Devletler yatirrm danismanlarinin
finansal kuruluslardan komisyon almasini
yasaklamamis, bunun yerine danisman Uc-
retlerinin seffafligini arttirmaya yonelik da-
zenlemelerde bulunmustur. Avrupa Birligi
ve Ozellikle Almanya'daki dlizenleyici yak-
lasim danisman-yatirnnmci ¢ikar gatismasi-
nin azaltilmasini saglamak icin yalnizca ya-
tinmcilar tarafindan édenen Ucretlerle ka-
zang sadlayan yatirim danismani gesidinin
olusturulmasidir. Bu sayede, bu Ulkelerdeki
yatirimcilar bagimsiz ve sinirli yatirnm da-
nismanlari arasinda tercihte bulunabilmek-
tedir.

ABD’li otoriteler yatirnm danismanlan igin
asgari kalite standartlan olusturmasa da
pek cok ulke bireysel yatinmcilara hizmet
veren sunan yatirrm danismanlarinin karsi-
lamasi gereken mesleki egitim ve uzmanhk
standartlar didzenlemektedir. Kiresel fi-
nansal krizin ardindan ulkelerin yatinm da-
nismanhdina iliskin yaptigi dizenlemelerin
etkilerini etraflica dederlendirmek heniz
mimkin degildir. Ancak yatirrm danisman-
hginin kalitesinin artmasiyla yutksek fon
toplam gider oranina sahip, aktif ydnetilen

yatinrm fonlarindansa disik maliyetli en-
deks fonlarina 6énemli giriglerin olmasi bu
politikalarin sonuglarindan biri olarak yo-
rumlanabilir. Ancak yatinrm danismanlari-
nin editim ve nitelik gereksinimlerinin art-
masiyla yatinrm danismanhgdinin daha pa-
hali hale gelme ihtimali finansal hizmetlere
erisimin sinirlanmasi olasiligini beraberinde
getirmektedir.

Bununla beraber son yillarda dinyada git-
tikce yayginlasmaya baslayan robo-danis-
manlik hizmetleri bu eksikligi giderme fir-
sati sunmaktadir. Robo-danismanlar birey-
sel yatinmcilarn siklikla karsilasilan davra-
nissal finans kdkenli hatalardan koruyarak
nispeten disuk maliyetle 6zellestirilmis ya-
tinm portféyleri sunmaktadir. Dizenleyici-
lerin hem kokli finansal kuruluslarin faali-
yetlerini denetlerken hem de fintek ala-
ninda yenilikgi is modelleri deneyen firma-
lara yobnelik dizenlemelerde bulunmasi
ince bir ayar gerektirmektedir. Yatirnmcilar
arasinda gorllen yiksek cesitlilik farkh fi-
nansal ¢dézumler gerektirirken dizenleyici
yaklasim faaliyetlerin kapsam ve karmasik-
ligini da baylk olglide belirlemektedir. DU-
zenleyicilerin yatirnm danismanligi sunan
robo-danismanlarin  kamuyu aydinlatma
pratikleri ile maliyet seffafliini saglama,
musteri uygunluk ve yerindelik gereksinim-
lerini belirleme, algoritma tasarim ve goze-
timini yapma ve siber guvenlik hususunda
diazenlemeleri gerekmektedir.

Temmuz 2019'da Cumhurbaskanligi Stra-
teji ve Bltce Baskanhdi tarafindan yayim-
lanan 11. Kalkinma Plani‘nda “Finansal ti-
keticilerin ihtiyaglarinin dogru tespit edil-
digi, finansal kurumlar karsisinda haklari-
nin korundugu ve her iki taraf arasinda ara-
cihk hizmetlerinin verildigi Finansal Danis-
manlik Sistemi gelistirilecegdi” belirtilmistir.
Buradan hareketle 6nimuizdeki yillarda ba-
gimsiz yatirrm danismanhgi faaliyetlerinin
Ulkemizdeki giderek artacagi disindlmek-
tedir.
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KALDIRAGLI iSLEMLERDE
ULUSLARARASI DUZENLEMELER

Dizenli bir piyasa ve takas mekanizmasi
olmaksizin  bir teminat vyatirnlarak bu
miktarin gok lzerinde tutarda doévize, mala

ve kiymetli madenlere dayali olarak
gerceklestirilen tezgahisti alim satim
islemleri kaldiragh islemler veya daha

yaygin kullanimda foreks islemleri olarak
adlandiriimaktadir.

Klresel piyasalarda getirilerin dismesiyle
bireysel misteriler arasinda kaldiragh
islemlerdeki baylime hizlanmistir. Kaldiragh
drtnler, genellikle kisa vadeli spekilasyon
amaciyla tercih edilmektedir. Bu drunler,
kaldirac icerdigi ve organize piyasada islem
gormedigi icin genellikle fiyatlama ve takas
sartlar agisindan standarda sahip dedgildir.

Deniz Kahraman

Bu islemlerin yilksek risk tasimasi, cok
sayida dlzenleyici kurulusun yatinmcinin

korunmasi alaninda ©6nemler almasina
neden olmustur.
Bu c¢alismamizda kaldiragh islemlere

yonelik klresel girisimleri inceledikten son-
ra, likiditenin en yiksek oldugu spot déviz
islemlerinde merkez olan iki global finans
merkezi Ingiltere ve Singapur ile yerel
musterilerin adirhkta oldugu Japonya’daki
kaldirach islem didzenlemelerini
inceleyecediz. Calismamizin son bolimun-
de ise Turkiye'deki mevcut dizenleme
incelenip, cesitli dnerilerde bulunulacaktir.

KALDIRAGLI ISLEMLERE YONELIK KURESEL GIRISIMLER

Kaldiragh islemlere iliskin dizenlemelerde
yatinmcinin ve yatirnnm kuruluslarinin ko-
runmasi hususu, 6zellikle Isvicre Merkez
Bankasi’'nin Ocak 2015te ani bir sekilde
sabit kur uygulamasini kaldirmasindan son-
ra 6nem kazanmistir. Beklenmedik gelis-
meyle doviz piyasasinda likidite kaybol-
mus, yuksek kaldiragla birlikte muisteri ve
kurumlar yuksek zarara udramistir. Bu
ortamda kuresel dizeyde, dlizenleyici ku-
ruluslar kaldiragl Grinlerin pazarlanmasi
ve satisina iliskin konulara egilmeye bas-
lamistir.

Tezgahstl kaldiragh Grinlerin genel mus-
terilere pazarlanmasi ve satisi ile ilgili ge-
sitli riskleri tanimlamak Uzere, Uluslararasi
Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiti (I0S-
CO) tarafindan Perakende Tezgahtstlu Kal-
diragh Uriinler Raporu ilk olarak Arahk

2016'da yayinlanmis, Eylul 2018’de gtincel-
lenmistir.

IOSCO’nun raporunda Ug farkli tezgahUsti
kaldiragli Grdn tanimlanmistir.

e Spot doviz kontratlarinda (rolling
spot forex contracts) nakit uzlasma,
déviz kurlarina dayahdir. Bu Urdnlerin
vadesi ilk islem tarihinden iki giin son-
ra pozisyonun agik olmasi durumunda,
surekli olarak yenilenmektedir. Bu is-
lemler pek cok ulke dizenlemesinde
kaldiragli islem olarak adlandirimakta-
dir.

¢ Fark kontratlarinda (contract for dif-
ferences/CFDs) nakit wuzlasma, her-
hangi bir dayanak varligin fiyatina bag-
lidir.

o 1ikili opsiyonlar (binary options),
herhangi bir dayanak varlik igin belirli
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bir zamanda belirli bir seviyeden alma
veya satma hakki doguran sozlesme-
lerdir. Tlrkiye'de dahil olmak (zere,
bazi llkelerde bu opsiyonlar yasaklan-
mistir.

