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ARACI KURUMLAR
2019/06

Ceylan Anil - Deniz Kahraman

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2019 yilinin ilk yarisina ait faaliyet verileri
ile finansal verileri 6nceki dénemlerle karsi-
lagtirilarak analiz etmistir.

63 kurumdan derlenen verilerin detaylar Bir-
ligimizin internet sitesinde kamuoyuna duyu-
rulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

ABD ve Cin’in 6nciltgiandeki dis ticarette ko-
rumaci egilimler ve Ingiltere’nin AB’den cikis
slirecine dair belirsizliklerin devam etmesinin
etkisiyle, klresel iktisadi politikalara iliskin
endiseler 2019 yilinda da devam etmistir. Ha-
ziran sonunda yapilan G20 zirvesinde ABD ile
Cin arasinda ticaret muizakerelerine devam
edilmesi karari piyasalarda iyimserlik saglasa
da, ayni donemde Brexit'e dair belirsizlikler
artmistir. Global bliylimeye iliskin endiseler
yilin ilk ceyregindeki bliyiime ivmesinin ikinci
¢ceyrekte korunamamasi nedeniyle sirmekte-
dir.

Turkiye ekonomisi ise yilin ilk yarisinda gecti-
gimiz yihn ayni ddnemine gbére %1,9

oraninda daralmis olup, Haziran ayindan iti-
baren gelen veriler ekonomimizde toparlan-
manin basladigini géstermektedir.

Bu ortamda, 2019 yil ilk ceyregini 94.000 ci-
varinda tamamlayan BIST-100 endeksi, yilin
ikinci ceyredinde artarak 96.500 seviyesine
cikmistir. Haziran ayinda Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun karariyla standart emeklilik fonu
portfoylerinin asgari %10'unu hisse senetle-
rine yatirmasi zorunlulugu getirmesi ile Hazi-
ran sonu itibariyla yurtigi yatirrmcilarin hisse
senedi yatinmlarinin artmaya basladigi goz-
lenmistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



Gosterge tahvil faizi ise 2019 Mart ay! so-
nunda 21,19 seviyesinde iken, kurdaki dalga-
lanmalarin artmasiyla Mayis ayi sonlarina
dogru 25,78 seviyelerine ulasmistir. Mart
ayindan itibaren enflasyondaki baz etkisi

Grafik 2: Faiz Oranlan
Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)
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Kaynak: Borsa istanbul, Bloomberg

ARACILIK FAALIYETLERI

2019 yilinin ilk yarisinda, repo harig tim is-
lemlerde disis gorilmuistlr. Pay senetleri is-
lem hacmi bir 6nceki yilin ayni dénemine ki-
yasla %14 azalirken, vadeli islemler ile kaldi-
racli islemlerdeki diisis sinirli kalmistir. Opsi-
yon islemleri ise bankalarin islemlerindeki
azalmanin da etkisi ile %44 daralmistir.

2019 yili boyunca, repo faizinin mevduat fai-
zinin Ustlinde olmasi dolayisiyla repo islem
hacmi hayli artmig, 2019 Haziran sonunda
repo hacmi, bir 6nceki yilin ayni dénemine ki-
yasla 5,5 katina ¢itkmistir. Tahvil islem hacim-
leri ise, gegtigimiz yilin ilk yarisina gére %17

07.19-

azalmis ve 579 milyar TL olarak gercekles-
mistir.

Tablo 1'de yatirim kuruluslarinin (gift tarafh)
yillik islem hacmi gésterilmektedir. Sabit ge-
tirili menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da
gerceklesen islemler ile borsa disinda gercek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.



Pay Senedi 2,111,369 3,955,750 1,820,914 -13.8%
Araci Kurum 1,928,689 3,594,678 1,664,634 -13.7%
Banka 182,680 361,072 156,280 -14.5%
SGMK 700,636 1,290,436 579,201 -17.3%
Araci Kurum 117,896 193,603 83,908 -28.8%
Banka 582,684 1,096,833 495,293 -15.0%
Repo 1,930,490 4,947,942 10,779,036 458.4%
Araci Kurum 523,360 835,532 2,415,685 361.6%
Banka 1,375,703 4,112,411 8,363,351 507.9%
Vadeli islemler 1,343,500 1,970,194 1,319,235 -1.8%
Araci Kurum 1,308,875 1,913,905 1,253,519 -4.2%
Banka 34,625 56,289 65,715 89.8%
Opsiyon 32,004 44,241 18,045 -43.6%
Araci Kurum 12,425 15,425 10,586 -14.8%
Banka 19,579 28,816 7,459 -61.9%
Varant¥* 15,871 22,386 12,597 -20.6%
Kaldiragh islemler* 3,920,688 6,413,135 3,878,171 -1.1%
Musteri 2,151,731 3,465,355 2,055,571 -4.5%
Likidite Saglayici 1,768,957 2,947,780 1,822,600 3.0%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2019 yilinin ilk yarisinda, 54 araci kurum ve
1 yatinm bankasi pay senedi piyasasinda is-
lem yapmis, islem hacmi, 2018 yilinin ilk ya-
risina oranla %14 azalarak 1,8 trilyon TL ol-
mustur. Bununla beraber, yogunlasma yik-
sek olup, bir yatinm bankasi ile beraber ilk 5
kurumun hacmi, toplam piyasa hacminin
%43’Un0 olusturmustur.

Tablo 2'de islem hacimlerinin yatirimci dagi-
limlart verilmistir. 2019 yilinin ilk yarisinda
yabanci yatinmcilarin  pay senedi islem
hacmi, gecen yilin ayni ddnemine paralel bir
artis sergilemistir. Bu kapsamda kurumlardan
derlenen verilere gbére ayni dénemde yerli ya-
tirmcilarin pay senedi islem hacmi ise %9
azalmistir.

Tablo 2'ye gbre Borsa Istanbul’da pay senedi
islem hacminin %60’inin yerli bireysel yati-
rimcilar tarafindan yapildigi goérilse de MKK
verilerine gbére bu yatirmcilar 2019 Haziran
sonu itibariyla halka acik paylarin yalnizca
%?19’una sahiptir.

Yurtici kurumsal yatirimcilarin toplam pay se-
nedi islem hacmindeki pay! ise %3 civarinda-
dir. Yurtdisi yatinmcilarda ise agirlik %28 pay
ile yurtdisi kurumlardadir.

Tablo 5'te islem hacimlerinin departmanlara
gore dagilimi ele alinmaktadir. Buna gore, yi-
lin ilk yanisinda pay senedi hacminde en yiik-
sek paya sahip olan internet islemlerinin top-
lam pay senedi hacmindeki payi %39 ile hayli
ylksektir. Internet araciligi ile yapilan pay se-
nedi islem hacmi gectigimiz yilin ilk alti ayina
gore %12 azalmistir.

2018 yilindan itibaren ilk defa islem hacmi
departman kiriliminda, dogrudan piyasa eri-
simi (direct market access/DMA) detayina yer
verilmeye baslanmistir. Bu kanalin genellikle
ylksek frekansli ve/veya algoritmik islem ya-
pan yurtdisi kurumsal yatirnmcilar tarafindan
tercih edildigi gorilmektedir. 2018 yili 6nce-
sinde bu islemlerin, agirlikla yurtdisi satis ve
pazarlama departmani ve internet altinda si-
nifandidi  ifade  edilebilir.  Kurumlarin



islemlerinde dogrudan piyasa erisimi kanali-
nin payl 2019 ilk yansinda %13 olmustur.
Dogrudan piyasa erisimi kanali ile yapilan pay
senedi islemleri ise 2018 yilinin ilk alti ayina
gore %54 artmistir.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan pi-
yasa erisimi kanallarinin pay senedi islemle-
rindeki payinin 2019 yih ilk yarisinda %52 ol-
dugu goritlmektedir. Bu kanallar ile gergekle-
sen islemlerin toplam hacmi ise gectigimiz yi-
lin ayni dénemine goére paralel artmistir.

Yurtici Bireyler 60.4% 7.1%
Yurtici Kurumlar 7.1% 24.6%
Yurti¢i Kurumsal 2.9% 67.3%
Yurtici Yatirnmai 70.4%  99.0%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.2%
Yurtdisi Kurumlar 27.6% 0.4%
Yurtdisi Kurumsal 1.8% 0.5%
Yurtdisi Yatirimci 29.6% 1.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir. Verileri derlenen ya-
tinm bankasi, sabit getirili menkul kiymetler
piyasasinda da islem yapmakta olup; analize
dahil edilmistir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2019 yilinin ilk yari-
sinda gectigimiz yihin ayni dénemine gore
%17 azalmis ve 579 milyar TL olarak gercek-
lesmistir. Repo/ters-repo islemleri ise (tescil
dahil) yil icinde repo faizinin mevduat faizinin
Ustiinde olmasi dolayisiyla gectigimiz yilin ilk
alti ayi ile kiyaslandiginda neredeyse 5,5 ka-
tina cikarak 11 trilyon TL'ye yaklasmistir.

Tablo 5'te islem hacimlerinin departman da-
gilimlar gdsterilmektedir. Internet izerinden
yapilan pay senedi islemleri, genellikle yurtigi
bireysel yatinmcilar tarafindan tercih edilir-
ken, dogrudan piyasa erisimi (DMA) kanal
agirhikla yurtdisi kurumlar tarafindan kullanil-
maktadir.

Merkez disi birimlerin toplam islem hacmin-
deki payi ise %17'dir. Bu islemlerin blyuk ¢o-
gunlugu subeler araciidiyla gerceklestiril-
mektedir.

6.7% 51.4% 24.2% 42.5% 52.5%
11.8% 10.1% 67.8% 35.7% 47.4%
81.4% 5.6% 1.8% 0.0% 0.0%

99.9% 67.1% 93.8% 78.2% 99.9%

0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1%

0.1% 29.9% 6.0% 21.7% 0.0%

0.0% 2.7% 0.0% 0.0% 0.0%
0.1% 32.9% 6.2% 21.8% 0.1%

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

2019 yihinin ilk yarisinda 33 araci kurum ve
36 banka tahvil/bono kesin alim satim piya-
sasinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci
kurumlarin payi %14 olmustur. Araci kurum-
lar tarafindan gerceklestirilen islem hacminin
yarisi sadece 2 kurum tarafindan gercgeklesti-
rilmistir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK iglemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2). Tahvil/bono islem hacminin %67’sini yur-
tici kurumsal yatinmcilar olustururken,
%?25’ini yurtigi kurumlar gergeklestirmistir.
Yurtici kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
onemli bir kismi, araci kurumlarin kurum



portfoyline yaptigi islemlerden ileri gelmekte-
dir.

SGMK islemlerinin departman dagilimina ba-
kildiginda ise islemlerin %60"Inin yurtici satis
ve pazarlama departmani ve merkez disi bi-
rimler Gzerinden gercgeklestirildigi gorilmek-
tedir (Tablo 5). Ayrica, bir araci kurumun yur-
tici kurumsal yatinmcilarin islemlerini yurtdisi
satis ve pazarlama departmani araciliiyla
yapiyor olmasi nedeniyle, yurtdisi satis ve pa-
zarlama departmaninin bu islemlerdeki payi
VADELI ISLEMLER

2019’un ilk yarisinda toplam 53 araci kurum,
9 banka tarafindan yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, énceki yilin ayni dénemine benzer
sekilde 1,3 trilyon TL olarak gerceklesmistir.
Verileri derlenen yatirnm bankasinin da bu pi-
yasada islemi bulunmaktadir. TCMB, 2018
Eylil ayindan itibaren Borsa Istanbul’da déviz
vadeli islem kontratlarinda islem yapmaktadir
fakat Tablo 1’de TCMB verileri dahil edilme-
mistir.

Vadeli islemlerin yarisini endeks vadeli islem-
leri olusturmaktadir. Doviz vadeli islemlerinin
pay! ise gectigimiz yilin ilk alti ayina gére ar-
tarak %39 paya ¢ikmistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirm bankasi tarafindan gergeklestirilen
vadeli islemlerin yarisinin ilk 5 kurum tarafin-
dan gerceklestirildigi gorilmektedir.

Pay senedinde oldugu gibi, vadeli islemlerde
de yurtici bireylerin payi yuksek olup, islem-
lerin yarisini olusturmaktadir. Yurtici kurum-
sal yatinrmcilarin vadeli islem hacmindeki
payl, pay senedine gore daha yuksek olup,

OPSIYONLAR

2019 yilinin ilk yarisinda 32 araci kurum ve 4
banka toplam 18 milyar TL'lik opsiyon islemi
gerceklestirmistir.

2018 ilk yanisi ile kiyaslandiginda, pay en-
deksi dayanak alan opsiyon islemlerinin %21
artarak payini %11’e gikardigi gérilmektedir.

%19 olarak kaydedilmistir. Benzer sekilde,
yurtdisi pazarlama departmani tarafindan
gerceklesen repo islemleri oraninda da bu ku-
rumun etkisi vardir.

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatinrm bankasinin miusterilerinin nere-
deyse tamami yurtici yatirrmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatirimcilar ise repo islemle-
rinin %81’ini gergeklestirmektedir.

toplam islem hacminin %6’sina karsilik gel-
mektedir. Yurtici kurumlarin pay! ise %10
olup, bunun Ugte ikisi kurumlarin kendi port-
foylerine yaptiklari vadeli islemleri yansit-
maktadir.

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dagiliminda en yiksek payin %24 ile
internet oldugu, ardindan %20 payla subele-
rin geldigi gorilmektedir. Yurtici satis ve pa-
zarlama departmani ile satis departmanlar
ise %14'er paya sahiptir.

Dogrudan piyasa erisiminin payi, vadeli is-
lemlerde hisse senetlerini gegerken, bu is-
lemleri genelde yurtdisi yatirirmcilarin tercih
ettigi goralmektedir.

Endeks 57.1% 56.1% 50.4%
Doviz 37.9% 38.2% 38.5%
Diger Vadeli 5.0% 3.5% 11.0%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Doévizi dayanak alan s6zlesmelerin payi ise
%86’dan %82'ye inmistir.

2019 yilinin ilk yarisinda incelenen kurumla-
rin opsiyon islem hacmi 10,6 milyar TL olur-
ken, ilk 2 kurum araci kurum tarafindan



gercgeklestirilen islemler toplam opsiyon hac-
minin %601 olusturmustur.

Endeks 6.2% 7.8% 11.4%
Doviz 85.5% 84.5% 82.2%
Pay 8.3% 7.7% 7.7%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Opsiyon islemlerinde genelde yurtici bireyle-
rin yogunlukta oldugu gorilse de 2019 yilinda

araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen op-
siyon islem hacminin %68’i yurtici kurumlar
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu degisimde
2 araci kurumun kurum portféyu islemleri et-
kili olmustur. Yabanci yatirrmcilarin bu islem-
lerdeki payl ise yalnizca %6 oraninda kalmak-
tadir.

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin depart-
man dadihmina bakildiinda, bu dénemde
gercgeklestirilen opsiyon islemlerinin buylk
kisminin kurum portfoyline yapildigi goril-
mektedir.

Yurtigi Satig ve Pazarlama 9.7% 43.1% 55.9% 13.6% 13.2% 3.1% 16.3%
Sube, Acente, Irtibat Blirosu 17.0% 16.8% 24.6%  21.4% 17.1% 1.5% 11.4%
Sube 14.6% 3.4% 8.7% 19.0% 15.8% 1.1% 11.1%
Acente 1.2% 13.5% 16.0% 1.4% 1.4% 0.0% 0.2%
Irtibat Blrosu 1.2% 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% 0.4% 0.0%
Internet 38.7% 0.4% 0.0%  24.1% 5.8%  48.0% 25.8%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 13.3% 0.0% 0.0% 19.6% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.4% 0.1% 1.5% 0.1% 0.0% 0.0%
Kurum Portféyu 3.6% 20.6% 6.6% 6.1% 57.6%  25.5% 46.5%
Yurtdigi Satis ve Pazarlama 17.4% 18.7%  12.8% 13.6% 6.2%  21.7% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kaynak: TSPB
VARANTLAR

Adirhkh olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi bu piyasada 2019 yilinin ilk alti ayi bo-
yunca 43 kurum tarafindan aracilik yapilmis-
tir.

Ayrica, varant islemlerinde yogunlasma yuk-
sek olup, islem hacminin %60" ilk 2 kurum
tarafindan gercgeklestirilmistir.

KALDIRACLI iSLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmaktadir. 2019 yilinin ilk alti
ayinda kaldiracgh islem hacmi énceki yilin ayni
dénemine goére dedismeyerek 3,9 trilyon TL
civarinda gerceklesmistir. Bu hacmin 1,8

Varant islem hacmi 2018 yilinin ilk yarisina-
gore %21 oranda azalmis ve 13 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Islemlerinin yarisi in-
ternet Gzerinden yapilirken, yurtdisi satis ve
pazarlama departmani sadece bir kurumun
islemlerini yansitmaktadir.

trilyon TL'lik kismi araci kurumlarin musteri-
leri ile gergeklestirdigi kaldiragh islemlerden
olusmaktadir.



Kaldiragl islemlerde de yodunlasma yuksek-
tir. Mdusterilerle  gergeklesen islemlerin
%60tan fazlasi ilk 5 araci kurum tarafindan
yapilmistir.

KURUMSAL FINANSMAN

2019 yilinin ilk yarisinda kaldiragh islemlerin
%?26’s! internet lzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtici satis departmaninin payi
%716'dir. Tablo 5te kurum portféyul altinda iz-
lenen tutar esas olarak likidite saglayici ile
yapilan islemleri géstermektedir.

Bu bolimde incelenen kurumlar tarafindan gergeklestirilen kurumsal finansman projelerine

yer verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya’da son vyillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gorilmektedir.
Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gbre Dinya’da 2019 yilinin ilk yarisinda, 2018
yilinin ayni dénemine kiyasla halka arz olan
sirket sayisi %17 azalsa da halka arzlarin top-
lam blUyUklugu ise %14 artmis ve hasilat 57
milyar dolar olarak gerceklesmis
tir. Raporda; slregelen ticaret savaslari, jeo-
politik gelismeler ve Brexit ile ilgili belirsizlik-
lerin 2019 yilinin basindan beri gérulen dua-
slste etkili oldugu belirtilmistir.