IOSCO’nun 9 dizenleyici kurulus ve yatinm
kurulusunun katkisiyla hazirlanan Eylil
2018 raporunda kaldiragh islemlere iliskin
genel dizenleme cercevesi hakkinda bilgi
verilmektedir.

Eyltl 2018’de yayinlanan I0SCO’nun rapo-
runda kaldirach islemlere iliskin cesitli risk-
ler asadida siniflandirilarak dederlendiril-
mistir.

Dagitim Riskleri

IOSCO’nun raporunda, is modelini musteri
riskini Ustlenmek lzere kuran bazi yatirm
kuruluslarinin, tecribeli olmayan ve disik
tasarrufa sahip musterilerin islem yapma-
sini tercih ettigi vurgulanmaktadir. Bu is
modelinde, ¢cogu zaman mdusterinin kaybi
kurumun kazanci olmakta, musteri ile ku-
rum arasinda cikar catismasi dogmaktadir.

Daditimla ilgili riskler arasinda, bazi sirket-
lerin pazarlama faaliyeti ydratalirken ya-
niltict ve risklere yeterince dikkat gekme-
yen bir yaklasimi benimsenmesi, misteri-
nin yuksek riskli islem yapmasina neden
olacak sekilde, bonus, hediye para gibi
cesitli isimler altinda musteri hesabina para
yatirlmasi da sayillmaktadir. Ayrica, yeni
musterilerin tecribe kazanmasi igin yUri-
tilmesi gereken sirecin, bazi sirketler ta-
rafindan vyeterince titizlikle yaritalmedigi
de tespitler arasindadir.

Uriin Riskleri

Kaldiragh trinler dodasi geredi ylksek risk
tasimaktadir. Bazi yatirm kuruluglarinin
2000:1 gibi cok ylUksek kaldirag oranlarina
izin vermesi, musterilerin hem daha fazla
kayip yasamasina hem de sonraki ginlere
tasididi pozisyonlarinin maliyetini artirma-

sina ve muisteri ile kurum arasinda cikar
gatismasina neden olmaktadir.

Yani sira, kaldiragh Grinler arasinda sayilan
ikili opsiyonlar, genellikle daha kisa vadeli
olarak kurgulandigi icin daha yiksek di-
zeyde risk tasimaktadir. Basit kurgulandigi
distnilen drinlerin musterilerin 6ngorebi-
leceginin otesinde karmasik hesaplamalar
barindirmasi, misterinin adil degeri algila-
masini zorlastirmakta ve kazanan tarafin
genellikle yatinm kurulusu olmasi sonucu-
nu dogurmaktadir. Dayanak varligin fiya-
tinda seffaflik eksikligi oldugu durumlar,
fiyatin adil oldugunu dederlendirmenin da-
ha da zor olmasi mumkundar.

Aracihik Riskleri

Kaldirach islemlerde yatirnm kuruluslar iki
farkli sekilde is modelini kullanabilir. Risk
istahina ve piyasa kosullarina bagh olarak
kurumlar, misteri pozisyonlarini dogrudan
piyasaya iletmekte veya emri iletmeyerek
musteri riskini kendileri Gstlenmektedir.

Musteri riskini Ustlenen, dolayisiyla da
musterinin kaybindan fayda sadlayan yati-
rim kuruluslarinda mdusteri ile kurum ara-
sinda cikar catismalarinin daha yuksek ol-
dugu gorulmektedir. Uyusmazlik konulari
arasinda, Urun fiyatinin piyasa kosullarini
yansitmamasi, fiyat kaymalari, iletilen em-
rin reddedilmesi gibi durumlar sayilabil-
mektedir.

Yetkili kuruluslarda dahi risk dizeyi yuk-
sekken, yetkisiz kuruluslarda bu tip riskle-
rin cok daha yilksek oldugu dederlendiril-
mektedir. Genellikle internet (zerinden
yasadisi olarak faaliyet gdsteren yetkisiz
kuruluslarin  masterilerini istismar ettigi
bilinmektedir.

IOSCO tarafindan dolandiricilik olarak g6-
rtlen faaliyetler arasinda, misteri varlikla-
rinin offshore hesaplara aktariimasi, mis-
teri islemlerinin aslinda gergeklestirilmiyor
olmasi, platform fiyati ile piyasa fiyati ara-



sinda farkliliklar olmasi ifade edilebilir. Ay-
rica, islem platformunun baslangicta mis-
teriyi daha fazla teminat yatirmaya tesvik
edecek sekilde kurgulamak, daha sonra-
sinda ise musterinin kaybi igin islem plat-
formunu manipile etmek gibi eylemler de
godzlenmektedir. IOSCO uyelerinden bazila-
ri, yurtici yerlesiklerin sadece yetkili olan
yerli kuruluslardan hizmet alabilmesine izin
vermis, yetkisiz kuruluslardan hizmet al-
may! Tiarkiye'de oldugu gibi mevzuat ile
yasaklamigtir.

Dizenleyici otoriteler, yetkisiz kuruluslarin
yasadisi faaliyetlerine karsi yaptinmlarda
bulunmaktadir. Ancak, dizenleyici kurulus-
larin yaptinmda bulunurken gesitli zorluk-
larla karsilastigi gorilmektedir. Yetkisiz
kurulusun farkh isimler adi altinda faaliyet
gbstermesi, cagri merkezlerinin Ulke disin-
da kurulmasi, is sureglerinin farkh kurulus-
lara devredilmesi izlemeyi zorlastirmakta-
dir.

Diizenleme

Kaldiragh islem yapan kuruluslarin operas-
yonel slireclerinin tamami dlzenleyici ku-
ruluslar tarafindan denetlemekte ve izlen-
mektedir. Kaldiragl islemlerin tasididi risk-
ler karsisinda dlzenleyici kuruluslar cok
saylida tedbir almaktadir. Dlizenleyici kuru-
luglar, musterilerle ilgili olarak, kamuoyuna
sunulan bilgilerin acik, dogru ve yaniltici
olup olmadigi konusunda go6zetim faaliyeti
yuritmektedir. Urlinlerin misterinin risk
profiline uygun olmasi, kurumlarin sundugu
yatirnm tavsiyelerinin mevzuata uygun ol-
mas! yakindan izlenmektedir. Mdusteri ile
kurumlar arasinda c¢ikar ¢atismalarini azal-
tan yapilarin denetlenmesi ve miusteri var-
liklarinin saklanmasina iliskin hususlar da
duizenleyici kuruluslarin yetki alanindadir.

IOSCO’nun raporunda dizenleyiciler kaldi-
ragh urtnlerin bireysel mdusterilere sunu-
muyla ilgili olarak tavsiye niteliginde gesitli
ilkeler belirlemistir.