Tarkiye'de ise 2018 yilinin Haziran ayindan
2019 Mayis ayina kadar halka arz gergekles-
mese de 2019’un ikinci ceyredinde kliglk tu-
tarh halka arzlar gerceklesmis ve bu do6-
nemde biri Smartiks Yazilim A.S. digeri CEO
Medya A.S. olmak Uzere 2 adet sirketin halka
arzi tamamlanmistir. Bu halka arzlardan elde
edilen hasilat ise toplam 62,4 milyon TL ol-
mustur. Dider yandan, 2019 yilinda ikincil
halka arz gergeklesmemistir.

2019 yilinin ilk altr ayinda, 6zel sektorin tah-
vil ihrag sayisi 2018'in ilk alti ayina kiyasla
%7 duserek 674 olarak gergeklesmis, hasilat
tutan ise 2019 yilinin ilk yarisina gére %21
artarak 100 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Bu ihraclarin bir kismi bankalar tarafindan
gercgeklestirildiginden araci kurumlarin ta-
mamlanan tahvil ihrag sayisi ile farklhilik gés-
termektedir. 674 adet tahvil ihracinin
595'inin araci kurumlar araciliiyla gercekles-
tirildigi goralmektedir.

Sayi 9 9 2
Tutar (mn TL) 5,419 5,419 62.4
Sayi 1 1 0
Tutar (mn TL) 2,989 2,989 -
Sayi 727 1,385 674
Tutar (mn TL) 83,040 179,121 100,449

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2019 yil-
nin ilk yarisinda araci kurumlar 801 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almis, 595’i tah-
vil ihraci olmak lizere, toplam 703 adet proje
tamamlamistir.

Araci kurumlar, 2019 yilinin ilk alti ayinda sa-
tin alma-birlesme projelerine danismanlik fa-
aliyeti kapsaminda 8 proje tamamlamistir.
Diger yandan, Gzellestirme projesi satis tara-
finda ve alis tarafinda ise 1l'er yeni isin



tamamlandigi gortlmektedir. Bu projeler Tar-
kiye Seker Fabrikalari A.S'nin Gretim tesisle-
rinin bir kisminin &zellestirilmesinden kay-
naklanmaktadir.

Diger finansmana aracilik tirindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman sadglanmasina aracilik faaliyetini

ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir
araci kurum bulunmaktadir.

Diger danismanlik faaliyetinin altinda tamam-
lanan 56 is ise genellikle menkul kiymet ih-
raccilarinin ihtiyac duydudgu; dedgerleme, pi-
yasa yapicihdi, proje finansmani, fizibilite
analizi gibi islemleri kapsamaktadir.

Birincil Halka Arz 11 11 2
ikincil Halka Arz 7 6 0
Tahvil-Bono Ihraci 658 1,216 595
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 4 11 2
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 7 12 6
Finansal Ortaklk 0 0 0
Diger Finansmana Aracilik 1 5 1
Sermaye Artirmi 23 47 15
Temettl Dagitimi 27 a1 23
Ozellestirme -Alis Tarafi 2 1
Ozellestirme -Satis Tarafi 1 9 1
Diger Danismanlik 54 97 56
Toplam 793 1,457 703

Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek ve
tizel kisilere bireysel portféy ydnetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 18 araci kurumun portféy yone-
tim hizmeti verdigi gorilmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portféy yénetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portféy blylk-
[Ggh 2019 Mart sonuna goére hafif bir disis
gdstererek 2019 yili Haziran sonunda 2,4 mil-
yar TL olmustur.

2019 Haziran sonu itibanyla 18 araci kurum
tarafindan 5.494 gercek ve tizel kisiye port-
foy yonetimi hizmeti verilmektedir. Son Ug
ayda mdusteri sayisinda gergeklesen 1.029

kisilik artisin blyiuk cogunlugu bir kurumdan
kaynaklanmaktadir. Misteri sayilarini deger-
lendirirken, birden fazla kurumda hesabi olan
musteriler olabilecedi dikkate alinmalidir.

2018 Mart sonuna kiyasla, tlizel yatirnmci sa-
yisi 50 artsa da bu gelismenin blyuk bir kismi
bir kurumdan kaynaklanmaktadir. Tlzel yati-
rimcilarin portféylndeki bliyime ise ayni do6-
nemde %5 olmustur.

Araci kurumlardan portfdy yonetimi hizmeti
alan bireysel yatimcilarin portféyd ise, 2018
yili ortasinda 2 milyar TL'yi assa da, 2019 Ha-
ziran sonunda 1,7 milyar TL olarak gercekles-
mistir.



Yatirimci Sayisi 3,894

Tuzel 83
Gergek 3,811
Portfoy Biylikliigii (mn. TL) 2,680
Tlzel 565
Gergek 2,115

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

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

Araci kurumlarin mdasterilerine kullandirdidi
kredi bakiyesi, 2018 sonuna goére hafif azala-
rak 2019 Haziran sonunda 1,8 milyar TL'de
kalmistir.

Kredili islem bakiyesinin doértte birini iki araci
kurum olusturmaktadir. En yuksek kredili is-
lem bakiyesine sahip ilk 10 kurum ise toplam
kredili islem bakiyesinin neredeyse dortte
UgUnl olusturmaktadir.

Kredi Hacmi (mn TL) 2,199
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 11,620
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 189,225

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat bi-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu doé-

nem verileri derlenen yatirrm bankasinin su-
besi bulunmamaktadir.

2018 yilinin ilk yarisindan bu yana toplam iki
sube kapanmistir. Irtibat biirosu sayisi ise
ayni dénemde 11 artmistir. Bunun biyik bir
kismini 4’er irtibat blrosu acan iki kurum
olusturmaktadir.

4,331 5,494
82 206
4,249 5,288
2,133 2,392
487 667
1,647 1,726

Kredi kullanan yatirimci sayisi, 2019 yili Mart
ile Haziran arasinda 1.349 kisi azalirken, ya-
tinmci basina kredi hacmi ise ayni dénemde
%12 azalmistir. Bununla beraber, kisi basina
disen kredi bakiyelerinin 11.500 TL ile 2 mil-
yon TL arasinda degistigi gorialmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6ntinde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

1,823 1,768
12,101 10,157
150,666 174,048

2019 Haziran sonu itibariyla 40 kurumun
merkez disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi
birimlerin %96'sinin emir iletimine aracilik fa-
aliyeti sunan acentelerden olustugu gordl-
mektedir. Banka kdékenli araci kurumlar emir
iletimine aracilik igin grup bankalar ile anla-
sirken, Birligimiz tarafindan derlenen verilere
gbre, banka istiraki olmayan bir araci kuru-
mun cesitli bankalarla arasinda emir iletimine
aracilik soézlesmesi oldugu gorilmektedir.
2019 yih Haziran sonunda acente subeleri



sayisi gectigimiz yilin ayni dénemine gore 37
azalarak 9.677 olmustur.

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, bircok finansal (rin icin sube
hacminin islem hacminin kayda deger bir kis-
mini olusturdugu anlasiimaktadir. Bazi araci
kurumlar acenteler ile emir iletimi s6zlesmesi
imzalamis olmasina karsin, fiiliyatta acenteler
araciigiyla sadece miusteri edinimine katki
saglamaktadir. Benzer sekilde, bazi araci

CALISAN PROFILI

2019 yilinin ikinci gceyredinde bir araci kurum
faaliyete gegmesi ile birlikte; toplam 62 adet
araci kurumun yani sira piyasalarda islem ya-
pan Merrill Lynch Yatinm Bankasinin da dahil
edildigi 2019 Haziran sonu verilerine gore
sektdrde toplam calisan sayisi, 2018 yil so-
nuna goére 50 kisi azalarak 4.866 olarak ger-
ceklesmisgtir.

Kadin 2,055 2,075 2,043
Erkek 2,816 2,841 2,823
Toplam 4,871 4,916 4,866

Kaynak: TSPB

2019 yih ikinci geyredinde personel sayisini
en fazla artiran sirketler Info (34 Kisi) ve Os-
manh (18 Kkisi) olurken, istihdami en fazla
azaltan sirket Al Capital (16 kisi) olmustur.

Incelenen yatirm kuruluslarinda personelin
agirhkl olarak merkez disi birimler (sube,

kurumlarin irtibat blirolarinda da sadece tani-
tim faaliyeti yurittldagi, emir kabul edilme-
digi gortlmektedir.

Subeler 291 289 289
irtibat Biirolar 43 46 54
Acente Subeleri 9,380 9,387 9,334
TOPLAM 9,714 9,722 9,677

Kaynak: TSPB

acente ve irtibat bdrosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda galistigi gortlmektedir. Toplam calisan-
larin yarisindan fazlasi bu (g birimde cgalis-
maktadir.

Tablo 12'de, araci kurumlarin ortalama cali-
san sayisinin 2018 yili Haziran sonunda
75ten, 2019 Haziran ayi sonunda 76 Kisiye
ylUkseldigi gorilmektedir. Ortalama calisan
sayisl en fazla olan yurtici satis ve pazarlama
birimlerinde ortalama calisan sayisi 17 olup,
ardindan gelen mali igler biriminde ortalama
calisan sayisi 10 olmustur.

Araci kurum calisanlan ile ilgili yas, cinsiyet,
tecribe ve egitim durumu hakkinda kapsamli
veri www.tspb.org.tr adresinde yer almakta-
dir.



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

Sube ve Irtibat Blirosu 1,626

Sube 1,354

irtibat Biirosu 272
Yurtici Satis ve Pazarlama 684
Broker 86
Dealer 226
Yurtdigi Satis ve Pazarlama 163
Hazine 138
Portfoy Yonetimi 32
Kurumsal Finansman 135
Arastirma 189
Mali ve idari isler 676
ic Denetim-Teftis 197
insan Kaynaklari 71
Bilgi Islem 254
Diger 394
Toplam 4,871

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluglarinin  kamuya
acikladiklan 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayl verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkl-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
likh  bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir. Onceki cey-
rekte toplam aktif bayukligunin %0,046'sini
olusturan 2 araci kurum SPK’dan ek siire ala-
rak finansal tablolarini henliz yayinlamadigi
icin Birligimize zamaninda bildirimde buluna-
mamistir. Bu dénemde 63 kurumun verileri
derlenmistir.

Araci kurumdan yatinm bankasina déntsen
Merrill Lynch’in verilerine 2018 yilindan itiba-
ren karsilastirmalarda yer verilmeye baslan-
mistir.

1,638 5 5
1,294 5 4
344 6 6
712 16 17
82 2 2
233 7 7
163 6 6
134 4 4
33 2 2
138 4 4
169 4 3
658 11 10
190 3 3
75 2 2
251 5 5
390 7 7
4,866 75 76

Tablo 13'te gosterildigi tizere yatirim kurulus-
larinin toplam varliklari artan nakit ve nakit
benzerleri ile ticari alacaklarla birlikte 2019
yihinin ilk yarisinda 2018 sonuna gére %14
artarak 25 milyar TL'ye yukselmistir. Likit bir
aktif yapisina sahip sektoérin varlklarinin 23
milyar TL’sini donen varliklar olusturmakta-
dir.

Toplam varliklarin 11 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 8 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir.

2018 sonu itibariyla yatirnm kuruluslarinin el-
lerinde bulundurduklari varhklarin %35’i ya-
banci para cinsinden iken, bu dénemde bu
oran %?26'ya gerilemistir. Bununla beraber,
ylUkdmlaltkler incelendiginde doviz cinsinden
yukimlultklerin toplam yukumliliklerdeki
payinin hemen hemen ayni kalarak %8 civa-
rinda oldugu goérilmektedir.



Nakit ve nakit benzerleri %4 artarak 11,4
milyar TL'ye ulasmistir. Kisa vadeli ticari ala-
caklar ise yatirnrm kurulusglarinin Takasbank ve

miusterilerin takasla ilgili alacaklarini artir-
masi neticesinde karsilastirlan ddénemde
%35 blylyerek 8,4 milyar TL olmustur.

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli)
Diger

Duran Varhklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar (Kisa Vadeli)
Diger

Uzun Vadeli Yiikimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duzeltmesi Farklari

Paylara Iliskin Primler/iskontolari
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yillar Kar/Zararlari
Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: TSPB

23,384 20,388 23,121
12,175 11,004 11,434
2,183 1,770 1,726
7,760 6,240 8,386
1,267 1,373 1,575
1,308 1,491 1,723
811 896 960
497 594 763
24,693 21,878 24,844
19,046 14,564 16,934
11,241 8,251 7,493
7,038 5,526 8,675
768 786 765
177 1,152 1,273
5,469 6,162 6,637
2,432 2,444 2,456
246 246 249

10 8 8

208 307 335
613 613 649
1,213 1,201 2,009
748 1,343 888
24,693 21,878 24,844

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldigl tzere araci kurumlarin
13 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin bi-
yUk kismini repo ve mevduatin olusturdugu
gorulmektedir.

Yatinm kuruluslarinin kisa vadeli portféyleri
karsilastirlan donemde fazla degismemis,
repo ve mevduat birlikte dederlendirildiginde

sadece %4 bUydmdustir. Bununla birlikte
2019’un ilk yarisinda para piyasasi faiz orani-
nin mevduatin Ustinde olmasiyla mevduat-
tan para piyasasina gecis dikkat cekmektedir.

Haziran 2019'da 06zel sektdor sabit getirili
menkul kiymet yatirnnmlarn 2018 sonuna goére
%20 azalarak 646 milyon TL'ye gerilerken,
pay senedi yatirrmlan %13 artarak 471 mil-
yon TL'ye ulagmistir.



Repo ve Mevduat 11,800 10,555 10,932
Kamu SGMK 246 280 277
Ozel SGMK 775 810 646
Pay Senedi 436 418 471
Diger 726 262 332
Toplam 13,983 12,325 12,659

Kaynak: TSPB

Yatirirm kuruluslarinin 18 milyar TL dederin-
deki yuakidmlaliklerinin 7 milyar TL'sini kisa
vadeli borglanmalar, 9 milyar TL'sini ise bl-
yuk 6lctide kurumlarin menkul kiymet ve ta-
kas pozisyonlarina islemlerine iliskin borgla-
rini yansitan kisa vadeli ticari borglar olustur-
maktadir.

Bu kisa vadeli borglanmalarin 3,5 milyar TL'si
para piyasasina borglar, 3,5 milyar TL'si ¢ika-
rilimis tahvil, bono ve senetler, 421 milyon
TL'si banka kredilerinden olusmaktadir. Para
piyasasina borglar yilin ilk yarisinda 2018 so-
nuna goére 1,5 milyar TL azalmigtir. Azalisin
neredeyse tamami tek bir araci kurumdan
kaynaklanmistir. Yatinm kuruluslarinin gika-
rilmis tahvil, bono ve senetler yoluyla elde

GELIR TABLOSU

2019’un ilk yanisinda kurumlarin gelirleri 6n-
ceki yihin ayni dénemine kiyasla %23 ora-
ninda artarak 2,1 milyar TL'ye ulasmistir.

2019'un ilk yarisinda toplam gelirlerdeki bi-
ylime kurum portfoyt karindan ileri gelmistir.
Kurum portféyline yapilan islemlerden elde
edilen gelir neredeyse 3 katina ulasarak 529
milyon TL'ye gikmistir. Bu artista tezgahistu
tirev (swap forward islemleri) ve vadeli islem
karindaki keskin artis etkili olmustur.

ettigi kisa vadeli kaynaklar ise Haziran 2019
itibarniyla 672 milyon TL artmistir.

Yatirim kuruluslarinin toplam 6zkaynaklari ise
gecmis yil kéarlarinin artisina bagh olarak
2018 sonuna gbére 475 milyon TL artarak 6,6
milyar TL olmustur.

TFRS 16 Kiralamalar Standardi'nin Ocak 2019
itibariyla yurtrlige girmesiyle, kiracinin kira-
lamalardan kaynaklanan varlk ve yukamla-
lGkleri finansal tablolarina yansitiimaya bas-
lanmistir. Bu degisiklik yatirim kuruluslarinin
kisa ve uzun vadeli borclanmalar kalemini
2018 sonuna gore artirici yonde etki yarat-
mistir. Ayrica, diger duran varliklar altinda
gosterilen maddi duran varliklar da buna
bagh olarak artmistir.

Toplam gelirlerin %43’Un0 olusturan aracilik
gelirleri, islem hacmindeki azalisla birlikte ge-
¢en yilin ayni dénemine goére %4 azalmistir.

2019'un ilk yarnisinda musterilerin pay senedi
islem hacmi énceki yilin ayni dénemine gére
%6 dlserken, pay senedi araciligindan elde
edilen gelir dikkat gekici sekilde %16 azalmis-
tir. Mlsterilerin kaldiragh islem hacmi %4,5
gerilemesine ragmen, bu islemlerden elde
edilen gelirler %25 artmistir.



Aracilik Gelirleri 954

Kurum Portféyl Kar/Zararlari 136
Kurumsal Finansman Gelirleri 205
Varlik Yénetimi Gelirleri 31
Misteri Faiz Gelirleri 245
Diger Gelirler 143
Toplam 1,714

Kaynak: TSPB

Verilere ceyrekler itibariyla bakildiginda, is-
lem hacmindeki genel azaligla birlikte aracilik
gelirlerinin 6nceki ceyredge gore %7 azalarak
442 milyon TL'ye geriledigi gorilmektedir.