IOSCO tarafindan belirlenen temel ilkeler;
Duzenleme ilkeleri;

lisansli olmasi

Yatirrm kuruluslarinin
gerekliligi,

Bireysel musteriler icin minimum temi-
nat kosulu belirlenmesi,

Misterinin yatirmis oldugu varlktan
fazlasini kaybetmesinin édnlenmesi,
Kaldiragh islemlerin aracihik maliyetle-
rinin kamuoyu ile paylasiimasi,
Zararda olan musterilerin oransal dagi-
liminin kamuoyu ile paylasiimasi,

Adil fiyatlamanin saglanmasi,

Emirlerin  gergeklesme  durumunun
kamuoyu ile paylasiimasi,

Musteriye kaldirach islem aracihidi su-
nulurken bazi satis yontemlerinin ya-
saklanmasi,

Yatinnmci egitimiyle ilgili ilkeler;

Kaldiragli islemlerle ilgili olarak egitim
dokiimanlarinin hazirlanmasi,

Yetkisiz ve yasadisi kuruluslar hakkin-
da mausterilerin uyarilmasi,

Musterileri bilgilendirmek amaciyla ce-
sitli iletisim kanallarinin kullaniimasi,
Duzenleyici kuruluslar arasinda egitim
dokimanlarinin paylasiimasi,

Yaptinnm teknikleriyle ilgili ilkeler;

e Diuzenleyici kuruluslarin yasadan aldigi
yetkiye dayali yaptirimlarini belirleme-
si,

e IOSCO Uyeleri arasinda is birliginin ge-
listirilmesi,

e Yaptirnm glcini artirmak Uzere ser-
maye piyasasi mevzuatinin gelistiril-
mesi,

e IOSCO uyeleri arasinda istihbarat pay-
lasiminin gelistiriimesi,

e Araci kurumlarinin is ortaklarinin yasa-
disi faaliyet goésteren kuruluslar hak-
kinda bilgilendirilmesi,



BIRLESIK KRALLIK'TA KALDIRAGCLI ISLEMLER

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements-BIS) verilerine
gore, 2016 yili itibariyla kiresel spot doviz
islemlerinin %39'u Birlesik Krallik'ta ger-
ceklestiriimektedir. Dlinyanin en blylk
doviz piyasalarindan biri olan Birlesik Kral-
ik kaldirach islemlerde de 6éne gikmaktadir.
Dizenleyici  kurulus tarafindan 100.000
civan yurtici yerlesik, 400.000 civar yurt-
disi  vyerlesik olmak lzere toplam
500.000’den fazla yatirmcinin Ulkede kal-
dirach islem yaptigi tahmin edilmektedir.

Birlesik Krallik'ta kaldiragl islemler Finansal
YlUritme Otoritesi'nin (FCA-Financial Con-
duct Authority) vyetki alanindadir. Diger
Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde oldudgu gibi
kaldirach islemler Avrupa Menkul Kiymetler
ve Piyasalar Otoritesi‘nin (ESMA) de yetki
alanina girmektedir.

ESMA tarafindan 1 Adustos 2018'de yurtr-
lige giren diizenlemeyle kaldiragh islemle-
rin genel miusterilere sunulmasiyla ilgili
onemli degisiklikler yapilmistir. Bu dizen-
leme ile getirilen bir diger kisitlama ise, ikili
opsiyonlarin genel musterilere pazarlanma-
sI ve satisinin yasaklanmasidir.

Yeni diizenleme ile genel musterilere sunu-
lacak olan fark kontratlarinda;

e Kaldirag orani 30:1 ile 2:1 arasinda si-
nirlanmakta, (teminat orani %3,33 ile
%750 arasinda)

e Baslangic teminatinin yariya inmesi
durumunda pozisyonun otomatik ola-
rak kapatilmasi édngoérilmekte,

e Mdisterinin yatirmis oldugu varliktan
fazlasini kaybetmesi engellenmekte,

e Mevcut ve potansiyel mugsterileri islem
yapmaya tesvik edecek promosyonlar
yasaklanmakta,

e TUm kurumlarin uygulayacadi standart
bir risk bildirim forumu formati belir-
lenmekte,

e Zararda olan musterilerin oransal dagi-
liminin agiklanmasi zorunlu kilinmakta-
dir.

Onemli déviz kurlarina dayali kont-

ratlar (foreks) 30:1
Diger doviz kurlari (foreks), altin ve

6nemli borsa endekslerine dayall 20:1
kontratlar

Altin disi emtia ve diger borsa en- 10:1
dekslerine dayali kontratlar )
Tek bir pay senedine veya diger 501
referans degere dayal kontratlar )
Kripto para birimlerine dayali kont- 51

ratlar
Kaynak: ESMA

Ayrica, yeni diizenlemeyle kamuyu aydin-
latma ile ilgili kurallar da getirilmistir. Yati-
rim kuruluslari, 3 aylik dénemlerde bireysel
musteri hesabi bazinda son 12 ayhk kayip
oranlarini internet sitesinde ESMA tarafin-
dan belirlenen formatta yayinlamak zorun-
dadir.

Ingiltere’de diizenleyici kurulus FCA tara-
findan, kaldiragl Grinlerin genel musterile-
re sunulmasiyla ilgili dizenleme ESMA di-
rektifi ile uyumlu olarak Adustos 2019'da
yurirlige girmek lzere Temmuz 2019'da
yayinlanmistir.

FCA, ileride detaylari aciklanacak olan bi-
reysel musterilere iliskin uygulamaya ala-
cadi kisitlamalarin musterilerin yilda 267 ila
351 milyon sterlin tutarinda kaybini engel-
leyecedini tahmin etmektedir.

Yatirim Kurulusu

Birlesik Krallik'ta sermaye piyasasi Urlnle-
rinde islem yapabilmek icin FCA tarafindan
yetkilendiriimek gerekmektedir. Kaldiragh
islemler de bu yetki kapsamindadir.



Avrupa Birligi genelinde uygulanan asgari
sermaye kuralina goére, asgari sermaye
yukimlaligad musteri  varligi  tutamayan
yatirrm kuruluslan icin 50.000 avro, islem
araciligi faaliyeti yutriten (emri dogrudan
likidite saglayiciya ileten) kuruluslar igin
125.000 avro, kendi portfoyline de islem
yapabilen genis vyetkili kuruluslar igin
730.000 avro olmak Uzeredir. Musterileri
ile kaldiragh islem yapan yatirnm kurulusu-
nun 125.000 avro, hem misterileri hem
kendi portféylne islem yapan yatirnrm kuru-
luslarinin 730 bin avro sermayeye sahip
olmasi gerekmektedir.

Asgari sermaye tutarlari;

Saklama hizmeti veremeyen,
halka arz edilen menkul kiymet-
lerin timine ylklenim yapama-
yan, portfoy islemi yapamayan
araci kurumlar

Musterilerin nakdi ve/veya men-
kul  kiymetlerini saklayabilen,
musterilerin  emirlerini ileten
ve/veya gercgeklestiren ve/veya
musteri portfoylerini  ydneten
araci kurumlar

Halka arz edilen menkul kiymet-
ler igin timlne ylUklenim yapa-
bilen, kendi portféylinden mis-
terilere alim-satim yapabilen ve
diger sermaye piyasasi faaliyet-
lerinde bulunan araci kurumlar
Kaynak: FCA

50.000 avro
(44.000 $)

125.000 avro
(110.000 %)

730.000 avro
(640.000 $)

Yatirim kuruluslan Client Asset Sourcebook
(CASS) isimli diizenleme uyarinca, misteri
varliklari ile sirket varhklarini ayrn olarak
hesap bazinda izlemek zorundadir.

Teminat Kurallari

FCA dlzenlemelerinde teminat oranlan,
borglanma araglarina dayal kontrat oranla-
r disinda ESMA diizenlemeleri ile ayni ola-
rak belirlenmistir. ESMA dizenlemelerinde
borclanma aracglarina dayal kontratlar igin
kaldirag orani 5:1 iken, FCA dizenlemesin-
de bu oranin 30:1 olarak belirlenmistir.

Yasak ve Kisitlamalar

Yardarltikteki mevzuat, yatinm kuruluslari-
nin musterilerin daha fazla kaldiragh islem
yapmasini cesaretlendirecek promosyonlar
sunmasini yasaklamistir.