2019’un ikinci ceyredinde Borsa Istanbul’a
yonelik bekleyislerin kétimser olmasi netice-
sinde musterilerin pay senedi islemlerinden
elde edilen aracilik geliri digerken, iki yonla
islem yapma imkani sayesinde vadeli islem

Pay Senedi 616
Tirev Islem 168
Sabit Getirili Menkul Kiymet 13
Yabanci Menkul Kiymet 21
Kaldirach islem 136

954

Toplam
Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler, tamamlanan
proje sayisindaki distsle 2019'un ilk yari-
sinda gecen yilin ayni dénemine goére %17
diserek 170 milyon TL'ye inmistir.

Tahvil ihrag buytkligindeki artisa ragmen,
pay senedi halka arz gelirlerinin dlstsuyle ih-
rac gelirleri bir 6nceki yilin ayni dénemine
gdre %23 diserek 116 milyon TL olmustur.

916 -3.9%
529 288.2%
170 -17.1%
25 -21.3%
315 28.9%
155 8.2%
2,110 23.1%

ve kaldiragh islemlerden elde edilen aracilik
geliri artmig, toplam gelirlerdeki disisu sinir-
lamistir.

Sektérin kuruma kalan efektif ortalama ko-
misyon orani pay senedi igin dnceki yilin ayni
déneminde %0,0329 iken, 2019’un ilk yari-
sinda %0,0296 seviyesine gerilemistir. Vadeli
islemlerde ise fazla dedismeyerek %0,014
oraninda kalmistir.

519 -15.8%
169 0.5%
35 165.5%
24 15.8%
169 24.5%
916 -3.9%

Bu dénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 32 milyon TL
olarak gercgeklesmistir. Bu islemlerin 28 mil-
yonluk kismi iki araci kurumun yaptidi iki is-
lemden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bir araci
kurumun faaliyetlerini yogunlastirdigi diger
finansmana aracilik faaliyetleri ile sektér 18
milyon TL'lik gelir yaratmistir.



Halka Arz - Tahvil Ihrac

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi-Temett Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
dbénecek olursak, faizlerdeki artis nedeniyle
mdisteri faiz gelirlerinin %29 ylkselerek 315
milyon TL'ye ulastigi gérilmektedir. Bu gelis-
mede 2018 Haziran sonuna goére kredi baki-
yesi %20 azalmasina ragmen, faizlerin hayli
artmasi etkili olmustur.

2019 yilinin ilk yarisinda 6zel portfdy yodne-
timi musterisi gercek ve tizel yatinmcilarin
portfoyleri 6nceki yila gére %10 kigilmus,
kurumlarin bu hizmetten elde etmis oldugu
gelir gecen yilin ayni dénemine goére %21
azalarak 25 milyon TL'ye gerilemistir.

Didger gelirler kalemindeki 155 milyon TL bir
aracl kurumun yuksek frekansli islem yapan
musterilerine sunmus oldugu hizmetten elde
ettigi yan gelirlerden ve baska bir araci kuru-
mun ana ortagina sundugu yatirm

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

151 116 -23.3%
24 32 30.6%
17 18 5.1%

2 2 2.9%
10 2 -81.2%
205 170 -17.1%

danismanhdi, pazar arastirmasi gibi faaliyet-
lerden elde ettigi gelirleri yansitmaktadir.

2019 yili ilk yarisinda kurumlarin toplam gi-
derleri ise, dnceki yilin ayni dénemine gbre
%15 artarak 1,2 milyar TL olmustur. 211 mil-
yon TL olan pazarlama giderlerinin %70‘ini
pay senedi, borglanma araci alim-satimi ve
VIOP iglemleri icin borsa ile takas ve saklama
kuruluglarina 6denen giderler (islem paylari
ve tescil giderleri vb.) olusturmaktadir.

Genel ybnetim giderlerinin %58’ini personel
giderleri olusturmaktadir. Haziran sonunda
4.866 kisinin istihdam edildigi sektérde cali-
san basina dusen aylik ortalama personel gi-
deri Haziran 2018’e gére %13 ile enflasyonun
altinda artarak 19.292 TL olmustur. Toplam
personel gideri ise 2019 yilinin ilk yarisinda
gecen yilin ayni dénemine gbre %15 artarak
567 milyon TL olarak gerceklesmistir.

189 211 11.7%
139 148 6.9%
50 62 25.2%
845 978 15.8%
495 567 14.5%
23 47 102.2%

5 6 43.5%

6 6 -6.8%
21 21 1.8%
44 54 24.5%
252 277 9.9%
1,034 1,189 15.0%



2019’un ilk yansinda kurumlarin gelirlerinin
%43'Un0 elde ettigi aracilik gelirleri pay se-
nedi islemlerinden elde edilen gelirlerin disi-
stine bagh olarak gerilerken, kurumsal fi-
nansman faaliyetlerinden elde edilen gelir de
tamamlanan proje sayisindaki azalisa bagh
olarak dismistlr. Ancak, 2019 yilinin ilk ya-
risinda kurum portféya karlari ve musteriler-
den alinan faiz gelirlerindeki artisin etkisiyle
toplam gelirler (brit kar) énceki yilin ayni

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 Kéar/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

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

Kaynak: TSPB

Net finansman gelirleri 2019’un ilk yarisinda
bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %39 ge-
rileyerek 114 milyon TL olarak gerceklesmis-
tir. Faizdeki ylUkselise bagh olarak faiz gider-
lerinin %42 artmasi ve bir kurumun tdrev is-
lem pozisyonundan da kaynakli olarak diger
gider ve zararlarin artmasi net finansman ge-
lirlerini asadi cekmistir. Finansman gelirleri
tarafinda mevduat, para piyasasl ve repo faiz
gelirleri ve tlirev islem karini da iceren diger
gelirlerin artisi distst sinirlamigtir.

ddénemine gbére %23 artarak 2,1 milyar TL
olurken, giderler %15 artisla 1,2 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirlerini (diger faali-
yet gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki)
artirmasiyla faaliyet kan bir énceki yilin ayni
ddénemine gbre %34 artarak 740 milyon
TL'den 992 milyon TL'ye gikmistir.

90,887 233,860 157.3%
-89,173 -231,750 159.9%
1,714 2,110 23.1%
-188 -211 11.8%
-845 -978 15.8%

0 -0.1  -55.6%

210 262 24.7%
-150 -191 26.9%
740 992 34.0%

1 1 -0.1%

0 0 -

9 13 34.8%

751 1,006 34.0%
963 1,305 35.5%
=777 -1,191 53.3%
937 1,120 19.5%
-189 =232 22.9%
-203 -204 0.8%
14 -28 -296.0%
748 888 18.7%

Sonug itibaniyla, 2019un ilk yarisinda kurum
portféyl islemleri ve musteri faiz gelirlerin-
deki artisa bagl olarak faaliyet gelirleri gecen
yilin ayni dénemine gére 396 milyon TL kadar
artmistir. Ancak, net finansal gelirlerdeki 72
milyonluk azalis faaliyet gelirlerindeki artisi
dizginlemistir. 2019 yilinin ilk yarisinda verisi
derlenen kurumlarin kari bir énceki yihin ayni
dénemine gore %19 artarak 888 milyon 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

63 63

54 53

9 10

748 888
758 938
-10 -51
43.6% 42.1%
23.6% 22.6%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brit Kar

2019 yilinin ilk yarisinda en ¢ok kar eden
kurum Is Yatinm (215 milyon TL) olurken,
sirasiyla ilk 6 kurum (is Yatinm, Yapi Kredi
Yatirim, Merrill Lynch Yatinm Bankasi, Ga-
ranti Yatinm, Ak Yatirm ve Deniz Yatirim)
sektor karinin %63’Unl olusturmustur.

Incelenen 62 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasindan 53’4 bu donemde kar etmistir.
2019 yih ilk yarisinda sektérin 6zsermaye
karlilik orani gegen yilin ayni dénemine gore
1 puan gerileyerek %23 oraninda gergek-
lesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2019/06

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
yarisina iliskin olarak sirasiyla portféy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfdy yonetim sir-
ketleri ayrica gergek ve tlzel yatinmcilara
bireysel portféy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

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

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.

fonu veya girisim sermayesi fonu yonet-
mektedir.

Haziran 2019 itibariyla Birlik Gyesi 52 port-
foy yonetim sirketi bulunmaktadir. Ancak
bu kurumlardan biri portfoy yonetimini
yurtdisinda yerlesik bir finansal kurumla
ortaklasa yurattiginden bu kurumun
kendi y6nettigi portféy bulunmamaktadir.
Faaliyete yeni gegen dort portfoy yonetim
sirketi ise henliz fon ydnetmezken bir port-
foy yonetim sirketi kapanma slirecindedir.
Sonug olarak portfoy yénetiminde bulunan
kurum sayisi 46’dir.

Yatirnnm Fonu 44 528 87,590
Emeklilik Yatinm Fonu 26 407 106,598
Bireysel Portféy Yonetimi* 28 2,433 26,398
Yatirim Ortakhdi 7 11 537
Toplam 46 3,397 221,123

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

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayukluga
yil basindan bu yana %28 artarak 221 mil-
yar TL'ye ulasmistir. 407 adet emeklilik
fonu toplam portfoy blylkliginin
%48’ini olusturmaktadir.

Emeklilik fonlarinin portféyd 2018 sonuna
godre %14 artarak 107 milyona c¢ikmistir.
Yatirim fonlarinin portfoy degeri ise yilba-
sina gore %54 oraninda artarak 88 milyar
TL'ye ylkselmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGi



2019’un ilk yarisinda portféy yonetimi ya-
pan 46 kurumun 15'i banka kokenlidir.
Banka kokenli kurumlar toplam portféyln
%92'sini yonetmektedir.

2019'un ilk yarisi itibariyle en ylksek port-
foy blytkliglne sahip timi banka kokenli
ilk 5 kurum (sirasiyla Ziraat, Is, Ak, Yapi
Kredi ve Garanti Portfoy) toplam yonetilen
portfoyln %76’sini olusturmaktadir. 2019

Yatirim Fonlari 62,894
Emeklilik Yatinm Fonlari 84,337
Bireysel Portféy Yonetimi 20,078

Gergek Kisi 5,332

Tlzel Kisi 14,746
Yatirnm Ortakliklari 475
Toplam 167,785

Kaynak: TSPB

Haziran 2019 itibanyla yatinm fonu yéne-
ten 44 sirket bulunmaktadir. Yénetilen ya-
tinm fonu blyUkligli 2018 sonuna goére
%54 artarak 88 milyar TL olmustur.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 52,116
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 2,894
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 462
Borsa Yatirnm Fonu 150
Serbest Yatirim Fonu 7,273
Toplam 62,894

Kaynak: TSPB

Yatirnm fonlari, menkul kiymet fonlar,
gayrimenkul yatirrm fonlar, girisim ser-
mayesi fonlari, borsa fonlari ve serbest
fonlarindan meydana gelmektedir.

Alternatif fonlar hizla blylise de yatirim
fonlarinin en blylk bdélimi geleneksel
menkul kiymet fonlarindan meydana gel-
mektedir. Menkul kiymet fonlari Haziran
2019 itibanyla toplam vyatinrm fonu

yilinda Ziraat Portféy’in Vakif ve Halk
Portfoy’c devralmasi sektérde yogunlas-
manin daha da artmasina neden olmustur.
3 kamu kokenli portféy yonetim sirketinin
tek bir cati altinda toplanmasi 2018 so-
nunda en bluyilk bes sirketin toplam port-
foylin %65’ini yonettigi sektorde bu oranin
2019'un ilk yarisinda %76'ya ylkselmesini
saglamistir.

56,920 87,590
93,206 106,598
22,776 26,398
5,334 6,849
17,442 19,549
515 537

173,416 221,123

Yatirnm fonu yodneten sirketler arasinda
toplam yodnetilen yatirnm fonlarinin %47°si
3 sirket (Is, Ziraat ve Ak Portfoy) tarafin-
dan yonetilmektedir.

44,727 70,112

3,994 5,613

804 1,081

182 272

7,213 10,511

56,920 87,590
portfoylinin  %80’ini  olusturmaktadir.

Menkul kiymet yatinm fonlari 2018 yilinin
ikinci ceyredinden itibaren 6zellikle Agus-
tos sonunda mevduat ve katilma hesapla-
rina getirilen stopaj avantajiyla kiiclilmeye
baslamissa da ilerleyen dénemde para pi-
yasasi fonlarina talebin artmasiyla tekrar
yukselise gecerek Haziran sonunda tarihi
zirve 88 milyar TL'ye ulasmistir.



Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-gikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 4'te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyUkligu (Haziran 2019 itibariyla
83 milyar TL) Birligimizin derledigi tutar-
dan (88 milyar TL) dasiktiar. Fark, blyudk
oranda serbest, gayrimenkul ve girisim
sermeyesi fonlarindaki farktan kaynaklan-
maktadir.

Veriler, 2019'un ilk yarisinda yatirnm fon-
larina 22 milyar TL'lik net sermaye girisi
oldugunu, bunun 18 milyar TL'sinin de ge-
tirileri ilgili donemde mevduattan daha
ylksek olan para piyasas! fonlarinda ger-
ceklestigi gorulmektedir. Ayni dénemde
borclanma araci fonlarinda 3 milyar TL'lik
azalis olurken serbest, dedisken ve gayri-
menkul yatirnm fonlarinda artis gérilmus-
tar.

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

Kaynak: MKK

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylar énce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel

Tablo 3’e geri ddnersek serbest fonlarin da
dahil oldugu alternatif yatirirm fonlarinin
toplam portféyl sene sonuna gore %43
blylyerek 2019°un ilk yarisinda 18 milyar
TL'ye ulasmistir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 yil so-
nunda, 3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon
TL tutarinda buyiklige sahipken, 2019°un
ilk yarisi itibariyle 12 portféy yonetim sir-
keti tarafindan yoénetilen gayrimenkul ya-
tinm fonu sayisi 34’e ¢ikmis, bu fonlarin
blyukliga ise 6 milyar TL'ye yaklasmistir.

Ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim ser-
mayesi fonlarinin sayisi ayni dénemde
17'ye gikmistir. Bu fonlarin toplam buylk-
[Ggu ise 1 milyar TL olmustur.

Serbest fonlarin sayisi 2019 yilinda 23
adet artarak 139'a cikarken bu fonlarin
portfoy blyukliga ise %46 artarak 11 mil-
yar TL olmustur.

18,399 2,866 34,113
-2,933 1,822 16,780
2,959 1,501 11,424
1,135 413 5,133
1,253 748 5,118
831 224 2,594
-226 402 2,466
23 218 1,737

112 208 1,590
211 136 877

99 90 690

-35 50 499
21,828 8,678 83,020

fonlarin blyukligi ise 2019°un ilk yari-
sinda yilbasina gére %15 artarak 7,4 mil-
yar TL olarak gergeklesmistir.



Mevduat 4,334 2,210

Repo 1,546 4,097
OSBA 22,686
Eurobond 8,323 8,290
DIBS 4,941 3,893
Pay 4,742 4,172
Katilim 146
TPP 8,822 6,446
Altin 492

Toplam
Kaynak: Takasbank

56,032

Takasbanktan temin edilen menkul kiy-
met yatirim fonlarinin dagihmi Tablo 5'te
verilmektedir. Yatinm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatirnm fon-
lari dahil degildir.

2018 sonunda %5 olan mevduat adirlidi
Haziran 2019 itibariyle 17 milyar TL arta-
rak %25 yukselmistir. Ayni dénemde repo

Haziran 2019 itibariyla 26 kurum emeklilik
yatirnm fonu yonetmektedir. Emeklilik fon-
larinin portféyld 2013 yilinda devreye giren
devlet katkisi sayesinde dlzenli olarak b(-
yumektedir. 2019un ilk yarisinda emekli-
lik yatinm fonlari bayUkliga otomatik ka-
tihm sistemi (OKS) fonlari dahil olmak
Uzere %14 buylyerek 107 milyar TL'ye
ulasmistir.

18,335

48,216

DiBS 29,760 30,423
Eurobond 10,857 12,965
Pay 10,836 11,176
Repo 2,842 4,425
OSBA 11,342 13,711
Altin 4,799 7,003
Mevduat 11,080 10,277
TPP 2,542 2,244
Katihm 332 963
Toplam 84,390 93,187

Kaynak: Takasbank

19,356
17,363
15,346
11,192
4,889
4,454
1,745
1,177
608
76,130

agirhgr da 13 milyarhk artisla toplam port-
foylin %23'nl teskil eder hale gelirken Ta-
kasbank Para Piyasasi ve 6zel sektdr borg-
lanma araclarinin agirigi énemli 6lcide
azalmistir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinin 6nemli
béliminin kisa vadeli enstrimanlardan
meydana geldigi gortlmektedir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak 45 yas alti calisanlarin dahil oldugu
otomatik katilim sistemindeki fon buyilk-
Ggu toplam emeklilik yatirnm fon blylklu-
gunitn 6,4 milyar TL'sini olusturmaktadir.
Haziran 2019 itibariyle sistemdeki toplam
katilmci sayisi 5,2 milyon kisidir.

Ilk dért kurum (Ziraat, Ak, Is ve Yapi Kredi
Portféy) toplam emeklilik yatirnrm fonlarinin
%72'sini yonetmektedir.

39,102
17,467
13,242
11,476
9,686
7,160
5,482
1,723
1,085
106,422



Takasbank’tan alinan emeklilik yatirm
fonu portfoy icerik dagihmi Tablo 6’da su-
nulmaktadir. Bu verilere de gayrimenkul
ve girisim sermayesi yatirnm fonlarn dahil
degildir.

Devlet i¢c borclanma senetleri %37 payla
portféyln en blylk kismini

2019’un ilk yarisinda bireysel portfdy yo-
netimi hizmetinde bulunan 28 kurum var-
dir. ilgili débnemde 2.188 gergek, 245 tiizel
kisinin toplamda 26 milyar TL'lik portféyi
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilmektedir. Bu veriler incelenirken, bir ki-
sinin birden fazla kurumda hesabi olabile-
cegi unutulmamaldir.

2019’un ilk yarisi itibariyle portfoy yénetim
sirketlerinden bireysel portfoy yonetimi
hizmeti alan yatirrmcilarin yarisindan faz-
lasinin g portfdy yonetim sirketinden bi-
rine yoneldigi gortlmektedir.

Gergek Kisi 2,005 3,703
Tlizel Kisi 1,346 17,736
Toplam 3,351 21,439

Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan
yatirnm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet yati-
rim ortakliginin 11'i portfoy yoénetim sir-
ketlerinden portféy ydnetim hizmeti al-
maktadir. Portfoy yénetimi alan yatirnnm or-
takliklarinin  portféy dederinin %93’Uni
menkul kiymet yatirnm ortaklklari olustur-
maktadir.

olusturmaktadir. Pay senetlerinin agirhigi
yatinm fonlarinda %12 ile yatirnm fonlarin-
daki payin (%6) lzerindedir. Ayrica emek-
lilik yaturnim fonlarinin %7 ile menkul kiy-
met yatirim fonlarindan (%1) daha fazla
altin icerdigi gorilmektedir.

Bireysel portfoyl en ylksek g kurum (Zi-
raat, Ak ve Is Portféy) portfoyiin %71'ini
ybnetirken, ardindan gelen iki kurumun
(Istanbul Portféy ve Azimut Portféy) top-
lam portféydeki pazar paylari %16'dir.

Birligimiz bireysel portféoy blyukligu veri-
lerinde yatinm fonlari gibi kolektif yatirim
araclari ile diger yatinm araclarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde, 2.188 gercek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda yonetilmekte
olan 5,7 milyar TLlik yatirrmlarinin %35’
yatinm fonlarinda dederlenmektedir. Ayni
oran 19 milyar TL'lik tizel kisi portféylnde
%7'dir.

5,708
19,082
24,791

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yoéne-
tilen yatirm ortakligi portfoy buyuklGgu
2019’un ilk yanisinda bir dnceki yilin ayni
ddénemine gbre 62 milyon artisla 537 mil-
yon TL'ye ulasmistir.

2018 sonuna kiyasla gayrimenkul yatirnm
ortakliklarinda 4,2 milyon TL'lik azalisla
%34’llik dislts gerceklesmistir.

Bir dnceki yilin ayni dénemine gdére 13 mil-
yon TL civarinda kigllen gayrimenkul



yatirnm ortakhdi portfoyuni menkul kiy-
met yatinm ortakhklarindaki 59 milyon
TL'lik artis ile girisim sermayesi yatirm

Menkul Kiymet Yatinm Ortaklidi 442.6

Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi

Toplam 475.4

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Portfoy yonetim sirketlerinde agilan yeni
kurum sayisina paralel olarak galisan sayi-
sinda yavas bir artis egilimi gorilmektey-
ken 2019 yilinda sektdérde calisan sayisi
Halk ve Vakif Portfoy’lin faaliyetlerinin
sona ermesiyle 39 kisi azalarak 738 kisiye
gerilemistir. Sektérde toplam calisan sayi-
sinin yalnizca %36'sin1 kadinlar olustur-
maktadir.

52 portfoy yonetim sirketi arasinda calisan
sayisl siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 3 kurumun (is, Yapi Kredi ve Ak

Genel Mudur 54
Portfoy Yonetimi 205
Yurtigi Satis 81
Yurtdisi Satis 5
Yatirrm Danismani 17
Arastirma 41
Risk Yoénetimi 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

ortakhklarindaki 16 milyon TL'lik bliylime
telafi etmistir.

472.0 501.8
12.2 8.0
31.1 27.3

515.3 537.1

Portfoy) calisan sayisi toplam portféy yo6-
netim sirketlerindeki calisan sayisinin
dortte biri kadardir. Diger taraftan calisan
sayisl 5 veya 5'ten daha az olan 15 kurum
bulunmaktadir. Sektér geneline bakildi-
dinda ortalama calisan sayisi 14'tir.

Portfoy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%34'lUnun lisansitstl diplomasi (lisansistl
ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica galisan-
larin %45’i 15 yil ve Usti tecriibeye sahip-
tir.

52 1 1
207 5 5
69 4 4
6 3 2
15 2 2
35 1 1
31 1 1
67 3 2
107 3 2
62 2 2
5 1 1
13 2 2
69 3 2
738 14 14



Portfoy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara gore dagilimi Tablo 9'da
verilmistir. Portféy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektérde risk yonetimi birimi olan 22,
fon hizmet birimi olan ise 27 portféy yone-
tim sirketi vardir.

FINANSAL TABLOLAR

Haziran 2019'da portfdy yonetim sirketle-
rinin toplam varliklari dnceki yil sonuna
gore %6 azalarak 813 milyon TL'ye inmis-
tir. Azalisin temel nedeni ise Vakif Portfoy
ile Halk Portfoy’lin faaliyetlerinin sona er-
mesidir.

Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
%901 doénen varliklardan meydana

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirnmlar (Kisa Vadeli)
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yikiimluliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net D6nem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

2019 Haziran itibariyla galisanlarin %28’i
(207 kisi) portféy yonetimi biriminde g6-
rev almaktadir. Portféy ydénetimi birimi ol-
mayan 11 portféy ydnetim sirketlerinde
ise genel miudir bu goérevi Ustlenmektedir.

Yurtdisi satis ve pazarlama birimi dért ku-
rumda bulunmakta olup bu kurumlarin
yurtdisi satis ve pazarlama biriminde top-
lam 6 kisi calismaktadir.

gelmektedir. Ozkaynaklar ise toplam var-
liklarin %87’sini olusturmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilanco-
larindaki toplam varliklarin %39°u G¢ ku-
ruma (Garanti, Ak ve Is Portféy) aittir. Bu
Uc kurum da 100 milyon TL'den fazla top-
lam varliga sahiptir.

680.9 863.0 813.0
425.2 518.6 344.7
171.3 195.8 333.5
84.3 148.6 134.8
62.1 54.8 94.2
10.3 12.3 25.7
36.0 22.6 11.7
15.8 20.0 56.8
742.9 917.9 907.2
56.6 86.7 78.2
15.0 22.5 43.3
671.4 808.7 785.8
398.1 422.2 390.8
10.1 10.0 11.0
5.3 5.3 5.3
-2.9 -2.6 -2.6
98.7 79.7 89.1
56.1 61.7 183.5
105.9 232.4 108.6
742.9 917.9 907.2



2019’un ilk yarnisinda sektdér genelindeki
nakit ve nakit benzerleri %34 azalarak 345
milyon TL'ye gerilemistir. Dilsis kismen
araci kurumlarin bu dénemde mevduattaki
varhklarini yatirrm fonlarinda degerlendir-
meye baslamasindan kaynaklanmaktadir.

Esas Faaliyet Gelirleri

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

2018’in ilk yanisi ile kiyaslandiginda port-
foy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirim
fonu gelirlerinde %6 azalma olurken bu
dislis artan menkul kiymet yatinm fonu
gelirleri ile telafi edilmistir. Sonucg olarak,
2019'un ilk yarisinda portfoy yonetim sir-
ketlerinin faaliyetlerinden elde ettikleri ge-
lirler gecen yilin ayni dénemine gére %9
oranda artis gostererek 267 milyon TL ol-
mustur. Fon pazarlama ve satis aracilik
hizmetlerinden gecen yil oldugu gibi kayda
deder gelir elde edilmemistir.

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri

Kolektif Portfoy Yonetimi

Emeklilik Yatinm Fonlari

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

Yatinnm Ortakliklari

Bireysel Portfoy Yonetimi

Gergek Kisi

Tazel Kisi

Yatirinm Danismanhg Gelirleri

Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM

Kaynak: TSPB

Bu tercih sonucunda kisa vadeli finansal
yatinmlar bir énceki yilin ayni dénemine
gbre 162 milyon TL artis gostererek 334
milyon TL olmustur.

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

Yatirim fonu portféydnin %380‘ini olustu-
ran menkul kiymet yatirim fonlarindaki ar-
tis %6’'da kalirken girisim sermayesi ve
serbest yatirrm fonlar komisyonlarindaki
yuksek artis oranlari sayesinde yatirm
fonu gelirleri %10 blyUimustar.

Birligimizin son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy buyutkligine bélin-
mesiyle elde ettigi yillik ortalama komis-
yon gelirleri Tablo 12’de incelenmektedir.
Yatirim fonlarinda portfoy yonetim sirket-
lerinin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,55 olarak hesaplanmistir.

242.7 264.6 9.0%
230.0 245.6 6.8%
48.9 45.8 -6.2%
179.4 197.5 10.1%
138.4 146.3 5.8%
23.2 23.6 2.1%
3.0 8.6 189.5%
0.4 0.5 34.2%
14.5 18.5 27.4%
1.7 2.2 29.1%
12.7 19.0 49.2%
5.9 7.2 22.5%
6.8 11.8 72.3%
1.9 1.9 2.3%
0.0 0.0 -
244.6 266.5 9.0%



Portfoy blylkluglu daha yliksek olsa da
emeklilik yatinm fonu yodnetiminden elde
edilen gelirler daha disuktar.

2019 yilinin ilk yarisinda emeklilik yatirim
fonu buyukligu artsa da bu fonlarin yone-
timinden elde edilen gelirler gegen yilin
ayni donemine kiyasla 3 milyon TL (%®6)
azalarak 46 milyon TL'ye inmistir. Bu du-
rumun 2018 yilinda uygulamaya konulan
dizenleme ile bir portfoy yonetim sirketi-
nin bir emeklilik sirketi fonlarinin en fazla
%40'1n1 yénetebilir hale gelmesinin etkile-
rini yansittigi dastnilmektedir. Emeklilik
fonlarindan portfoy yonetim sirketleri sek-
tér ortalamasinda yillik %0,10 oraninda
komisyon elde etmektedir.

Sektoér genelinde 2019’un ilk yarisinda bi-
reysel portfédy yonetiminden elde edilen
gelir %50 artarak 19 milyon TL olmustur.
Artis tizel kisilerden kaynaklanmaktadir.

Giderler

2019’un ilk yarisinda genel yonetim gider-
leri gectigimiz yila gére %19 artisla 187
milyon TL olmustur. Bu giderlerin %57sini
personel giderleri olusturmaktadir.

2018'in ilk yarisinda 749 olan ortalama ca-
lisan sayisi bu dénem 751’e yUkselmistir.
Personel giderlerini ortalama personel sa-
yisina bélerek, bir calisanin aylk ortalama
maliyetini bulmak mimkdndur.

2019'un ilk yarisi itibariyla bireysel portféy
yobnetimi hizmeti veren sirketlerin yillik or-
talama komisyon orani %0,17'dir.

Yatirim ortakliklarinin sadece klguk bir bo-
[im0 portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Yatinm ortakhdindan
2019°un ilk yarisinda elde edilen gelir 2,2
milyon TL'dir.

Bu donemde yatirm ortakligi yoneten
portfdy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlan %0,84 olarak he-
saplanmaktadir.

Yatirrm Fonu 0.55%
Emeklilik Yatirim Fonu 0.10%
Bireysel Portféy Yonetimi 0.17%
Yatirim Ortakhdi 0.84%
Toplam 0.28%

Kaynak: TSPB

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

2019'un ilk yarnisinda bu tutar gecen yilin
ayni dénemine goére yillik enflasyondan
daha disUk olacak sekilde %14 artarak
23.619 TL olmustur. Calisan basina aylik
ortalama kar tutari ise bu dénem gecgen yi-
lin ayni dénemine gore pek dedismeyerek
24.114 TL olmustur.



Satig Gelirleri (net) 301.6 294.2 -2.5%

Satiglarin Maliyeti (-) -53.0 -29.2 -44.8%
BRUT KAR/ZARAR 248.6 264.9 6.5%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.0 -4.9 20.6%
Genel Yonetim Giderleri (-) -157.3 -187.4 19.1%

Personel Giderleri -93.0 -106.4 14.4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 -97.8%
Diger Faaliyet Gelirleri 8.2 22.0 168.3%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -4.5 -13.3 196.6%
FAALIYET KARI/ZARARI 91.0 81.4 -10.6%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 22.1 41.2 86.4%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -9.4 -15.6 65.8%
FINANSMAN GiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 103.7 107.0 3.2%
Finansman Gelirleri 36.6 35.9 -1.9%
Finansman Giderleri (-) -1.5 -1.1 -22.2%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Zz 138.8 141.7 0.8%
Donem Vergi Gelir/Gideri -28.0 -31.8 13.5%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -4.9 -1.3 -72.4%
DONEM KARI/ZARARI 105.9 108.6 2.5%

Kaynak: TSPB

Karhhk

Sektérde net faaliyet gelirleri son bir yil 2019 yilinin ilk yansinda 33 kurum 122
icinde %11 azalarak 81 milyon TL'ye in- milyon TL kar ederken, 19 kurum 13 mil-
mistir. yon TL zarar etmistir.

Faaliyet giderlerindeki artis ise faaliyet ge- Sirasiyla en cok kar eden Ak, Yapi Kredi,
lirlerindeki artistan daha fazla olmus, diger Is, Ziraat ve Garanti Portfoy toplam 44
yandan faaliyet disi finansal gelirlerin art- milyon TL kar tutariyla sektor toplam kari-
masiyla net kar hafif ylkseligsle 109 milyon nin %84’tinu olusturmustur.

TL olmustur. Net karlihk ve o6zsermaye
karlihgi ise 6zsermayedeki artis nedeniyle

azalmistir.

Kurum Sayisi 51 52
Kar Eden Kurum Sayisi 30 33
Zarar Eden Kurum Sayisi 21 19

Net Donem Kari (milyon TL) 106.6 108.6
Kar Toplami (Milyon TL) 115.7 122.0
Zarar Toplami (Milyon TL) -9.2 -13.4

Net Kar/Gelirler 43% 41%

Ozsermaye Karlilik Orani 34% 32%

Kaynak: TSPB



DIJITAL KIMLIK

Ceylan Anil

Gunumuzde kimlik kavrami, bireyler dogdu-
dunda olusturulan nifus kayit bilgisinin gok
otesine gegmis durumdadir. Kisilerin yaptigi
islemlerden sosyal medyalarina, internet ara-
malarindan bulunduklari mekana kadar bir-
cok veri, onlari tanimlar hale gelmistir. Dijital
kimlik kavrami, bireylerin izini sliren, onlar
tanimlayan ve dider insanlardan ayiran bilgi-
lerin tamamini kapsamaktadir. Kisaca kisile-
rin gevrimigi arkalarinda biraktigi tim izler,
dijital kimligi olusturmaktadir.

DIJITAL KIMLIK

“Fiziksel kimlik” pasaport ve ehliyet gibi bel-
geleri ifade ederken; “dijital kimlik” dijital
platformlarda bulunan birgok farkl alandaki
verinin bir araya gelmis halidir. Bu anlamda
dijital kimliklerin barindirdigi veriler Tablo
1’deki gibi ¢ kategoride siniflandirilabilir.

Dogustan sahip olunan ozellikler: Kisi-
nin geleneksel kimliklerde bulunan uyruk ve
dogum tarihi ve benzeri verileri ile ses ve
parmak izi gibi biyometrik verilerini kapsar.
Bu 6zellikler daha yavas ve nadir degdisirler.

Edinilen ozellikler: Ikametgah, kisinin
kullandigi telefon veya bir kurum tarafindan
ona sadlanan bir sifre gibi veriler olup,

Dijital kimlik dinyanin pek cok yerinde glin-
den glne yayginlasmaktadir. Bunun baslica
sebepleri, dijital kimlik ile uzaktan islem yap-
manin, bunlarn kayit altina almanin ve veri
kontrolinin geleneksel kimlik modellerine ki-
yasla ¢ok daha hizli ve givenilir olmasidir.

Bu calismamizda dijital kimlik hakkinda
6nemli bilgilerin yani sira uygulama alanlar
ve gesitli Glkelerdeki 6rneklerine deginilecek-
tir.

kisinin yasami boyunca daha degiskenlik
gosterebilen ve giincellenen verilerdir.

Kisisel tercihlere yonelik 6zellikler: Kisi
tarafindan en gok Urin satin alinan marka
veya en ¢ok okunan kitap tlrG gibi zaman
icinde gelisen ve dedisiklik gosterebilen ve-
rilerdir.

Dijital kimlige ait bilgiler farkh cihazlardan,
mekanlardan ve gevrimigi hareketlerden de
edinilebilmektedir.

Bu boélimde Once iyi bir kimligin tasimasi
gereken ozellikler agiklanacak, daha sonra
dijital kimlik modellerine, slreglerine ve di-
jital kimlik modellerinin sahip oldugu nite-
liklere deginilecektir.

Kullanilan markalar

Cinsiyet ikametgah

Dogum Tarihi Sadlik gecmisi Kitap tara
Uyruk Satin alma gegmisi  Yemek segimleri
Retina Sifre

Parmak izi PIN kodu

Ses Telefon

Kaynak: McKinsey, BBVA

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI
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IYi BIR KIMLIK

Kimlik, basit tanimiyla bir kisinin kendisi ol-
dugunu kanitlayan belgedir. Dijital kimlik mo-
dellerini incelemeden 6nce, fiziksel ya da di-
jital; iyi bir kimligin sahip olmasi gereken
baslica 6zelliklere dedginmek yerinde olacak-
tir. Iyi bir kimligin sahip olmasi gereken 6zel-
likler, Dinya Ekonomik Forumunun “Dijital
Dinyada Kimlik” adh raporunda ele aldigi se-
kilde soyle incelenebilir:

Amaca Hizmet Etmek: Ilgili taraflara kisile-
rin iddia ettikleri kisi olduklarinin giivencesini
vermeyi, kisilerin sahip olduklar hak ve 6z-
guarlukleri elde etmelerini ve hak sahibi olduk-
lari hizmetlere erisebilmelerini saglamayi ice-
rir.