Mesleki Yeterlilik

Birlesik Kralhk'ta miusteri temsilcilerinin
yatirnm Urinlerinin satisina aracilik etmek
icin FCA tarafindan belirlenen cesitli yeterli-
liklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu ye-
terlilikler arasinda FCA tarafindan yetkilen-
dirilmis ¢esitli kuruluslar tarafindan diizen-
lenen sinavlarin basariyla tamamlanmasi
bulunmaktadir. FCA tarafindan yetkilendiri-
len kuruluslardan bazilari Chartered Insti-
tute for Securities and Investment (CISI),
CFA Society of the UK, The Chartered Ins-
titute of Bankers in Scotland (CBI), The
London Institute of Banking & Finance
(LIBF) olmak Uzeredir.

Ayrica, bazi Gniversitelerin ilgili programla-
rindan lisans dizeyinde mezun olmak da
mesleki agidan yeterli kabul edilebilmekte-
dir.

Risk Bildirimi ve Kamuyu Aydinlatma

FCA dizenlemesi uyarinca, yatinnm kurulus-
lar kaldirach islem yapmak isteyen miuste-
rilere Grintn ylUksek risk tasidigi konusun-
da bilgilendirmede bulunmaktadir.

Yatinm kuruluslan, internet adreslerinde
zararda olan miusterilerinin oransal dagil-
mini periyodik olarak aciklamak zorunda-
dir.



SINGAPUR’'DA KALDIRAGLI ISLEMLER

Singapur, tezgahtstli doviz islemleri Gze-
rinden biaylyen bir uluslararasi finans mer-
kezidir. Ulkede sermaye piyasasi faaliyetle-
ri merkez bankasi roli de olan finansal
diazenleyici kurulus MAS (Monetary Autho-
rity of Singapore) tarafindan dizenlenmek-
tedir. Menkul kiymetler ve tirev islemler
kanunu uyarinca, kaldiragli déviz iglemleri
sermaye piyasasl islemi olarak tanimlan-
maktadir.

Yatirim Kurulusu

Yatirnm kuruluslari, sermaye piyasasi faali-
yeti yuritebilmek icin sermaye piyasasi
hizmetleri lisansina sahip olmalidir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda, kaldiragli
isleme aracihk eden kuruluslar icin asgari
sermaye kosullari 6zel olarak tanimlanmis-
tir. Bu sartlar, tim mausterilere hizmet ve-
ren kurumlar icin 5 milyon Singapur Dolari
(3,5 milyon $), sadece profesyonel miuste-
rilere hizmet veren kurumlar igin 1 milyon
Singapur Dolan (700.000 $) olmak Ulizere-
dir. Ulkede kaldiragli islemler araci kurum-
larin yaninda, bankalar tarafindan da yapi-
labilmektedir.

Sadece profesyonel musterile-

re hizmet veren yatirrm kuru- 1 mn. SGD
(0.7 mn. $)

luslar

TUim musterilere hizmet veren 5 mn. SGD

yatinm kuruluslari (3.5mn. $)

Kaynak: MAS

Teminat Kurallari

Singapur'da genel misterilerin spot doviz
islemleri igin minimum teminat orani %5
(kaldirag orani 20:1) olarak belirlenmistir.
Kurumsal miusteriler ve profesyonel muste-
riler igin bu oran %2 (kaldirag orani 50:1)
olarak uygulanir. Endekse dahil olan tek
pay senedine dayali fark kontratlarinda
kaldirag orani 10:1 iken, diger tium fark
kontratlari igin 5:1 olmak Gzeredir.

Sirdirme teminati baslangic teminatinin
%30’y olarak uygulanmaktadir. Teminat
miktari igin bir alt sinir belirlenmemistir.
Ayrica, musteri hesaplari igin negatif baki-
ye korumasi bulunmamaktadir.

. Tim doviz 20:1 (Bireysel)

Spot doviz kurlari 50:1 (Kurumsal)
Endeks 20:1

Fark kontratlari | Pay senedi 10:1ila 5:1
Diger 5:1

Kaynak: MAS

Yasak ve Kisitlamalar

Yatirim kuruluslarinin musteri adina kaldi-
ragl islem yapmasi yasaklanmistir. Portfoy
yonetim sirketleri ise, sistematik bir prog-
ram dahilinde olmak sartiyla varlik yéneti-
mi i¢in kaldiragli islem yapabilmektedir.

Mesleki Yeterlilik

Singapur’da menkul kiymetler ve tirev
islemler kanunu kapsamindaki faaliyetlerde
gorev alacak calisanlarin sermaye piyasasi
ve finansal danismanlik hizmetleri lisansina
sahip olmasi gerekmektedir. Lisansa hak
kazanabilmek icin Bankacilik ve Finans
Enstitist tarafindan dizenlenen sinavlarda
basarili olmak, 21 yasindan buyUk olmak
ve GCE “0” level olarak adlandirilan lise
bitirme akademik yeterlilik sinavinda basa-
ril olmak da yer almaktadir. Diger bir de-
yisle Universite diplomasi gerekmemekte-
dir.

Risk Bildirimi ve Kamuyu Aydinlatma

2012 yiinda finansal dizenleyici kurulus
MAS tarafindan getirilen diizenleme uyarin-
ca, yatirm kuruluslari musterilerine Grin-
lerini sunmadan ©6nce, musterinin Grdn
bilgisi ve deneyimleri hakkinda bir deder-
lendirme yapmak zorundadir. Gerekli sart-
lari tasimayan musterilerin kaldiraglh islem
yapmasi mumkin degdildir.



Msterinin kaldiragli doviz islemi yapabil-
mesi icin kriterleri MAS tarafindan belirle-
nen musteri bilgi diizeyi dederlendirmesine
tabi tutulmasi gerekmektedir. Yatirnm kuru-
lusu veya bankalar, miusterinin kaldiragl
islem yapmaya uygunlugunu degerlendir-
mektedir.

Misterilerde puanlama sistemine tabi ola-
rak degerlendirilen kriterler soyledir:

e son 3 yilda 6 farkl kaldiragh islem
yapmis oldugunu belgelemek,

e finans ile ilgili alanlarda lisans veya
yuksek lisans dizeyinde diploma sahibi
olmak,

e finans alaninda uluslararasi gegerliligi
olan bir sertifikaya sahip olmak,

e 10 yillik is deneyiminin 3 yilinda yati-
rim Grdnleri alaninda calismis olmak.

Bu dederlendirme sonucunda kaldirach is-
lem yapmaya uygun bulunmayan misteri-
lerin Singapur Bankalar Birligi ve Singapur
Menkul Kiymetler Birligi tarafindan olustu-

JAPONYA'DA KALDIRAGLI ISLEMLER

2013 yilinda BIS tarafindan yayimlanan bir
calismaya gore, Dinya genelinde bireysel
musterilerin  yaptidi islem hacminin
%35'inin Japonya’da gerceklestirildigi tah-
min edilmektedir. Japonya, kaldirach déviz
islemlerinde bireysel yerel mulsteri tabani-
nin geliskin olmasiyla dinyada 6ne ¢cikmak-
tadir. 2018 yili itibariyla 800.000’den fazla
musteri kaldiragl doviz islemi yapmaktadir.