Kapsayicilik: Kimlik sahibi olmak isteyen
tim bireylerin, ayrimciliga ugramadan kimlik
sahibi olabilmesi ve kimliklerini kullanabil-
mesi anlamina gelir.

DIJITAL KIMLIK MODELLERI

Dijital kimlik modelinin en énemli paydasi, bu
modeli saglayan, bilgileri dogrulayan ve gu-
venilir kimlik kaynadi goérevi goéren “kimlik
sadlayicilar"dir.

Kimligin dizenlenmesi ve dogrulanmasindan
sorumlu olan kimlik saglayicilari, ayrica kim-
lik bilgilerinin gtincellenmesi ve iptal edilmesi
veya sona ermesi gibi sistemin ydnetimine
ybnelik faaliyetlerde de bulunmaktadir.

Klresel olarak kabul géren tek merkezli bir
kimlik saglayici henliz mevcut dedildir. Bunun
yerine, dijital kimlik modeli uygulayan ulkele-
rin her birinde farkh otoriteler bu gorevi Ust-
lenmektedir.

Dijital kimlik modelleri, kimin kimlik saglayici
roli Ustlendigine goére; devlet, 6zel sektér
veya birden ¢ok kurumun kimlik saglayici ol-
dugu modeller olarak 3 grupta siralanabilir.

Giivenlik: Bireyleri, kurumlari ve cihazlan
kimlik hirsizligindan, yetkisiz veri paylasimin-
dan ve insan haklar ihlallerinden (mahremi-
yet hakki, ifade 6zgurliglu hakki vb.) koru-
may! igerir. Kisisel verilerin korunmasi ka-
nunu ve benzeri kanunlar ile dizenlenir.

Secenek Imkani: Kisilerin, kendilerine ait
verilerin sistemler tarafindan nasil kullanildi-
gini gorebilmelerini ve bu verilerin ne kada-
rini, kimlerle ve ne kadar sire ile paylasacak-
larini segebilmelerini kapsar.

Kullanishilik: Kimlik ile genis bir hizmet ve
etkilesim vyelpazesine kolayca erisebilmeyi
kapsar. Iyi bir kimlik ile okula kaydolmaktan
banka hesabi agmaya veya is basvurusu yap-
maya birgok farkli alanda islem yapilabilmeli-
dir.

Devletin Kimlik Saglayici Oldugu
Modeller

Geleneksel kimlik modellerinde, ana kimlik
sagdlayici gorevini devletler gérmektedir. Kim-
lik karti, strict belgesi, ikametgah belgesi
gibi pek ¢ok belge devlet tek elinde dizenlen-
mekte, kisilerin sahip olduklari belge ile es-
lestiginin kontrolli devlet tarafindan yapil-
maktadir.

Dijital kimlik modellerinde de en yaygin goéru-
len model, kimlik saglayicinin devlet oldugu
modellerdir. Devletler tarafindan saglanan di-
jital kimlikler “ulusal elektronik kimlik” olarak
adlandiriilmaktadir. Bu kimlikler genelde
kamu hizmetlerini gevrimigi platforma tasi-
mak ve hizlandirmak amaciyla devletler tara-
findan gelistirilmistir.

Raporumuzda incelenecek olan Estonya ve
Hindistan dijital kimlik modellerinde de kimlik



saglayici gorevini devlet Ustlenmistir. Tir-
kiye'de kullanilan e-devlet sistemi de elektro-
nik ulusal kimlik modellerine 6rnektir.

Ozel Sektoriin Kimlik Saglayici Oldugu
Modeller

Ozel sirketler de musterilerinin bilgilerini ka-
yit altina almak igin muisterilerine kurumsal
kimlik yaratmaktadir. Bu modele 6rnek ola-
rak Google, Hotmail gibi sirketler 6rnek goés-
terilebilir.

Ozel sektdriin kimlik yaratti§i durumlarda, bir
kisinin birden fazla kimligi bulunabilir veya
ayni kimlik adi (kullanici adi) birden gok kul-
lanici tarafindan kullanihyor olabilir. Bdyle ol-
dudu durumlarda bu model; bireylerin yal-
nizca bir kimlige sahip olmasi ve her kimligi-
nin de yalnizca bir kisiye karsilik gelmesi an-
lamina gelen kimligin benzersizligi ilkesine
uymamaktadir.

DIJITAL KIMLIK SUREGLERI

Birgok farkh veriyi barindiran dijital kimlikle-
rin olusum siireci li¢ temel asama icerir. Bun-
lar, kisinin kimlik sahibi olmak igin basvuru
slirecinde gergeklesen “kayit ve ilk dogru-
lama”, kisiye ait verilerin islenmesi slrecini
ifade eden “kimligin diizenlenmesi” ve kimlik
dizenlendikten sonra kisilerin sahip olduklan
kimlik ile eslesip eslesmediklerine dair kont-
rolleri ifade eden “kimlik ispati“dir.

Kayit ve iIlk Dogrulama

Bir bireyin kimligi, genelde dogum ertesinde
ebeveynleri tarafindan nifus idaresine yapi-
lan bildirim ile olusur. Dijital kimlik olustur-
manin da ilk asamasi kayit olusumudur.

Kisiye ait dogustan sahip olunan ozelliklerin
(ad, dogum tarihi, parmak izi vb.) kayit altina
alinarak kisiye atanmasindan olusan bu

Coklu Kimlik Saglayicilarin Oldugu Model

Birden fazla kurumun beraber kimlik saglayici
gorevini Ustlendigi ve kimlik dizenleme, dog-
rulama gibi islemlerin tek bir merkez tarafin-
dan yapilmadigi modeller “coklu kimlik sagla-
yici modelleri” olarak anilmaktadir.

Bu modellerde devlet ile 6zel sektdér kurum-
lan is birligi icinde calismakta, devlet tarafin-
dan dizenlenen ulusal kimlikler farkh &6zel
sektoér kurumlari tarafindan kullanilabilmek-
tedir.

Bu modele dérnek olarak; Finlandiya, Isvicre
ve Ingiltere’de &zel sektdr girisimleri ulusal
kimlik sistemleri olusturulmasinda énemli rol
oynamistir. Makalemizde incelenecek olan Is-
veg dijital kimlik modeli BankID de ¢oklu kim-
lik saglayici modellerine bir 6rnektir. Bu mo-
delde, 11 blyUk banka bir araya gelerek ve
kamu kurumlan ile is birligi yaparak dijital
kimlik modeli kurmus, ginimizde bu kimlik-
leri kullanan Isvecli sayisi 8 milyon kisiyi geg-
mistir.

prosedir, onceden de belirtildigi gibi devlet
ya da 6zel kuruluslar tarafindan yapilabilir.

Kigiler kimlik almak Uzere ilk kayit olurken,
sahip olduklarini bildirdikleri nitelikler (ev ad-
resi, anne adi gibi) dogrulanmaktadir. Dogru-
lama islemi, kimligin varhgini (kimlik sahibi
olmak isteyen kisinin hayatta oldugunu) ve
belli bir kisi ile eslestigini (kisinin kimlik bilgi-
lerinin diger kisilerin kimliklerinden benzersiz
oldugunu ve sadece bir kisiye ait oldugunu)
kanitlama prosedirine denir. Kimlik kaydi ¢i-
karihrken, kimlik dogrulama islemi kisinin
tim verilerini tarama ve kisi ile eslestigini te-
yit etme yoluyla yapilmaktadir.

Yani sira, kimlik kaydi olusturulurken kisilerin
parmak izi, retina gibi biyometrik verileri de
islenmektedir. Kisiye ait dogrulanan veriler ile
biyometrik veriler butinG ayni veri tabaninda



yek hale getirilmektedir. Bu veriler, kimlik
dizenlendikten sonra kimlik ispati gereken
durumlarda tekrar kimlik sahipleri tarafindan
dogrulanmaktadir.

Kimlik dogrulamasi icin biyometrik verilerin
de kayit altina alintyor olmasi, dijital kimlikle-
rin iyi bir kimlik modelinin sahip olmasi gere-
ken givenlik niteligini gliclendirmektedir.

Kimligin Diizenlenmesi

Bir kimlik belgesi, bir kisinin kimligini goster-
mek icin kullanilmadan o6nce, s6z konusu
kimlik; numara atanmasi, akilh kart dizen-
lenmesi, sertifika yaratilmasi ve birgok farkl
delilin dizenlenmesini iceren bir akreditasyon
surecinden geger.

Bir kimligin dijital olarak kabul edilmesi igin,
verilen kimlik bilgilerinin tamaminin elektro-
nik olmasi; diger bir deyisle elektronik or-
tamda saklanmasi ve veri badlantilarinin
elektronik olarak kurulmasi gerekmektedir.

Yaygin kullanilan delil tirleri arasinda, Tablo
1'de gosterilen; dodustan sahip olunan 6zel-
likler (6rnedin; anne adi veya diger biyomet-
rik veriler) ve edinilen 6zellikler (6rnegin; ika-
metgah, kimlik karti, cep telefonu veya bir
sifre) bulunmaktadir.

Kimlik, iginde ¢ip bulunan ve yaninda ¢ip oku-
yucu ile verilen “akilli kart”, cip yerine barkod

1Yi BIR DIJITAL KIMLIK

Dijital kimlik modelleri diinyanin pek cok ye-
rinde yayginlasmakta, pek cok llkede dijital
kimligin kapsama alanini genisletmek lzere
calisiimaktadir. Dijital kimlik sagladigi gliven-
lik, secenek imkani, kullaniglihk gibi neden-
lerle geleneksel kimlik modellerine kiyasla
bayluk avantajlar saglamaktadir.

Amaca Hizmet Etmek

Iyi Bir Kimlik bélimiinde de agiklandi§i gibi;
karsi taraflara Kkisilerin iddia ettikleri kisi

ile verilerin okundugu “2D barkotlu kart” ve
cevrimigi kimlik dogrulama, dijital imza ozel-
ligi barindiran “mobil kimlik” veya bulutta
saklanan elektronik kimlik formunda dizen-
lenebilir.

Kimlik Ispati

Bir kisi, kimligi kayit altina alinip, bilgileri ilk
kez dogrulandiktan ve kimlik dizenlendikten
sonra kimligini ispatlayabilir hale gelir.

Kimlik ispati, kimlik dlizenlenirken islenen ve-
rilere (sahip oldugunuz bir sey veya elde et-
tiginiz bir sey) yonelik testler tizerinden yapi-
hir. Ornedin yatinm hesabi agmak isteyen bir
kisi basvuruda bulunurken, telefonuna gelen
bir sifreyi girerek veya video konferans sira-
sinda ylzl taranarak cevrimigi sekilde bu is-
lemi gergeklestirebilir. Birden ¢ok verinin
kontroll ile kimlik ispati yapilan bu yénteme
coklu kimlik dogrulama adi verilmektedir.

Kisiler goklu kimlik dogrulama yoluyla kimlik-
lerini ispat ederek Urin ve hizmetlere eris-
mek icin dijital kimligini kullanabilir hale gelir.
Ornegin vatandaslar vergi édemek icin e-dev-
let portallarinda e-kimlik numaralarini kulla-
nabilir ve banka musterileri, islemlerinde
akilh banka kartlarini veya mobil finansal hiz-
metleri kullanabilir.

olduklarinin glivencesini vermeyi ve kisilerin
sahip olduklari hak ve 6zgturlikleri elde etme-
lerini ifade eden bu 0&zellik, dijital kimlikte
mevcuttur.

Dijital kimlik modelleri, gerek kimlik dogrula-
masi prosedirlerini gavenilir kilarak, gerek
kisilerin sahip olduklari tim imkanlara ayni
yerden ulasmasini saglayarak; amaca hizmet
etme 6zelligini barindirmaktadir.



Kapsayicilik

Dinya Bankasi tarafindan yapilan arastirma-
lar, glinimizde dinya nifusunun yedide bi-
rinin kimlik sahibi olmadigini géstermektedir.
1 milyardan fazla kisi, kimlik kaydi olmadigi
icin finans, saghk ve egitim alanindaki hiz-
metlerden mahrum kalmaktadir.

Dijital kimlik uygulamalar kimlik kaydi olma-
yan Kkisileri biyometrik verileri ile kayit altina
almaktadir. Ornegin Hindistan’da dijital kim-
lik uygulamasi 6ncesi kimlik karti sahibi 70
milyon kisi bulunurken, 2019'da dijital kimlik
uygulamasi sayesinde 1,2 milyar kisi devlet
tarafindan kayitli hale gelmistir.

Ayrica, dijital kimlik modellerinde, farkh kim-
lik belgeleri ayni platforma tasinarak, tek bir
kimligin kisilerin yetkili olduklari tim hizmet-
leri kapsamasi saglanmaktadir.

Ornedin geleneksel kimlik modellerinde;
araba kullanmak igin surlcl belgesi tasin-
masi gerekirken, dijital kimlik modellerinde
tek kimlik ile kisi strict belgesi dahil tim
belgelerine erismektedir.

Gilivenlik

Kimlik hirsizligi, giinimizde en yaygin goru-
len suglardan biridir. Kimlik kartlarinin ve bu
karttaki kisisel bilgilerin cgalinmasinin yani
sira, ¢evrimici ortamlarda kullanilan kullanici
adlar ve sifrelerinin kirilmasi ve karsi tarafla-
rinin eline gecmesi de yaygin goéritlmektedir.

Dijital kimligin sundugu en blytk yarar kimlik
dogrulamasini gltivenilir kilmaktir. Geleneksel
kimlik modellerinden farkli olarak, dijital kim-
lik modellerinde veri tabani kisiye ait biyo-
metrik veri gibi kisisel bilgiler de igermekte;
kimlik dogrulamasi bu bilgilerden yararlanila-
rak cok asamali sekilde gergeklesmektedir.
Ornegin kimlik karti ile islem yapildiginda re-
tina taramasi ile veya telefon numarasina
gbnderilen tek kullanimhk sifre ile kimlik
kontroli yapilmaktadir. Coklu kimlik dogru-
lama anlamina gelen bu metot ile geleneksel

kimliklerin (zerinde bulunan bilgilerin (ad,
soyad, kimlik numarasi ve anne-baba adi
gibi) Gglncl sahislarin eline gegmesi duru-
munda ortaya cikan riskler 6nlenmektedir.

Sunu da belirtmek gerekir ki, bir kimlik daha
gavenilir oldukga, kisilerin kimlik ile cevrimigi
gercgeklestirmeye gonulli oldugu islemler art-
maktadir.

Dijital kimlik modellerinin kisiye ait pek cok
farkh veriyi ayni platformda saklayarak, cap-
raz sorgulama ile kimlik ispati yapmasi, bu
modelleri geleneksel modellerden gulvenilir
kilmaktadir. Bununla beraber iyi tasarlanma-
mis bir dijital kimlik modeli iginde barindirdigi
veri blyukligu nedeniyle geleneksel kimlik-
lerden ¢ok daha blyuk risk teskil etmektedir.
Dijital kimlik modellerinin glivenlik duvarinin
kirllmasi, kisilere ait hem nicel hem nitel gok
daha fazla verinin Gglncl sahislarin eline
gecmesine neden olacaktir.

Bu nedenle dijital kimlik yénetim sistemleri
siber saldirilara karsi dayanikh sekilde kurul-
malidir. Kurulan sistemler sunlara olanak ver-
meyecek sekilde gelistirilmelidir:

e Bilgilerin calinmasi
e Bilgilerin degistiriimesi
e Bilgilerin silinmesi

Dijital kimlik sahiplerinin kimlik ile gercekles-
tirilen islemlere izinleri ispatlanabilmeli, bu
islemlerin kayitlari giivenli bir mekanizma ta-
rafindan tutulmali ve denetlenebilir olmahdir.
Son olarak, ilgili kurumlar, kimlik sahibinin
kimligini dogrulamadan islem yapmamalidir.

Secenek Imkani

Segenek imkani, kisilerin verilerini kimlerle ve
ne kadar slre paylasacaklari gibi konularda
yetki sahibi olmasi ve kisisel verilerin mahre-
miyetinin korunmasi anlamina gelir.

Geleneksel kimlik modellerinde, kimlik Uze-
rinde yazili olan verilerin bu sekilde kullanici
kontrolinde olmasi mumkin dedildir.



Ornegin bireyin sadece ad ve soyadina ihtiyag
duyan bir sirket, kisiye dair kimlik lizerinde
yazan tim verilere erismektedir. Ayni sekilde
devlet kurumlarinda kisinin ikamet ettigi yer-
ler, trafik cezalari, saglik gegmisi gibi verilere
erisimin sinirlari yeterince gizilmeyebilmekte-
dir.

Dijital kimliklerde ise, geleneksel kimliklerde
bulunan dogum yeri, anne-baba adi gibi bil-
giler yazilmamakta, bdéylece kisilerin mahre-
miyeti geleneksel kimliklere kiyasla daha gok
korunmaktadir. Bu verilere, sadece yetkili ku-
rumlar, dijital kimliklerdeki cip sayesinde, ya
da dijital veri tabanindan erisebilmektedir.
Bunun da o6tesinde karsi taraflarin hangi bil-
gilere erisebilecedi sinirlandiriimakta; tglinci
taraflarin yetkileri dahilinde olmayan verilere
erisebilmesi icin kimlik kullanicilarinin onayini
almalan gerekmektedir. Kullanicillar, bdyle
durumlarda hangi verilerine, kimler tarafin-
dan ve ne kadar sire ile erisilebilecegine ka-
rar verebilmektedir.

Ayrica, dijital kimlik modellerinde bir kisinin
verilerine kimler tarafindan erisildigi de kayit
altina alinabilmektedir. Béylece kimlik sahip-
leri, hangi kurumun hangi verilerine ulasmis
oldudu bilgisine erisebilmektedir. Bu 6zellige
sahip bir dijital kimlik modelinin uygulandigi
Estonya’da; 6rnedin bir polis memuru tarafin-
dan bir kisinin gegmis kayitlarinin sorgula-
masi yapildidinda, kisi bu bilgiye erisebil-
mekte ve sorgulamanin neden yapildidina
dair aciklama dahi talep edebilmektedir.

Dijital kimlik modellerinin mahremiyet konu-
sunda sadladigi bir diger o6nemli vyarar,
Uclncl taraflarin bir veriye erismesi ile o ve-
riyi kaydetmesi arasindaki duvardir. Bu mo-
dellerde, Uglinci taraflar kisinin bir verisine
erisebilse de onu kaydedememekte ve sakla-
yamamaktadir. Ornedin kimlik kontroli icin
bir kisinin retina izini tarayip kimlik verisini
dogrulayan bir kurum, kisinin retina izini
kendi veri tabanina kaydedememektedir.

Bu 0zelligi bir adim 6teye tasiyan Hindistan’in
dijital kimlik modelinde; kurumlar, kisi ile il-
gili hicbir bilgiye kisinin izni olmadan erise-
memektedir. Bunun yerine, veri kontrolli si-
rasinda kisinin sahip oldugu veriler ile veri ta-
bani arasinda bir kontrol yapilmakta, kurum-
lar bilgiler tutuyorsa “evet”, tutmuyorsa “ha-
yir” uyarisi almaktadir.

Dijital kimlik bu nedenlerle, geleneksel kim-
liklere gugli bir rakiptir. Fakat mahremiyet
konusunda dijital kimliklerin potansiyelini
gosterebilmesi igin dijital kimlik modeli insa
edilirken belli hususlara dikkat edilmesi ge-
rekmektedir. Kurulan modelde kullanicilara
su imkanlar verilmelidir:

e Bilgilerini hukuki gereklilikler disinda
erisime kapatabilmek,

e Bilgilerinin ne kadarinin kiminle ve ne
kadar sureligine paylasilacagina karar
verebilmek,

e Belli verileri karsi tarafa iletirken, di-
dger verilerinin mahremiyetini sagla-
mak.

Bunlarin yani sira, verileri kullanan taraflarin
sistemleri tarafindan bu veriler kullanici izni
olmadan depolanamamalidir. Ornegin alisve-
ris sirasinda kisinin kimligini dogrulamak igin
girdigi bir bilgi, karsi tarafin sisteminde izinsiz
saklanamamalidir. Kullanici, kendi kimlik bil-
gilerinin paylasim detaylarini yénetebilmeli,
kimlik bilgilerini istedigi kurumlarla paylasa-
bilmeli ve kisitli bir siire igin kullanim ve eri-
sime agabilmelidir.

Kullanishhk

Geleneksel kimlik modellerinde, kimlik dog-
rulama, islak imza, kisinin gerekli tim belge-
leri yaninda tasimasi, verilerin noterden
onaylanmasi gibi pek gok kagit islemi ve pro-
sedur gerektirmektedir. Ayni sekilde oy kul-
lanma, hesap agma gibi islemlerde kisinin fi-
ziksel olarak ilgili kurumda bulunmasi zorun-
ludur.



Dijital kimlik modellerinde ise kimlik ispati
gevrimici ortamda gerceklesmekte, bdylece
aksi halde gerceklesecek zaman, kagit ve
masraflar 6nlenmektedir. Bunun vyani sira
gevrimici sd6zlesme imzalanabilmekte, bu sa-
yede cevrimigi ticaret gibi pek ¢ok alanda is-
lemler hizlanmaktadir.

Ayrica, dijital kimlik farkl platformlarda kul-
lanilan farkh kullanici adlarini, sifrelerini, 6g-
renci belgesinden saglik kartina pek cok farkli
kimligi bir araya getirerek topyekunluk sagla-
maktadir. Bdylece kisiler farkl islemler igin

farkh sifreler ve kullanici adlar saklamasinin
oniline gecgilmektedir.

Bu ozellikleri saglamasi igin iyi bir dijital kim-
lik modeli cihazlardan isletim sistemlerinden
bagimsiz; her an her cografi konumda erisi-
lebilir ve tasinabilir sekilde tasarlanmahdir.
Ayrica dijital kimligin kullanimi etkinlik sagla-
mali; kullanicilara islem hizi ve kolayligi sun-
malidir. Bu anlamda, dijital kimlik modelleri-
nin yeni kurumlarin sisteme kolayca katilabi-
lecegi esneklikte ve farkli kimlik yénetim sis-
temleri tarafindan kullanilabilir sekilde tasar-
lanmasi dnemlidir.

DIJITAL KIMLIK STANDARDIZASYONU (PROTOKOLLER)

Dijital kimlige yonelik standartlar sayesinde
dijital kimlik uygulamalari uluslararasi geger-
lilik kazanmakta ve dijital kimlik modellerinin
gelistirilmesi ve diger kimlik modelleri ile
uyumlu ve calisabilir olmasi galismalar hiz-
lanmaktadir.

Diunyada dijital kimlige iliskin gesitli protokol-
ler bulunmaktadir. Teknik standartlar gelis-
tirme alaninda 6ne g¢ikan uluslararasi organi-
zasyonlar arasinda ISO (Organization for
Standardization - Uluslararasi Standartlar
Teskilati), IEC (International Introtechnical
Commission - Uluslararasi Elektroteknik Ko-
misyonu) ve CEN (European Committee for
Standards - Avrupa Standartlar Komitesi) yer
almaktadir.

Uluslararasi organizasyonlarin yani sira,
kendi ihtiyaclan ve sistemlerine uygun teknik
standartlar gelistiren ulusal veya sektérel or-
ganizasyonlar da bulunmaktadir. Bu kurulug-
lar da genelde ISO ile is birligi icinde olup,
ISO standartlarini uyarlamak ve onaylamak

lizere galismaktadir. ABD, Avustralya, Isveg,
Almanya, Fransa, Hollanda, Hindistan ve Pa-
kistan dijital kimlik alaninda ulusal standart-
lara sahip ulkeler arasindadir.

Kar amaci gitmeyen ve teknik standartlar
gelistirme ve sektérdeki en iyi uygulamalarin
yayginlasmasi ve adaptasyonu Uzerine cali-
san sektdér konsorsiyumlari arasina ise;
Fransa’daki SIA (Secure Identity Alliance -
Guvenli Kimlik Paktl) ve ABD’deki CITeR
(Center for Identification Technology - Kimlik
Tanimlama Teknoloji Merkezi) 6érnek gosteri-
lebilir.

Tlrkiye'de ise tim standartlar Tlrk Standart-
lari Enstitisi tarafindan gelistirilmekte olup,
dijital kimliklere ydnelik standart gelistiren
6zel bir organizasyon bulunmamaktadir. Ens-
titinin yani sira, TUBITAK BILGEM Ulusal
Elektronik ve Kriptoloji Arastirma Enstitlsu
tarafindan e-kimlik ile ilgili arastirmalar yapil-
maktadir. Bu enstiti ayni zamanda, Ulkemiz-
deki e-kimlik modelini gelistiren kurumdur.



DIJITAL KIMLIK UYGULAMA ALANLARI

Dijital kimlik; blylk veri, makine 6grenimi ve
biyometrik dogrulama gibi yenilikler ile birle-
serek, taraflar arasindaki etkilesimlerin daha
hizli, seffaf, glivenilir ve etkin olmasini sagla-
maktadir. Bu nedenle pek gok ulke kimlik mo-
dellerini dijitallestirme strecindedir.

Dinya Bankasi verilerine gore, 2017 yili ba-
sinda, kliresel 6lgekte Ulkelerin %82'sinde di-
jital kimlik modelleri gérilmektedir. Fakat bu
modellerin cogunun yeterlilik ve kapsayiciligi
sinirh kalmakta ve sadece sayili lilkede hem
kamu kurumlarini hem 6zel kurumlari igeren
cok islevli dijital kimlik modelleri bulunmak-
tadir. 2017 yilinda gelismis Ulkelerin %18’
dijital kimligi sadece kisinin kimlik ispati igin
kullanirken, %55’i para transferleri, saghk
hizmetleri ve oy kullanma gibi belirli alan-
larda kullanmakta ve sadece %3’U cevrimdisi
da erisilebilen dijital kimlik hizmetleri suna-
bilmektedir.

Gelismis bir dijital kimlik modelinin; bireyle-
rin misteri, calisan, vergi mukellefi, vatandas
ve varlik sahibi gibi farkh sifatlarla sirketler,
kamu kurumlar ile bulunduklar etkilesim-
lerde sagladigi pek cok olanak ve avantaj var-
dir.

Kamu Hizmetleri

Dijital kimlik ile tim kamu islemleri e-devlet
platformlar Gzerinden gergeklestirilebilmek-
tedir. Boylece kamu hizmetlerine ydénelik is
glcli, zaman, kagit gibi masraflar ortadan
kalkmaktadir. Ornedin Estonya’da e-devlet
sayesinde 1 yilda 1407 yillik is glcl tasarrufu
saglandigi hesaplanmaktadir.

Dijital kimlik ile kamu hizmetlerine y6nelik en
6nemli ve karmasik islemlerden biri olan
vergi beyannamesinde bulunma c¢evrimigi
olarak yapilmaktadir. Ayrica sosyal yardimla-
rin dagitimi gok daha etkin hale gelmektedir.
Yani sira, oy kullanmak ve okula yazilmak,
gibi bircok farkl alanda dijital kimlik ile

uzaktan, hizli, gavenilir sekilde islem yapil-
maktadir.

Ozel Sektor

Musteri ve Uriin ve hizmet saglayicilar etkile-
simlerinde; dijital kimlik givenli 6deme, gl-
venli aligveris ve Urlnlere hizli ve kolay erisim
gibi avantajlar saglar. Dijital kimlik tim gev-
rimigi platformlari bir araya getirerek, muste-
rilerin sagliktan egitime, alisveristen finansal
kararlara kadar pek cok alanda bilgilerine
ayni anda eriserek karar verebilmesini saglar.

Dijital kimlik, isyerlerinde; isverenlerin pozis-
yonlara uygun aday bulmak igin kontrol ettigi
belgeler, yas, editim durumu ve gecmis tec-
rubeler gibi pek gok bilginin ayni anda uygun-
lugunu kontrol etmelerini saglayarak is ara-
yanlar ve sirketler arasindaki bilgi eksikligini
giderir. Ayni sekilde kisilerin gegmislerine yo-
nelik egitim ve benzeri taramalar ve dogrula-
malar dijital kimlik ile yapilmakta ve is s6z-
lesmeleri cevrimigi gerceklesmektedir.

Gayrimenkul piyasalarinda, olmayan konutla-
rin satisi, sahte nifus cizdani ve vekalet-
name ile tapu islemleri yapmak gibi sahtekar-
liklarin riski, kimlik tespiti ve dogrulamasina
yonelik badimsiz bir platformun varlidi ile
azalmaktadir. Dijital kimlik taraflan ilave
masraf yaratmadan korur, yasal olarak bag-
layici olmasi sayesinde noter ve avukat ihti-
yaclarini azaltir.

Finans Sektorii

Dijital kimlik, musterilerin finansal hizmetlere
erisimini hayli kolaylastirmaktadir. islemlerin
uzaktan yapilabilmesi, misteriyi tanima si-
reclerin masteri veri tabanina erisilerek hiz-
lanmasi, dijital imza ile uzaktan kayit olma is-
lemlerinin olanakli hale gelmesi bunun baslica
sebepleridir. Dlinya Bankasinin 2017'de yap-
tigi bir arastirmaya gore; banka hesabi olma-
yan insanlarin banka hesabi agmama



sebepleri arasinda finansal kurumlara olan
uzaklhklari ve finansal hizmetlerin masraflan
belirtilmiglerdir.

Bankalardan sigorta ve emeklilik sirketlerine,
tim finansal kurumlarda “miusterini tani” ola-
rak bilinen, miusterilerin kisisel verileri ve
kimlikleri ile ilgili prosedir gereklilikleri hayli
sikidir. Hesap agmaktan finansal trlin almaya
pek cok islem icin yatirrm kuruluslarin mus-
terinin kimligini dogrulamasi, bunun icgin de
musteri ile ilgili birgok verinin toplanmasi,
saklanmasi ve kontrol edilmesi gerekmekte-
dir.

Dijital kimlik ile tim finansal kurumlar mus-
terilerin kimliklerini, musterinin fiziki olarak
kurumda bulunmasina ihtiyag duymadan, di-
jital ortamda ispatlayarak ve tim verileri di-
jital kimlik veri tabaninda dogrulayarak, he-
sap acma islemlerini geleneksel yéntemlere
gbre daha az masrafli, hizli ve glvenilir se-
kilde yapabilmektedir.

Yani sira, islemlerin dijital ortamda olmasi, fi-
nansal kurumlarin misterilere dair veri kaydi
tutmasi ve dosyalamasi gibi zorunluluklari da
kaldirmaktadir.

Son olarak, musterilere sunulan Grinler diji-
tallestikce daha ucuz Griin sunma olanagi art-
maktadir. Ornegdin McKinsey tarafindan yapi-
lan bir arastirma, finansal kurumlarin muste-
rilerine dijital hesap agma masrafinin, subeye
giderek hesap agcmaktan %80 ile %90 ara-
sinda daha ucuz oldugunu belirtmektedir.

Glnumizde de dijital kimlik modelleri Es-
tonya, Hindistan, Isvec, Kanada, Ingiltere,
Arjantin ve Nijerya gibi pek ¢ok Ulkede uygu-
lanmaktadir. Makalemizin ilerleyen bélimle-
rinde, dijital kimlik kullanim alaninin hayli ge-
nis oldugu Estonya, Hindistan ve Isveg'teki
dijital kimlik modelleri mercek altina alina-
caktir

ESTONYA'DA DIJITAL KIMLIK UYGULAMASI

1,3 milyon nifuslu Estonya’da dijital kimlik
uygulamasi 2000'de devlet girisimi ile basla-
mistir. Ginimuzde 940 kamu ve 6zel sektdr
kurumu Estonya’da dijital kimlik agina bag-
lanmistir.

Estonya dijital kimlik uygulamasinin 6zellik-
leri arasinda; kimlik dogrulama, veri sak-
lama, veri paylasma ve dijital imza 6zellikleri
bulunmaktadir.

Dunyadaki en gelismis ulusal kimlik uygula-
masi olarak gegen Estonya’nin dijital kimlik
modeli, kisilere dair pek gok veri saklasa ve
pek cok 6zellige sahip olsa da kimlik biyomet-
rik veri tasimamaktadir. Bu alandaki ¢alisma-
lar devam etmektedir.

Estonya’daki dijital kimlik sistemi, fiziksel
olarak tasinabilen ID-Kaart, mobil Gzerinden
baglanilan Mobile-ID ve tablet ve akill tele-
fonlar Uzerinden baglanilan Smart-ID'den
olusmaktadir.

Ulkenin zorunlu ulusal kimlik karti olan ve fi-
ziki bir kart olan ID-Kaart, ayni zamanda Es-
tonya’daki tim e-hizmetlere erisim saglayan
dijital bir karttir.

Ulusal kimlik karti icindeki verilerin es za-
manli senkronize oldugu Mobile-ID ve Smart-
ID ise dijital kimlik uygulamalaridir. Mobile-
ID telefonu olan bireylere y6énelikken, Smart-
ID SIM karti olmayan kisilere 6zel olarak ha-
zirlanmig bir uygulamadir. Telefon, tablet ve
benzeri cihazlar ile erisilebilen ¢evrimici bu
platformda, cesitli islemler yapmak icin dijital
kimlik kullanilabilmektedir.

Kamu Hizmetleri

Estonya, 2015 ulusal segimlerinde dijital kim-
lik ile oy kullaniimasi ile diinyada bu alanda
ilk Ulke olmustur. Dijital kimlik ile yerel ve
ulusal segimlerde gevrimici oy kullanilabil-
mesi, Estonya’da kirsal kesimlerde yasayan
insanlarin segimlere katilimini artirmaktadir.



Estonya’da bireylerin %44°G dijital kimlik ile
oy verme uygulamasindan yararlanmaktadir.
Ayrica kisilerin tim saglk verileri sisteme
ylklenmekte, diploma ve belgeleri burada
saklanmakta, saglik ve egitim gibi alanlarda
da pek cok islem dijital kimlik ile cevrimigi
platformda yapilabilmektedir.

Vergi beyannameleri yine dijital kimlik uygu-
lamalari ile yapilmakta, farkh kurumlardan
toplanan ilgili veriler kisilerin dijital kimlik veri
tabanlarinda bulusmakta, bdylece vergilen-
dirme slregleri ve denetimi kisa slirede ta-
mamlanmaktadir. 2018 vyilinda Estonya’da
vergi beyannamelerinin %95’i internet orta-
minda yapilmis ve ortalama 3 dakika tutmus-
tur.

Estonya’daki dijital kimlik sisteminde ayrica
kisiler kendilerine ait devlet kaydi altinda tu-
tulan verilere erisebilmekte ve devlet kurum-
larinin hangi amaglarla verilerini kullandigdi
bilgilerine erisebilmektedir. Kullanicilar béyle
bir durumda bilgilerinin ne amacgla kullanildi-
dina dair kurumlardan aciklama talep edebil-
mektedir.

TUm bunlarin yani sira, diinyada bir ilk olarak
Estonya, e-vatandaslk adli yeni bir uygulama

baslatmistir. Bu uygulama ile Estonyal olma-
yan bireylere dijital kimlik dizenlenmektedir.
Bu sayede, dinyanin her yerinden insanlar
Estonya’da sirket kurabilir hale gelmistir.

Dijital vatandashk uygulamasi ile llkede sir-
ket acmak tamamen sanal ortamda yapil-
makta ve ortalama 15 dakika almaktadir. E-
vatandaslik uygulanmaya bagsladigindan beri
tlkede 4000’e yakin sirket kurulmustur. Sir-
ket kurmanin bu kadar hizli hale gelmesinin
de katkisiyla, Estonya’nin is yapma kolaylidi
acisindan pek cok karsi avantajli konuma gel-
mistir.