Ulkede kaldiragli islemlere iliskin kurallar
Finansal Hizmetler Kurumu (Financial Ser-
vices Agency) tarafindan didzenlenmekte-
dir. Finansal piyasalarinin isleyis kurallarini
belirleyen dlzenleyici kurulus FSA, banka,
araci kurum, sigorta sirketleri ile borsalar
dahil olmak lzere tim finans kurumlarini,
halka acik sirketleri ve bagimsiz denetim
sirketlerini denetlemekte ve dlizenlemek-
tedir.

rulan cevrimicgi editim portali Gzerinden
egitimleri basariyla tamamlayabilirse islem
yapabilmektedir.

Borsada islem goéren drinlerde islem yapa-
bilmek icin gereken dederlendirmenin ge-
cerlilik stresi 3 yil iken, tezgahsti Grinle-
re iliskin degerlendirmenin siresi 1 yil ola-
rak belirlenmistir. Bu stlireler sonunda de-
dgerlendirmeler tekrarlanmaktadir.

Singapur'daki duzenlemede kamuyu aydin-
latma anlaminda, sadece dudrlGnlerin risk
dizeyinin ylksek olduguna dikkat cekil-
mektedir.

Kaldirach islem yapacak olan mdusterilerin
Grantn risk dizeyini gosteren risk bildirim
beyanini okuyup anlamasi ve risklerin far-
kinda olduguna dair risk bildirim formunu
(Form 13) imzalamasi gereklidir. Bu ko-
nuyla ilgili imzalanmasi gereken bir diger
risk bildirim formu ise, yurtdisindaki Grin-
lere dayali olan Urlnlerin riskine dikkat
cekmektedir.

Japonya’da kaldiragch doéviz islemleri Doéviz
ve Dis Ticaretin Kontrolii Kanunu’nda (Fo-
reign Exchange and Foreign Trade Control
Act) Nisan 1998’de yapilan degisiklikle bas-
lamistir. Bu degisiklikle birlikte, daha 6nce
kontrol edilen doviz ticareti serbest bira-
kilmistir. Temmuz 2005’te Finansal Vadeli
Islem Kanunu’'nda (Financial Futures Tra-
ding Law) kaldiragh déviz islemleri, finansal
vadeli islem olarak tanimlanmistir.

Finansal vadeli islemler igin 6zduzenleyici
meslek kurulusu statistne sahip olan Fi-
nansal Vadeli Islemler Birligi'nin (Financial
Futures Association of Japan/FFAJ]) temel
goérevi, yatinmcilarin korunmasi ve finansal
vadeli islem is alaninin saglikli biytmesini
saglamaktir. Birlik, Temmuz 2005'ten itiba-
ren bireyler ile gerceklestirilen tezgahistu
doviz islemlerini de dlizenlemektedir. Bu



dizenleme fonksiyonu, finansal tirev Grin-
ler piyasasinda Uyelerin uyacadi kurallara
iliskin rehberlerin hazirlanmasi ve kamuyu
aydinlatmay!r kapsamaktadir. Mayis 2019
itibariyla FFAJ Uyesi olan 146 kurulus bu-
lunmaktadir.

TezgahUstl islemlerin yani sira dinyada ilk
kez organize piyasada kaldiragl islem ya-
pilmaya Japonya’da baslanmistir. 2005
yilinda finansal tidrevlerin islem goérdiga
Temmuz Tokyo Finansal Borsasi (TFX)
blnyesinde kurulan Click365 isimli bir pi-
yasada dayanak varligi doéviz olan gunlik
vadeli islem kontratlar (kaldiraglh islem)
islem gormeye baslamistir. Piyasa yapiciligi
sistemi ile isleyen piyasada, bankalararasi
doviz piyasasinda etkin olan ¢ok sayida
banka ve araci kurum islem yapmaktadir.
Musteri varliklari TFX blinyesinde saklandi-
g1 icin kars! taraf riski gorece daha dislk
olarak gorilmektedir.

Bireysel miusterilerin kaldirach doéviz islem
hacmi, FFAJ tarafindan aylk bazda derlen-
mektedir. 2018 yilinda 51 kurum araciligiy-
la 768.456 miusteri tarafindan toplam 4
katrilyon yen (36 trilyon dolar) tutarinda
tezgahusta kaldiragh déviz islemi yapilmis-
tir. Ayni dénemde Tokyo Finansal Borsasi
(TFX) bilnyesindeki Click365 piyasasinda
gerceklestirilen islem hacmi tezgahisti
hacmin %1’inden azina gelmektedir.

Dayanak varhdi, endeks, tahvil ve hisse
senedi olan tezgahtstl fark kontratlarinin
(CFD) islem hacmi ise Japonya Araci Kuru-
luglar Birligi (JSDA) tarafindan derlenmek-
tedir. 2018 yili genelinde toplam 39 trilyon
yen (353 milyar dolar) tutarinda CFD islemi
gerceklestirilmistir. Ayni dénem itibanyla
bu islemlerin gergeklestirildigi hesap sayisi
185.131'dir.

Yatirim Kurulusu

2007 yilinda yurirlige giren Finansal Uriin-
ler ve Islem Kanunuyla yatirnm kuruluslari-
nin faaliyet alanlan asadidaki gibi siniflan-
dirllmistir:

e Likit Urtnlerin islemlerine aracilik: His-
se senedi, devlet tahvili, 6zel sektor
tahvili ve vadeli islemler vb. islemler

e Likit olmayan diger Grlnlerin islemleri-
ne aracilik

e Yatinm danismanligi

e Portfoy yonetimi

Likit Grtnlerin islemlerine aracilik alaninda
sadece araci kurumlar faaliyet gosterebil-
mektedir. Bu kapsama giren kaldiragh is-
leme aracilik edebilmek icin asgari sermaye
yUukimlaliga 50 milyon yen (450.000 $)
olarak belirlenmistir. Haziran 2019 itibariy-
la 292 araci kurum FSA tarafindan likit
Urinlerde islem yapabilmek uzere yetki-
lendirilmistir.

Likit Grdnlerin islemlerine 50 mn. JPY
aracilik (450.000 $)
Likit olmayan diger Urtnle- 10 mn. JPY
rin islemlerine aracilik (90.000 %)

Kaynak: FSA

TFX'te yer alan Click365 piyasasinda islem
yapan yatinm kuruluslarn icin daha farkh
asgari sermaye kosullar belirlenmistir. Bu
piyasada islem yapmak isteyen yatirim
kuruluslarinin 300 milyon yen (2,8 mn. $)
tutarinda 6édenmis sermayeye sahip olmasi
ve musteri emri iletebilmek igin 10 milyon
yen (90.000 $) tutarinda teminat yatirmasi
gerekmektedir.



Teminat Kurallari

Japonya’da bireysel mdusteriler icin spot
doviz islemlerinde minimum teminat orani
Agustos 2010’da %?2 (kaldirag orani 50:1)
olarak  belirlendikten  sonra, Adustos
2011’den itibaren %4 (kaldirag orani 25:1)
olarak uygulanmaktadir. CFD igin kaldirag
orani ise, dayanak varliga bagh olarak 20:1
ile 5:1 arasinda degismektedir.

Spot doviz Tam doéviz kurlari 25:1
Endeks 10:1
Fark kontratlari A Pay senedi 5:1
Emtia 20:1
Diger 5:1

Kaynak: FFAJ, JSDA.

Teminat miktar icin bir alt sinir belirlen-
memistir. Ilgili dizenlemede negatif bakiye
korumasi bulunmamaktadir.