Finans Sektorii

Dijital kimlik ile bireyler, finansal kurumlarda
cevrimici hesap acabilmektedir. Mlsteri ta-
nima islemleri sadece dijital kimlik ve birey
tarafindan gekilen video gorisme kaydi ye-
terlidir. Boylece aksi halde kimlik dogrulamak
icin gerekli olacak olan fiziksel olarak ku-
rumda bulunmak, i1slak imza vermek gibi asa-
malari atlayarak, bireyler tim bankacilik is-
lemlerini cevrimici platformlarda yapabilmek-
tedir.

HINDISTAN'DA DIJITAL KIMLIK UYGULAMASI

Hindistan’da dijital kimlik 2009 yilinda ve Es-
tonya’daki uygulamaya benzer sekilde devlet
girisimi ile kullanilmaya baslamistir. Uygu-
lama gonilltlik esash olup, geleneksel kimlik
karti kullanimdan kaldirilmasa da geleneksel
kimlik kartinin kapsayiciligi hayli azalmis,
Aadhaar kullanimi tiim kamu hizmetlerinden
yararlanmak icin zorunlu hale gelmistir. Bu-
nunla beraber, Aadhaar uygulamasina iliskin
kanun ancak 2016 yilinda kabul edilmistir.

Hindistan’da dijital kimlik uygulamasina; fi-
ziksel kimliklerin kaybolma ve hasar gérme
ihtimallerine yénelik olarak ve dzellikle kirsal
yoksulluk nedeniyle kayit altina alinamayan

kisileri tespit etmek ve kamu hizmetlerine da-
hil etmek amaciyla gecilmistir.

Hintcede “temel” anlamina gelen “Aadhaar”
kelimesi ile adlandirlan dijital kimlik; 2019
yilinda Hindistan halkinin %99’unu kapsaya-
rak (1,2 milyar kisi) dinyanin en biy(k biyo-
metrik veri tabani haline gelmistir. 2008’de
sadece 70 milyon kisinin ulusal kimlik karti
(Pan Kart) oldugu dikkate alindiginda, Aad-
haarin Hindistan igin de ne denli buylk bir
dedisim sagladigi anlasilabilir.

Aadhaar cikarilirken; kisilerin fotograflari,
parmak izleri ve retina taramalari kayit altina
alinmaktadir. Kisilere 6zel 12 hanelik bir



Aadhaar numarasi atanmakta, biyometrik ve-
riler bu numara ile sisteme islenmekte ve ki-
siler gerek Aadhaar numaralari gerek biyo-
metrik dogrulamalar ile islemlerini gercekles-
tirebilmektedir. Aadhaar kartin tzerinde bu-
lunan QR kodu tarandiginda, kisilerin biyo-
metrik O6zelliklerine ve bilgilerine ulasilabil-
mektedir.

Aadhaar karti ile kisiler ehliyet, dogum bel-
gesi gibi kayitlari ile banka hesaplari ve islem
hareketleri gibi verilerin hepsine ayni plat-
formdan baglanabilmektedir. Ayni sekilde bi-
reyler diploma, sertifika ve belgelerini Aad-
haar kartina yukleyebilmekte, gerektiginde
bu belgelere gevrimigi ulasabilmektedir.

Aadhaar kartini, Hindistan vatandaslarinin
yani sira Hindistan’da yasayan yabancilar da
alabilmektedir. Kimlik yeni dodan bebekler
icin de gikartilabilmektedir. Aadhaar karti, va-
tandasghk kaniti bir belge dedildir; fakat tim
vatandaslar kamu hizmetleri ve sosyal hiz-
metlerden yararlanmak icin bu karti kullan-
mak zorundadir.

Mckinsey tarafindan vyapilan bir hesapla-
mada; artan mausteri etkilesimleri, kamu ku-
rumlari ve ticari kurumlarda azalan masrafla-
rin da katkisiyla, Aadhaar’in saglayacagi eko-
nomik katkinin 2030 yilinda gayrisafi yerli ha-
silanin ylzde 4’0 ila 6’sI civarinda olacadi on-
gorilmastar.

Kamu Hizmetleri

Aadhaar kart, devlet kurumlari dahil tim ku-
rumlarda kimlik belgesi yerine gecmektedir.
Ayrica, devlet hane halkina yapilan sosyal
amaclh transferler icin Aadhaar kartinin banka
kartina baglanmasini zorunlu kilmistir. Boy-
lece okul yardimi, yemek yardimi ve devlet
destekli emeklilik katkilari gibi pek cok alanda
devlet destegine erismek igin Aadhaar kartina
sahip olmak zorunlu hale gelmistir. Benzer
sekilde, vergi mukelleflerinin de gelir vergisi
beyannamesinde bulunurken Aadhaar kartla-
rini kullanmasi zorunludur. Ayrica Aadhaar,

telefon baglantisi ve dodalgaz baglantisi gibi
hizmetlere erisim igin de zorunludur.

Aadhaar ile kamu hizmetlerinin ulastigi kisi
sayisi hayli artmis, 2012’de devlet yardimla-
rinin Aadhaar araciligi ile yapilabilir hale gel-
mesiyle, yardimlar yoksul ve dezavantajli ke-
sime daha kolay ulasmistir.

Onceden devlet yardimlarina erisim hane ba-
sina verilen Kumanya Karti ile saglanirken,
Aadhaar kart ile hanedeki her birey devlet
yardimlarina bireysel olarak erisir hale gel-
mistir. Kumanya Kartin genelde hanedeki er-
kek birey tarafindan saklanirken, Aadhaar ile
kadinlarin dogrudan devlet yardimlarina eri-
simi artmistir. Béylece toplumdaki en disuk
gelirli ve kimligi en az kayit altina alinmis ke-
simlere sosyal yardimlarin ulasmasi saglan-
mistir.

Aadhaar, bireylerin kamu hizmetlerine erisg-
mesini saglasa ve kimlik karti yerine gecse de
pasaport yerine gecmemektedir. Ayrica bu
kimlik ile oy kullanilamamaktadir.

Finans Sektori

Aadhaar kart ile banka hesabi agilabilmekte-
dir. Yani sira kartta kisilerin ikametgah bilgi-
leri bulunmakta, kisiler kredi karti, hisse se-
nedi, yatinm fonu, ev kredisi ve kisisel kredi-
ler gibi finansal Urlnlere basvuru yaptiginda;
kart ikametgéah ispati ve kisisel verilerin dog-
rulanmasi icin yeterli olmaktadir. Yan! sira
emeklilik sirketleri de Aadhaar kimligini kul-
lanmaya baslamistir.

Aadhaar'in cok etkili oldugu bir diger konu
elektronik-musterini tani prosedurlerine izin
vermesidir. Onceden 2 giinliik bir islem olan
ve kadit Gzerinde yapilan musteri kimlik dog-
rulama islemleri 30 saniye siren bir parmak
izi okuma prosediiriine dénismastir. 5 dolar
civari masrafa tekabil eden yeni musteri bu
islemler, masteri basina 0,07 dolara kadar
dismustir. Ayrica yeni musteri kayit islem-
leri de 3 dakikadan az vakit alir hale gelmistir.



Bu gelismeler sayesinde tim bankalar, yati-
rim kuruluslan ve sigorta sirketlerinin daha
kolay musteri tani prosedirlerini tamamla-
masini ve finansal kapsayiciligin artmasini
saglamistir. Invest India Micro Pensions Limi-
ted adlhi emeklilik sirketi Aadhaar tarafindan
saglanan elektronik misteri tanima imkani-
nin, yapilan prosedirlerin zamanini yariya in-
dirdigini aciklamistir. Hindistan’da mdusteri
tani prosedirleri, diger kredi ve finansal
dridnlere gore konut finansman kurumlari icin
cok daha zorlu iken, Aadhaar ile fiziki belge-
lerin 10 ile 15 yil arasinda saklanmasi zorun-
lulugu kalkmis ve 6nceden saklanan tiim bil-
giler Aadhaar veri tabanina aktarilmaya bas-
lanmigtir.

Ulkedeki banka hesabi sayisi 2016’da 48 mil-
yon iken 2018’de bu sayi 138 milyona ulas-
mistir. 2014-2017 vyillann arasinda acilan
banka hesaplarina iliskin yapilan bir anket,
banka hesabi sahiplerinin %84’Unin banka
hesabi agmak icin Aadhaar kartini kullandigini
gostermistir. Aadhaar badlantii ATM’ler, in-
sanlarin finansal erisim bariyerlerini hayli
azaltmistir. National Payments Corporation of
India’nin (Hindistan Ulusal Odeme Kurumu)
yayinlarinda Aadhaar ile yapilan para trans-
ferlerinin sadece 2017-2018 vyillar arasinda
10 katina giktidi, aylik ortalama transfer hac-
minin ise %77 arttidi bildirilmistir.

Uluslararasi Kalkinma Merkezi (Centre for
Global Development) tarafindan Hindistanin
Rajasthan eyaletinde yapilan bir arastirmada
Aadhaar uygulamasinin finansal kapsayicilik

ile cinsiyet esitligini iyilestirdigi sonucuna ula-
silmistir. Aadhaar uygulamasindan 6nce ka-
dinlarin  %44’Gnin banka hesabi varken,
2017’de bu oranin kadinlar igin %90’a c¢iktigi
gorilmustir. Ayrica hane halkinda bankacilik
ve yatinm ile ilgili konularla yogunlukla ka-
dinlarin ilgilendigi belirtilmistir.

Karsilasilan Problemler

2017 yilinda Aadhaar kimlik numaralarinin
Uglncl taraflarin eline gegmesiyle birlikte sis-
temin givenilirligine yo6nelik endiseler art-
mistir. Centre for Internet and Society 130
milyon civarinda Aadhaar kimlik numarasinin,
kigisel verilerle birlikte internette erisilebilir
olduguna dikkat gekmistir. Aadhaar uygula-
masinin gelistirilmesi asamasindan itibaren
sivil toplumda kisisel verilerin gizliligine yo-
nelik olusan endiseler sonucunda YUksek
Mahkemeye c¢esitli basvurular yapilmistir.
2009 yilinda uygulamaya alinan proje igin
2016 yilinda 6zel kanun gikarilmigtir.

YUksek Mahkeme 2018 yilinda Aadhaar yasa-
sinin kisisel verileri koruma kanunu ile
uyumlu sekilde yeniden diizenlenmesi karari
alinmigtir.

Ayrica mahkeme karari ile Aadhaar kartin fi-
nansal kurumlarda miusteri tani prosedurle-
rinde kullaniimasi zorunlulugu kalkmis, kartin
bu prosedirlerde kullanimi musteri tercihine
birakilmistir. Benzer sekilde telefon hatti abo-
neligi basvurulan icin de Aadhaar kullanma
zorunlulugu kaldinlmistir.

ISVEGC'TE DIJITAL KIMLIK UYGULAMASI

Kullanimi agisindan Estonya ve Hindistan ka-
dar yaygin olmasa da Isvec dijital kimlik uy-
gulamasi da nifusu 10 milyon civari olan Is-
vec'te %70 lzeri oranda kullaniimaktadir. Is-
veg'teki dijital kimlik uygulamasi, 6zel sektér
girisimi ile ortaya ¢ikmis olmasi agisindan ra-
porumuzda incelemeye deder gorilmustar.

Isvec'teki dijital kimlik uygulamasi ilk olarak
2003’te 10 bluyldk banka tarafindan misteri
islemlerini kolaylastirmak amaciyla Isveg hi-
kimeti ile is birliginde gelistirilmis ve huku-
met tarafindan da resmi bir kimlik olarak ta-
ninmistir.



GUnUmiuzde 12 banka BankID diizenlemekte-
dir. Bu bankalardan 4 tanesi, Isvecli bankala-
rin toplam varliklarinin %80‘inden fazlasina
sahiptir. BankID kullanan kisi sayisi 8 milyon
civarindadir. Kimlik aracihdiyla hem devlet
hem bankalar ve sirketler tarafindan kullani-
cillara pek gok hizmet sunulmaktadir.

BankID sahibi olmak igin ulusal kimlik numa-
rasi ile internet bankacihigi Gzerinden islem
yapilabilmektedir. Bu kimlik, hem bir dosya
olarak sabit diskte, hem fiziksel olarak (akill
kart seklinde) saklanabilmektedir. Her iki du-
rumda da kisiye 6zel verilen bir sifre ile kul-
lanilmaktadir. Fiziksel olarak kullaniimasi ha-
linde, verilerin islenebilmesi icin gerekli kart
okuyucu banka tarafindan saglanmaktadir.
Didger bir deyisle, kimlik dogrulamasi muste-
rinin BankID cikardigi bankanin gézetiminde-
dir.

BankID masaustine kaydedilebildigi gibi;
akillh kart, bilgisayar, telefon ve tabletlerde
bir uygulama olarak mevcuttur. Kimlik sahibi
tarafindan BankID ile yapilan tim islemler in-
dirilen uygulama Uzerinden yapilabilmekte-
dir.

BankID, teknolojik olarak hayli gelismis bir
kimlik olup, kimlik dogrulama icin davranissal
biyometriden vyararlanmaktadir. Kisilerin
yazma hizi, yazarken telefonlarini hangi agida
tuttuklari ve telefon kilitlerini agarken yaptik-
lari el hareketleri gibi sira digI veriler sistem
tarafindan kayit altina alinmakta ve kisilerin
kimligini dogrulamak UGzere kullaniimaktadir.
Kimlik sahibi davranissal olarak olagandan
farkh davrandiginda, sifre sorgulama devreye
girmektedir.

Kimlik Isve¢ vatandaslan disinda, orada otu-
rum izni olan yabancilara da gikarilabilmekte-
dir. Kimlik gikartildiktan sonra hangi bankada
gikarildidindan badimsiz olarak ayni fonksi-
yonlari gérmekte ve tim kurumlar ve devlet
tarafindan kabul gérmektedir.

BankID ile kendi hizmetlerini entegre etmek
isteyen sirketler, BankID diizenleme hizmeti
sunan herhangi bir banka ile gériserek Ban-
kID adgina katilabilmekte ve muisteri islemle-
rinin BankID Uzerinden yapilabilmesini sagla-
maktadir.

GUnUmuzde BankID’nin aktif kullanici sayisi 8
milyon kisiye ulasmistir. Kimlik kullanicilari
arasinda; 2019'un ilk yanisinda BankID kulla-
niminin %93,5'i 6zel sektérde gerceklesmis-
tir. En ¢ok g¢evrimigi bankacilikta (%54 ora-
ninda) kullanilan kimligin en gok kullanildigi
ikinci alan ise 6deme hizmetleri olmustur.

Kamu Hizmetleri

BankID, kisilerin nifus kimlik karti, slricU
belgesi ve pasaportu ile baglantili sekilde du-
zenlenir. Boylece BankID devlet tarafindan
taninmakta ve devlet tarafindan saglanan di-
ger tim kimliklerin bilgilerini kapsamaktadir.
E-servis adi verilen dijital platformda, bu sa-
yede, kamu hizmetlerine erismek igin BankID
kullanilmaktadir. BankID kimlik kontroll ve
dogrulamasi gereken her durumda gecerli bir
kimlik belgesi gbrevi gérmektedir.

BankID ile sosyal gUvenlik kurumu hizmet-
leri, vergi beyaninda bulunma, okula kayit
olma, park cezasi takibi, evlilik ve bosanma
gibi pek ¢ok islem yapilabilmektedir. BankID
ile yapillamayan kamu islemleri arasinda ise
oy kullanma yer almaktadir.

Ayrica BankID ile belgeler gevrimici imzala-
nabilmektedir. Bu kimlik ile olusturulan imza-
lar, Isvec hukukunda ve Avrupa Birligi dahi-
linde yasal olarak baglayicidir. Bu 6zellik Ban-
kID'nin pek ¢ok kamu ve 6zel sektér hizme-
tinde kullaniimasina olanak saglamaktadir.

Finans Sektori

BankID olarak gecen kimlik, kamu kurumla-
rina ve bankalara musteri ile baglantilarini in-
ternet Uzerinden kurma ve dijital imza olarak
gecmesi sayesinde uzaktan sdzlesme yapma
ve imza atma olanadi saglamaktadir. Béylece



BankID ile mobil bankacilik islemleri yani sira
tim finansal kurumlarda hesap acma yapila-
bilmekte, finansal Urinlere BankID ile erisim
saglanabilmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Dijital kimlik, dinyanin pek cok yerinde yay-
ginlasmakta ve dijital kimlik modellerinin
kapsama alani glinden gline genislemektedir.

Dijital kimlik, bireylerin izini sliren, onlan ta-
nimlayan ve diger insanlardan ayiran bilgile-
rin tamamini kapsamaktadir. Bu anlamda di-
jital kimliklerin barindirdigi veriler dogum
glnl ve parmak izi gibi dogustan sahip olu-
nan oOzellikler, adres ve sadlk kaydi gibi edi-
nilen 6zellikler ve ilgi alanlar ve en gok oku-
nan kitap turu gibi bilgiler barindirmaktadir.

Dijital kimlik didzenlendikten sonra, kisiler
kimlik dizenlenirken islenen verilere yonelik
(bildiginiz bir sey, elde ettiginiz bir sey ve sa-
hip oldugunuz bir sey) testler lizerinden kim-
liklerini dogrulayabilir hale gelir. Coklu kimlik
dogrulamasi adi verilen bu yéntem ile kimlik
sahtekarliklari dnlenmis olur.

Dijital kimligin dizenlenmesinden sorumliu
kimlik saglayicilar devlet ve 6zel sekor giri-
simleri olabilmektedir. En yaygin gorilen mo-
del devlet merkezli dijital kimlik modelleri ol-
makla birlikte, bazi kimlik modellerinde dev-
let ve 6zel sektér kurumlarinin is birligi yap-
tig1 gortlmektedir.

Dijital kimlik modellerinin klresel dlgekte git-
tikce yayginlasmasin en buylk sebepleri, ge-
leneksel kimlik modellerine kiyasla glivenli ol-
masi, kullanicilara mahremiyet saglamasi ve
kullanim kolayligi gibi faydalar saglamasidir.