Ayrica Subat 2017'de yuriurlige giren du-
zenleme uyarinca, yatinm kuruluslarinin
kurumsal musterilere Griin bazinda uygula-
yacagl kaldirag oraninin Finansal Vadeli
islemler Birligi (FFAJ) tarafindan haftalik
olarak hesaplanmasina karar verilmistir.
Bununla birlikte kurumsal musterilere ayri
bir kaldirag orani belirlenmesi mumkin
olmustur. Bu kaldirac oranlar riske bagli
olarak her hafta yeniden hesaplanmakta-
dir. 2019 yili Haziran ayina ait olarak cesitli
Uridnlere uygulanmakta olan kaldirag orani-
na tabloda yer verilmistir. Ornedin, Ocak
ayinda USD/JPY paritesi igin kaldirag orani
75:1 civarindayken Haziran sonunda 94:1
civarinda belirlenmistir.

USD/IPY 94:1
EUR/IPY 86:1
GBP/JPY 65:1
AUD/JPY 65:1

Kaynak: FFAJ, 2019/06.
*Haftalik olarak giincellenmektedir.

Yasak ve Kisitlamalar

2005 yili Temmuz ayinda yarurlige giren
Finansal Vadeli islemler Kanunu (Financial
Futures Trading Act) ile musteriye talebi
olmaksizin tezgahlstli islem yapmasinin
teklif edilemeyecegi hikmid yer almistir.
Subat 2010’da yurlrlige giren dliizenleme
uyarinca yatirnmcinin korunmasi amaciyla
yeni tedbirler alinmistir. Yatirim kuruluslar
ile bireysel mausteriler arasinda zararin
durdurulacadi bir teminat seviyesinin belir-
lenmesi zorunlulugu getirilmistir. Ayrica,
yatirrm kuruluslarinin musteri teminatlarini
sirket varhklarindan ayn olarak saklamasi
temin edilmistir.

Mesleki Yeterlilik

Japonya’da sermaye piyasasinda faaliyet
godsteren muasteri temsilcileri lisansa tabi-
dir. Japonya Araci Kuruluslar Birligi (JSDA),
lisanslama sinavlarinin dizenlenmesinde
ve lisanslarin verilmesinde yetkili kurulus
konumundadir.

Risk Bildirimi ve Kamuyu Aydinlatma

Kaldiragh islem yapacak olan mdusterilerin
Grinin risk dlizeyini gosteren risk bildirim
beyanini okuyup anlamasi ve kabul etmesi
gereklidir.

Japonya’da kaldiraglh islemlere iliskin ka-
muyu aydinlatma dlizeyi ylksektir. Finan-
sal Vadeli Islemler Birligi tarafindan (rin
bazinda kirilimi da icerecek sekilde islem
hacimleri, teminat bakiyesi, musteri sayisi
gibi bilgiler aylik periyotta kamuoyu ile
paylasilmaktadir. Ayrica, araci kurumlarin
sundugu hizmetin nitelikleri, musterilerin
finansal okuryazarhk dizeyi hakkinda ka-
muoyuyla paylasmak Uzere gesitli periyodik
yayinlar Uretilmektedir. Fark kontratlariyla
ilgili olarak kamuyu aydinlatma ise JSDA
tarafindan yurttilmektedir.



TURKIYE'DE KALDIRAGLI ISLEMLER

Tlrkiye'de Agustos 2011’den itibaren kaldi-
racli islemler, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) gorev ve yetki alanina giren bir ser-
maye piyasasi faaliyeti olarak tanimlanmis-
tir. Ikili opsiyonlar ise yasaklanmistir. Tiir-
kiye'deki yasal dizenlemeler uyarinca, yur-
ticinde vyerlesik yatinmcilar sadece SPK
tarafindan yetkilendirilmis vyurtigi yerlesik
kuruluslarda islem yapabilmektedir.

Tlrkiye'de bireysel misterilerin kaldiragh
doviz islem hacmi, TSPB tarafindan aylik
bazda derlenmektedir. 2018 yili genelinde
musterilerle gerceklestirilen toplam islem
hacmi 4,5 trilyon TL (934 milyar dolar)
olmustur.

Turkiye'de kaldiragh islem yapmakta olan
musterilerin neredeyse tamami yurtici yer-
lesiklerdir. Bilindigi Gzere yurtdisi yerlesik-
ler gelir vergi mevzuati acisindan dar miu-
kellef sayillmaktadir. Dar mukellefler tara-
findan kaldiragli alim satim islemlerinden
saglanan kazang, anizi kazang olarak kabul
edilmekte ve bu kazancin “muinferit veya
O6zel beyan” denilen beyanname ile kazan-
cin elde edilme tarihinden itibaren on bes
glin icinde beyan edilmesi gerekmektedir.
Bu islemlerin dogasi geredi, her bir islemde
kar-zarar hesaplayip, buna istinaden be-
yanname verilmesi pratikte mimkin olma-
digindan, bu durumun yabanci musterilerin
islem yapmasi 6nlnde engel teskil ettigi
gorulmektedir.

Yatirim Kurulusu

Turkiye'de kaldirach islemler sadece araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilebilmek-
tedir. Mevzuatta Ug farkh araci kurum tipi
tanimlanmistir. Dar yetkili araci kurum,
emir iletimine aracilik ve yatirrm danisman-
hgi faaliyetlerinden herhangi birini yirite-
bilirken, kismi yetkili araci kurum, islem
aracihdi, en iyi gayret araciidi faaliyeti,
sinirli  saklama hizmeti ve/veya portfoy

yOneticiligi faaliyetinden herhangi birini
yuratebilir. Genis yetkili araci kurum ise,
portfoy araciligi faaliyeti, genel saklama
hizmeti ve/veya aracilik ylUklenimi faaliye-
tinden herhangi birini yUritebilmektedir.

Mevzuatta kaldiragh islem tipleri, piyasa
yapicihgi, islem aracihdi ve tanitim aracilid
olarak siniflandinimistir. Misterileri emrinin
dogrudan kabul edilerek gercgeklestirilmesi
piyasa yapiciligi olarak tanimlanirken, mus-
teri emrinin gergeklestiriimek Uzere baska
kuruluslara yonlendirilmesi islem aracilidi
olarak tanimlanmaktadir. Tanitim aracilidi
ise baska bir kurulusun sundugu hizmetin
yatirnmcilara tanitimini icermektedir.

Turkiye'de kaldiragch islemlerde sadece,
islem aracilidi ve piyasa yapicilidi faaliyeti-
ne izin verilmektedir. Dolayisiyla, bir araci
kurumun madsterileri ile kaldirach islem
yapabilmesi icin islem araciligi yetkisi olan
kismi yetkili araci kurum veya piyasa yapi-
cihd faaliyeti yetkisi olan genis yetkili araci
kurum olmasi gerekmektedir. Turkiye'de
asgari sermaye tutarlarinin incelenen (lke-
lerden bir hayli yiksek oldugu gortlmekte-
dir.

- 2mn. TL
Dar yetkili araci kurum (0.4 mn. $)
. - 10 mn. TL
Kismi yetkili araci kurum (2 mn. $)
_ N 26 milyon TL
Genig yetkili araci kurum (5 mn. $)

Kaynak: SPK

Teminat Kurallari

Bu kriterler arasinda mdsterinin sahip ol-
masi gereken sartlardan ilki, Subat
2017'de yurirlige giren dizenleme ile ge-
tirilen baslangi¢c teminat tutan olarak asga-
ri 50.000 TL veya muadili ddviz tutarini
teminat olarak yatirilmasi sartidir. Kaldirag
orani tim drunler igin 10:1 olarak belir-
lenmistir. Strdirme teminati orani ise ara-



ci kurumlar tarafindan belirlenmektedir.
Muasterilerin ilk teminat tutarindan fazlasini
kaybedemeyecedi hikiim altina alinmistir.

Yasak ve Kisitlamalar

Yasak ve kisitlamalara iliskin hikimler
asagidaki sekilde o6zetlenebilir.

e Turkiye'de yerlesik kisilerin yurtdisi yer-
lesik kuruluslarda islem yapmasi yasak-
lanmistir. (Tlrk Parasinin Kiymetini Ko-
ruma Hk. 32 sayili Karar)

e Yurtdisinda yerlesik kuruluslar tarafin-
dan vyurticinde yerlesik yatinmcilara yo-
nelik olarak elektronik ortam da dahil
olmak Uzere kaldiragh islem aracihgi
hizmeti sunulmasi yasaklanmistir. (Yati-
rim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teb-
lig)

o Islem éncesinde miisteri hesabina gesitli
isimler altinda yatinlan tutarlar ile islem
gergeklestirilmesine yodnelik promosyon
dizenlenemez (TSPB Genelge: 16)

Mesleki Yeterlilik

Tlrkiye'de sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunan calisanlarin Sermaye Piyasas! Li-
sanslama ve Sicil Kurulusu A.S. (SPL) tara-
findan vyetkilendirilmesi gerekmektedir.
Misteri temsilcisi, 2 yilhik ylksekogretim
diplomasina ve dlizey 1 lisansina sahip
olmalidir.

Risk Bildirimi ve Kamuyu Aydinlatma

Turkiye'deki diizenleme uyarinca, kaldiragh
islemlerin riskli Grianler olduguna dair bir
risk bilgilendirilmesine bulunulmasi ve kal-
dirach isleme aracilik eden yatirrm kurulus-
larinin internet sitelerinde karda ve zararda
olan mdlsterilerin oransal dadiimina yer
verilmesi zorunludur. Ayrica, bireysel mis-
terilere kaldirach islem hesabi acilmadan
once deneme hesabi acilmasi zorunlu tu-
tulmaktadir. Bu deneme hesabinda miste-
rilerin 6 is gind boyunca toplam 50 islem
yapmasi beklenmektedir.

Tarkiye'de kaldirach islemlere iliskin diizen-
leme cercevesi seffaf bir yapiya sahiptir.
Kamuyu aydinlatmaya iliskin tedbirler asa-
gidaki sekilde 6zetlenebilir.

e Kaldiragh islemlerle ilgili olarak portfoy
aracihdl ve islem aracilidi faaliyet izni-
ne sahip araci kurumlarin, standart he-
sap mdusterileri igin acikladigi alim sa-
tim fiyat farklarini her bir varlik bazin-
da Birlige aktarmak zorunda olmasi
(TSPB Genelge No: 33)

o Fiyat sadlayic kuruluslara iliskin bilgi-
lerin, reddedilen emirlerin tim emirle-
re oraninin, musteri sikayet sayisinin
internet sitesinde yayinlanmasi zorun-
lulugu (TSPB Genelge No:35)

GENEL DEGERLENDiIiRME VE TURKIiYE iCiN ONERILER

Bireysel miusteriler, kiliresel piyasalarda
getirilerin dismesiyle birlikte hayli riskli bir
islem olan kaldiragli islemlere y6nelmistir.
Misterilerin dnemli bir gogunlugu bu islem-
ler neticesinde sermaye kaybina ugramis-
tir.

Dizenleyici kuruluglar yatirrmcinin korun-
masl amaciyla, kaldiragh Grinlerin bireysel
musterilere pazarlanmasi ve satisina iliskin

tedbirleri belirlemek lzere galismaya bas-
lamistir.

Calisma kapsaminda Ingiltere, Singapur,
Japonya’da kaldiragli islem dizenlemeleri
incelenmis, misterilerin korunmasiyla ilgili
tedbirler degerlendirilmistir.

Japonya ve Singapur’da spot déviz kontrat-
lar igin sirasiyla 25:1 ve 20:1 olmak Uzere
Tlrkiye ile benzer sekilde sabit bir kaldirag



orani belirlenmistir. Ingiltere’de ise dnemli
paritelerde 30:1 didger paritelerde 20:1
olmak uzere ikili bir yapi belirlenmistir.

Japonya ve Singapur’'da spot doéviz kontrat-
larinda islem yapan kurumsal yatirimcilar
icin daha ylksek olarak ayri bir kaldirag
orani belirlenmistir. Japonya’da spot ddviz
kontratlan icin kaldirag oraninin haftalik
olarak belirlenmesi yetkisi, FFA]J isimli 6z-
diazenleyici kurulusa verilmisken, Singa-
pur'da sermaye piyasasi mevzuatinda daha
ylksek belirlenmistir. ingiltere’de ise, ku-
rumsal yatinrmcilar kaldirag sinirlamasi ol-
maksizin islem yapabilmektedir.

Borsa endeksleri, pay senetleri, emtia gibi
diger enstrimanlara dayanan fark kontrat-
larinda ise incelenen tim Ulkelerde Urine
bagl olarak dedisen bir kaldirag orani belir-
lendigi goralmistir.

Ingiltere’de mdusterilerin korunmasi ama-
ciyla yatirmis oldugu teminattan fazlasini
kaybetmesi dlzenleme ile yasaklanirken,
Japonya ve Singapur’da bdyle bir tedbir

Miisterinin Korunmasi

alinmamistir. Incelenen (lkelerin timinde,
baslangic teminatinin belirli bir seviyenin
altina inmesi durumunda pozisyonun kapa-
tilmasi yaklasimi benimsenmistir.

Japonya’da misteriye talebi olmaksizin
kaldiragh islem yapmasinin teklif edileme-
yecedi kurali getirildigi gozlenmistir. Sin-
gapur dizenlemesinin ise, misteri tanima
kosullarn acgisindan oldukga siki oldugu go6-
ralmastdr.

Incelenen tiim llkelerde misteri varliklari-
nin sirket varhklarindan ayn saklanmasi
gerektigi hiukim altina alinmistir. Ayrica,
bu Ulkelerde Turkiye'de oldugu gibi islem
teminatlarinin merkezi bir saklama kurulu-
sunda mdisteri bazinda saklandigi gorl-
memistir.

Incelenen lilkeler arasinda sadece Ingilte-
re’'de Turkiye ile benzer olarak yatirm ku-
ruluglarinin internet adresinde karda ve
zararda olan mdusterilerin oransal dagilimi-
na yer verilmesinin zorunlu tutuldugu go-
ralmuastir.

Asgari Baslangig Teminati

Bireysel Misteriler icin Spot FX Kaldi-
rag Orani

Negatif Bakiye Korumasi
Otomatik Pozisyon Kapatma

Musteriye Talebi Olmaksizin Erigim

Uygunluk Testi

Yatirim Kuruluslari

islem Yapmaya Yetkili Kurulus
Asgari Sermaye Yikiimliliigi
Kismi Yetkili

Genis Yetkili

50.000 TL
Yok Yok Yok (9.500 $)

Uriine Gére 30:1 ) _ . _ . .
ile 2:1 arasinda Sabit (20:1)  Sabit (25:1) Sabit (10:1)
Var Yok Yok Var
< 50% < 30% musteriyle araci kurum
belirlenir belirler
Var Var Yok Var
Var Var Var Var

Banka ve

Araci Kurum

125.000 avro

730.000 avro
(640.000 $)

Kaynak: BIS, FCA, FSA, FFAJ, MAS, SPK, TSPB

Araci Kurum

Araci Kurum

Araci Kurum

1 mn. SGD - 10 mn. TL
5 mn. SGD 50 mn. JPY 26 mn. TL
(3.5 mn. $) (450.000 $) (5 mn. $)



Incelenen (lkeler arasinda hem teminat
kosullari hem de kamuyu aydinlatmayi ice-
ren yatirrmcinin korunmasiyla ilgili kuralla-
rin en siki olarak Tirkiye'de uygulandigi
gorulmustdr.

Diger Ulkelere gore glcli asgari sermaye
yapisina sahip olan kurumlarimiz, bu di-
zenlemelerin sagladigi etkin gozetim ve
denetim mekanizmasiyla, uluslararasi yati-
rimcilara gdvenli bir ortam sunmaktadir.
Bu durum, o6zellikle bdlgemizde yer alan
bazi (llkelerdeki yatinmcilari lGlkemize ge-
kebilecek potansiyel tasimaktadir.

Ancak, kaldiragh islemlerin barindirdigi
yuksek riskli yapisiyla, bireysel misterilerin
kisith olan doviz tasarruflarini yitirmesinde
pay! oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, di-
zenleme cercgevesinin mevcut yaklasimda
oldugu gibi bireysel musterilerin korunma-
sindan taviz vermeyecek sekilde tasarlan-
masi gereklidir.

Musteri teminatinin merkezi takas kurulu-
sunda saklaniyor olmasiyla Tirkiye, doéviz
piyasasinin hayli geliskin oldugu Ulkelerin
dahi ilerisinde gliclG bir altyapiya sahiptir.

e Baslangic Teminati Sinirlamasinin

Kaldirilmasi

Turkiye'de 50.000 TL baslangic teminati ile
sisteme mudsteri girisi sinirflandirimistir. Bu
sinirlama, yeterli tasarrufa sahip olmayan
bireysel musterilerin yasadisi olarak faali-
yet gbsteren yetkisiz kuruluslar tarafindan
istismar edilmesine neden olmustur.

Genellikle vyurtdisinda faaliyet gdsteren
yetkisiz  kuruluglar, miusteri teminatini
yurtdisinda saklamakta, misteriler acisin-
dan kars taraf riski de yaratmaktadir.

Galisma kapsaminda incelenen Ingiltere,
Japonya ve Singapur'da kaldirag oranlarina
iliskin bir sinirama olmasina karsin, bas-
langig teminatina yoénelik bir kisitlama bu-
lunmadigi gorilmektedir. Bu kapsamda
kaldirag oranina iliskin siniramanin dogru-
dan misterinin pozisyon acmasini etkiledigi
kabuliyle, miusteriyi koruma igin vyeterli
oldugu kanaatine ulasilabilir.

Baslangic teminatina iliskin sinilamanin
kaldinlmasiyla birlikte, dislk tasarrufa
sahip bireylerin yasadisi faaliyet gosteren
kuruluslar tarafindan istismar edilmesi 6n-
lenebilecektir.

o Uriin bazh degisken kaldirag oranina
gecgilmesi

Dayanak varlik risk diizeyinin farkh olmasi,
dinya dizenlemelerinde teminat kosullari-
nin da farkhlasmasini getirmistir. Avrupa
dizenlemelerinde fark kontratlarinda kaldi-
rag oraninin dayanak varhdin risk diizeyine
baglh olarak dedistigi bilinmektedir.

Istanbul’un uluslararasi finans merkezleri
arasindaki konumu guglendirmek (zere,
sermaye piyasasl dizenlemelerinin yakin-
samasi faydali olabilir. Tlrkiye'de de Avru-
pa dizenlemelerinde oldugu gibi bireysel
musterilere hélihazirda 10:1 olarak uygu-
lanan kaldirag oranlarinda énemli pariteler-
de 30:1 olarak, diger paritelerde 20:1 ola-
rak uygulanmasi mUmkin olabilir. Piyasa
kosullarinin gerektirdigi durumlarda, Kurul
karar ile kaldirag oranlar etkin bir sekilde
belirli bir sire igin sinirlandirilabilir.

Spot dévi Onemli déviz kurlar 30:1
pot doviz Diger doviz kurlari 20:1
Endeks 20:1

Fark Pay senedi 10:1
kontratlar Emtia 20:1
Diger 10:1



¢ Profesyonel miisteriler icin ayri bir
kaldirag orani belirlenmesi

Mevcut dliizenleme hem bireysel miusteriler
hem de kurumsal miusteriler kaldiragh is-
lemlerde ayni sinirlamalara tabidir.

Yurtdisi kurumsal muisterileri gekecek uy-
gun ortam vergisel dizenlemelerle birlikte
saglandiginda, yurtdisi kurumsal yatirnmci-
lara uygulanacak kaldirag oraninin daha
esnek belirlenmesi ihtiyaci dogabilecektir.

Japonya oOrnedinde gorildigu Gzere, ku-
rumsal muisterilerin kaldirag orani Finansal
Vadeli Islemler Birligi (FFAJ) tarafindan
haftalik olarak hesaplandidi bilinmektedir.
Tlrkiye'de de bu dizenlemeye benzer ola-
rak yetkili bir kurulus tarafindan kurumsal
musterilere uygulanacak kaldirag oranlar
risk bazh olarak haftalik periyotlarla belir-
lenebilir.

e Miisterinin iiriin bilgisinin sinanmasi

Singapur 6rnedinde goruldiga tzere, kaldi-
racgl islem yapma niyetiyle bagvuran mus-
terinin piyasanin isleyisi hakkinda bilgi du-
zeyini 6lgmek maksadiyla yetkili bir kurulus
tarafindan sinava tabi tutulabilir. Yeterli
bilgi dizeyine sahip olmayan mdusterilerin
ancak vyetkili kurulustan egitim aldiktan
sonra hesap acabilmesi dederlendirilebilir.
Bu sistemin uygulanmasinda Sermaye Pi-
yasasl Lisanslama ve Sicil Kurulusu'nun
cevrimici egitim portalindan yararlanilabilir.

e Yetkisiz kuruluslarda islem yapan
miisterilerin bilgilendirilmesi

Turkiye'de yerlesik kisiler, sadece yurtigin-
de ve SPK tarafindan yetkilendirilmis ku-
rumlar aracihidiyla kaldirach islem yapabilir.
IOSCO ilkelerinden olan dlizenleyici kuru-
luslar arasinda bilgi paylasiminin artiriima-
siyla, yurtici yerlesiklerin yurtdisi dizenle-
yici otoriteler tarafindan vyetkilendirilmis
kuruluslarda islem yapmasi pek miumkin
olmamaktadir.

Ancak, yeterli tasarrufa sahip olmadigi icin
bu ydnteme basvuran bireysel misteriler
yasadisi olarak faaliyet gosteren yetkisiz
kuruluslarda islem yapmaktadir. IOSCO
ilkeleriyle uyumlu olarak, bu mdusterilerin
icinde bulundugu eylemin sug¢ oldugu yo-
ninde farkindalik galismasinin yuritilmesi
6nem tasimaktadir.

e Yurtdisi miisterilerin vergi beyan-
namesi verme yiikiimliiligiiniin kal-
dirilmasi

Yurtdisi yerlesiklerin mdasterilerin Glkemiz-
de kaldiragh alim-satim islemi yapmasinin
Oninde o6nemli engellerden birinin vergi
beyannamesi ile kazancin beyan edilmesi
yUkUimlaliga oldugu distunidlmektedir.

Beyan yerine tevkif yoluyla vergilendirme
esasinin benimsenmesinin yabanci miuste-
rileri tesvik edecedi dustnllmektedir. Tur-
kiye'deki diger sermaye piyasas! araglarin-
da oldugu gibi kaldiragh islem kazanglarin-
da dar miukellefler icin Birligimiz stopajin
%0 oraninda uygulanmasini 6nermektedir.
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