Geleneksel kimlik modellerinden farkli olarak,
dijital kimlik modellerinde veri tabani kisiye
ait tum bilgileri ayni ¢ati altinda toplamakta

Isvec'te dijital kimligin cikarilmasi sonrasi
2006 ile 2016 arasi donemde ¢evrimici ban-
kacihgin etkisiyle 500 banka subesi kapatil-
mis ve bankacilik islemleri dijital platforma
tasinmistir.

ve kisiye ait biyometrik veri gibi kisisel bilgiler
icermekte; kimlik dogrulamasi kisiye 6zel gok
cesitli bilgiler sorgulanarak ve cok asamali se-
kilde gerceklesmektedir. Hatta Isvec'te, kisi-
lerin yazma hizi, yazarken telefonlarini hangi
acgida tuttuklan ve telefon kilitlerini agarken
yaptiklari el hareketleri gibi davranigsal biyo-
metrik veriler bu amacla kullaniimaktadir.
Boylece kimlik dogrulamasi glvenilir hale
gelmektedir. Kimlik dogrulamasinin gutvenilir
olmasi, kimlik sahiplerinin oy kullanmak,
belge imzalamak ve hesap agmak gibi pek
cok isi gevrimigi yapabilmesini saglamaktadir.

Ayrica dijital kimlik modellerinde kimlik sa-
hipleri, verilerine kim tarafindan, nasil ve ne
kadar stlre ile erisilebilecegi gibi konularda
yetki sahibi olmakta ve mahremiyeti korun-
maktadir. Tum bilgilerin topyek(in saklanmasi
ve kaydedilmesi sayesinde, kullanicilarin
farkl islemler icin farkh kullanici adi ve sifre
kullanmasina gerek kalmazken, islemler tek
bir kimlik ile yapilabilir hale gelmektedir. Bu
kimlik her an ve her cografi konumda erisile-
bilir olup, kisilere belge ve kimlik tasima an-
laminda kolaylik saglamaktadir.

Dijital kimlik tim gevrimigi platformlar bir
araya getirerek, musterilerin saghktan egi-
time, alisveristen finansal kararlara kadar
pek cok alanda tim bilgilerine kolayca erise-
bilmesini ve islem yapabilmesini saglar. Ayni
sekilde, sirketler, misterilerin izni dogrultu-
sunda eristikleri bilgilerle, musteri isteklerini
de daha iyi saptamakta ve bu sayede diger
tarld ortaya cikacak pazarlama, Grin gelis-
tirme gibi alanlardaki masraflar hafiflemekte-
dir.



Yani sira dijital kimlik ile tim kamu islemleri
e-devlet platformlan lzerinden gerceklestiri-
lebilmektedir. Vergi beyannamesi vermekten
okula yazilmaya; birgok farkli alanda dijital
kimlik ile uzaktan, hizli, glvenilir sekilde is-
lem yapilmaktadir.

Dijital kimlik ile islemlerin uzaktan yapilabil-
mesi, musteriyi tanima slreglerinin hizi, diji-
tal imza ile uzaktan kayit olma teknolojisi gibi
olanaklar sayesinde, finansal kurumlarin is-
lemlerini daha az masrafla, daha hizli ve gu-
venilir yapmasi saglanmaktadir. Benzer se-
kilde, dijital kimlik miusterilerin finansal hiz-
metlere erisimini hayli kolaylastirmaktadir.

GUnUumuzde dijital kimlik modelleri Estonya,
Hindistan, Isvecg, Kanada, Ingiltere, Arjantin
ve Nijerya gibi pek cok lGilkede uygulanmasina
ragmen; cogu Ulkede dijital kimligin kullanim
alanlari henlz gelismektedir. Raporumuzda
Estonya, Hindistan ve Isvec'teki dijital kimlik
uygulamalari incelenmistir.

Dunyada en gelismis dijital kimlik uygulamasi
Estonya’dadir. Estonya’da dijital kimlik uygu-
lamasi 2000°de devlet girisimi ile baslamistir.
Estonya dijital kimlik uygulamasinin 6zellik-
leri arasinda; kimlik dogrulama, veri sak-
lama, veri paylasma ve dijital imza &6zellikleri
bulunmaktadir. Estonya dijital kimligi ile yerel
secimlerde c¢evrimici oy kullanilabilmekte,
vergi beyannameleri dijital kimlik uygulama-
larl ile yapilmakta, tim bankacilik islemleri
gevrimici yapilabilmektedir.

Dunyanin en buylk biyometrik veri tabanina
sahip olan ve 1 milyar askin kisiyi kapsayan
Hindistan dijital kimlik uygulamasi Aadhaar,
Estonya’ya benzer sekilde devlet girisimi ile
2009’da uygulanmaya baslamistir. Aadhaar,
Estonya’daki akilli kimlikler kadar kapsamli
degildir. Bireyler bu kimligi pasaport yerine
kullanamazlar ve bu kimlik ile oy kullanamaz-
lar. Aadhaar’in kullanildigi alanlar ise; kamu
hizmetleri, devlet katkisi edinme, vergi islem-
leri, bankacilik hizmetleri ve telefon baglantisi
ve dogalgaz baglantisi hizmetleridir.

Aadhaar uygulamasinin esas amaci, 6zellikle
kirsal yoksulluk nedeniyle kayit altina alina-
mayan kisileri tespit etmek ve kamu hizmet-
lerine dahil etmek olsa da uygulama Hindis-
tan’da buyik degisim baslatmistir. Ornegin
2016-2018 yillarn arasinda sadece 2 yilda dl-
kede banka hesabi sayisi 48 milyondan 138
milyona ulasmistir. Finansal kurumlarda
elektronik musteri tanima imkani hem prose-
dirlerin zamanini hem masrafini azaltmistir.
Glnudmizde, Aadhaar kimlik bilgilerinin bir
kisminin Gglnca taraflarin eline gegmesi ar-
dindan uygulamaya dair degisiklik yapilma-
sina iligskin tartismalar devam etmektedir.

Estonya ve Aadhaar'dan farkli olarak o6zel
sektor girisimi ile 2003'te uygulamaya konu-
lan Isveg dijital kimlik uygulamasi BankID,
Isvec'teki 10 biiyiik banka tarafindan musteri
islemlerini kolaylastirmak amaciyla gelistiril-
mistir. GUnimuzde BankID kullanici sayisi 8
milyon civarindadir. Kimlik aracihdiyla hem
devlet hem bankalar ve sirketler tarafindan
kullanicillara pek ¢ok hizmet sunulmaktadir.
BankID uzaktan sdzlesme yapma ve belge
imzalama olanaklari saglamaktadir.

Ulkemizde de dijital kimlik modeline dén(-
sim amaciyla 2006’da e-Devlet Kapisi uygu-
lamasina gegilmistir. GUnimuzde e-Devlet
Kapisi ile tek bir internet sitesinden kamu hiz-
metlerine erisim sadlanabilmektedir. Birles-
mis Milletler tarafindan hazirlanan bir anket
raporu, 2018’de Turkiye'deki e-devlet siste-
minin gelismislik dizeyinin incelenen 193
Ulke arasinda 53. sirada oldugunu belirtmek-
tedir. Makalemizde incelenen Isveg, Estonya
ve Hindistan e-devlet sistemleri ise ayni an-
kete gore sirasiyla 5., 16. ve 96. sirada yer
almistir. Sonug olarak, Turkiye'de kimlik ala-
ninda dijitallesme kamu alaninda geliskin olsa
da dijital kimlik uygulamasi halihazirda kamu
hizmetlerine yonelik olup kapsayicilidi hentliz
gelismektedir.
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Kl_a_iPTo VARLIK_iSLEM PLATFORMU
DUZENLEMELERI

Deniz Kahraman

Merkez bankalarn tarafindan cikarilan itibari
paradan farkl olarak genellikle gelistiricisi ta-
rafindan ihrag edilen ve ihraggisi haricinde de
kabul goéren parasal deger olan kripto para bi-
rimleri, para birimlerinin tagsimasi gereken te-
mel 6zellik ve islevlere ek olarak islemlerde
hiz ve maliyet avantaji sagladidi icin populer-
ligini artirmaktadir.

Kripto varliklardan en popdleri olan Bitcoin,
Satoshi Nakamato takma isimli kisi ya da ki-
silerce 2008’de yayinlanan “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” adli makale-
nin ardindan 2009 yilinda piyasaya surtlmius-
tdr. Bitcoin’in glvenlik agisindan getirmis ol-
dugu yenilik, ihrag ve islem kayit mekanizma-
sinin merkezi olmayip dagitik olusudur. Elekt-
ronik Para ve Blok Zincir Teknolojisi baglikh
detayli calisma, Gosterge dergimizin Bahar
2016 sayisinda yayimlanmistir.

2007-2008 kiiresel finans krizinden sonra fi-
nansal piyasalara gldvenin azalmasi ve

getirilerin dismesiyle birlikte alternatif getiri
arayisi ¢ok sayida bireyin kripto varlik ticare-
tine yonelmesinde etkili olmustur. Kripto var-
hklar yatinmcilar tarafindan barindirdidi tek-
nolojiden yararlanma amacindan ziyade ge-
nellikle spekilasyon amaciyla tercih edilmek-
tedir.

Kripto para birimlerinin el degistirmesi igin
dinya genelinde gok sayida kripto para islem
platformu kurulmustur. 7 glin 24 saat isleyen
bu platformlarinin diinya geneline yayilmasi,
dizenleyici kuruluslarin yatirnnmcilar korumak
ve kara para aklama ile miicadele igin hem
varlik ihraglari hem de ikincil piyasalara iliskin
cesitli standartlar belirlenmesi ihtiyacini or-
taya cikarmistir.

Bu galismamizda kripto varlik islem platform-
larina iliskin kiresel girisimler incelendikten
sonra Tayland ve Japonya‘daki kripto varlik
islem platformu dizenlemeleri mercek altina
alinacaktir.

KRIPTO VARLIK ISLEM PLATFORMLARIYLA ILGILI

KURESEL GIRISIMLER

Kripto varliklarin dedgisim araci olarak
kullanilmasiyla birlikte, 2010 yilindan itibaren
bu varlklarin ikincil piyasada alinip satil-
masini saglamak igin gesitli kripto varlik islem
platformlari kurulmaya baslanmistir.

2018 yilinda kripto varlik islem platformlari-
nin toplam islem hacmi 1,8 trilyon dolar ola-
rak tahmin edilmektedir. Kiresel islem

hacminde %5’ten fazla paya sahip olan bor-
salarin tamami Asya menseili iken, ABD, Ja-
ponya ve Ingiltere’de de islem hacmiyle éne
ctkan borsalar oldugu gérilmektedir. Islem
hacminde 6ne ¢ikan Cin menseili islem plat-
formlari, Ulkede Eylidl 2017'de kripto varlik
alim satiminin yasaklanmasi nedeniyle ope-
rasyonlarini gesitli Glkelere tasimislardir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



Binance Gin (Malta) 245,6 13.4%
Bitfinex Hong Kong 243,7 13.3%
OKEX Hong Kong 203,3 11.1%
Bithumb Glney Kore 154,9 8.4%
HuobiPro Cin (Singapur) 112,5 6.1%
Coinbase ABD 95,6 5.2%
HitBTC Ingiltere 81,8 4.5%
Kraken ABD 80,5 4.4%
Bitstamp Ingiltere 64,1 3.5%
bitFlyer Japonya 38,7 2.1%
Toplam 1.835,8 100%

Kaynak: data.cryptocompare.com

Genellikle ulusal dizeyde henlz dizenlenme-
yen bir alan olan ve hizla biyuyen kripto var-
ik piyasalar dinyanin 6nde gelen ekonomi
yOonetimlerince de finansal istikrar ve kara
para aklama ile micadele 6nceligiyle yakin-
dan takip edilmektedir.

ULUSLARARASI iSBIiRLIGI

Mart 2018’de Buenos Aires’te bir araya gelen
G-20 dlkelerinin maliye bakanlari, kripto var-
liklarin kiresel finansal istikrari tehdit etme-
digini, ancak mdusterinin korunmasi, piyasa
glvenilirligi, vergi kacakciligi, para aklama ve
terérin finansmani alaninda riskler barindir-
digina dikkat cekmistir.

Yayinlanan sonug bildirgesinde G-20 ulkeleri-
nin maliye bakanlari, kara para aklamanin
uluslararasi alanda énlenmesi amaciyla kuru-
lan Mali Eylem Gérev GuclU’'nd (Financial Ac-
tion Task Force - FATF) uygulamakta oldugu
kurallan kripto varliklara da uygulamaya ca-
dirmistir. Bu géreviendirme neticesinde FATF,
Ekim 2018’de kripto varlik ve kripto varlik
hizmet sadlayicilara iliskin kurallari belirle-
mek Uzere galismasini yayinlamistir.

Bu galismayla kripto varlik islem platformla-
rina duzenleyici kuruluslar tarafindan lisans
verilmesi, muisteri tanima kuralyla ilgili sis-
temlerin kurulmasi ve diizenleyici kuruluslar
tarafindan risk bazli olarak izlenmesi 6neril-
mistir. FATF dnerisine gdre islem platformlari,

muisteri tanima kuralinin yani sira, 1.000 do-
lar veya avro’dan daha yiksek tutarda kripto
varhdi transfer eden musterilerin belirli kimlik
bilgilerini transfer edilen tarafla paylasmak
zorundadir. FATF Uyesi Ulkelere, kripto varlik
islem platformlarinin isleyis kurallarini FATF
onerileriyle uyumlu hale getirmek Uzere Ha-
ziran 2020'ye kadar zaman taninmistir.

Ayrica G-20, Finansal Istikrar Kurulu (Finan-
cial Stability Board - FSB), Uluslararasi Ode-
meler Bankasi (Bank for International Settle-
ments — BIS) blnyesindeki Basel Komitesi ile
Odemeler ve Finansal Altyapi Kuruluslar Ko-
mitesi ve Uluslararasi Menkul Kiymet Komis-
yonlari Orgiti (International Organization of
Securities Commissions - IOSCO) gibi ulusla-
rarasi standartlari belirleyen kuruluslarn
kripto varliklarla ilgili riskleri izlemeye ve ge-
rekli eylemleri gergeklestirmeye cagirmistir.

FSB, gbrev alaniyla ilgili olarak, BIS Odeme-
ler ve Finansal Altyapi Kuruluslari Komitesi ile
isbirligi halinde kripto varlik piyasalarinin fi-
nansal istikrar Gzerindeki etkilerini izlemek
lizere calismaktadir. BIS Odemeler ve Finan-
sal Altyap! Kuruluslar Komitesi, yani sira da-
gitik defter teknolojisinin 6deme sistemleri
Uzerindeki etkilerini de izlemektedir. BIS'in
bankacilik ile ilgili Basel Komitesi, kripto var-
liklardan kaynakl olarak bankalarin dogrudan
ve dolayli yoldan maruz kaldigi riskleri izle-
mektedir.

IOSCO CALISMALARI

Sermaye piyasasl alaninda, Uluslararasi Men-
kul Kiymet Komisyonlarn Orgiti (I0SCO),
kripto para arziyla ilgili olarak deneyimlerin
paylasilmasi amaciyla ICO Network isimli ko-
miteyi 2018 yilinda olusturmustur. Bu komi-
tenin calismalari arasinda, bireysel musterile-
rin korunmasi ve dagitim kanallarinin diizen-
lenmesiyle ilgili riskleri tanimlanmasi bulun-
maktadir.

2018 yilinin ilk aylarinda calismaya baslayan
bir diger olusum olan ikincil piyasa dizen-
leme komitesi, kripto para birimi islem



platformlariyla ilgili konulari degerlendirmek
ve riskleri tanimlamak Gzere Mayis 2019'da
bir calisma raporu yayinlamistir. Bu rapor,
aralarinda Tlrkiye'den Sermaye Piyasasi Ku-
rulu’nun da bulundugu 29 farkl Glkenin du-
zenleyici otoritenin temsilcilerin katkilariyla
olusturulmustur.

I0OSCO raporuna katki saglayan dlzenleyici
kuruluslar kripto varlik islem platformlariyla
ilgili olarak benimsedikleri mevcut yaklasim-
lari derlemistir. Dlizenleyici kuruluslardan ba-
zilarn kripto para birimi islem platformlarini
mevcut dizenleme cercevesi icine alacak se-
kilde bir yaklasim benimserken, bazilarn ise
yeni kosullar ve bazi istisnalar saglayacak se-
kilde 6zel olarak tasarlamistir.

Bu raporda IOSCO, yatirimcilarin korunmasi,
piyasalarin adil, etkin ve seffaf islemesinin
saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasi kap-
saminda dlzenleyicilere yonelik olarak belir-
lemis oldugu sermaye piyasasina iliskin ilke-
leri degerlendirerek kripto varlik platformlari-
nin isleyisine yonelik tavsiye niteliginde 6ne-
riler gelistirilmistir. Rapor bulgulari ve IOSCO
onerileri asadida 6zetlenmistir.

islem Platformuna Miisteri Erisimi

Kripto para islemi yapmak Ulzere islem plat-
formuna dahil olan miusterinin hesap acilis
sureci duzenleyici kuruluslarin ilgi alanina gir-
mektedir. Bu islemin kara paranin aklanma-
sinin ve terdridn finansmaninin dnlenmesiyle
ilgili kurallarla uyumlu olarak gerceklestiril-
mesi gerekmektedir. Islem platformlarinin
araci olmaksizin hesap acilisi gergeklestirdigi
durumda, slrecin denetiminin daha giic ol-
masi sonucu ortaya ¢gikmaktadir.

Hesap acilis strecinin ilgili dizenlemelere uy-
gun yapilamadigi durumda, platform yasadisi
faaliyetler igin kullanilabilmektedir. Blok zin-
ciri teknolojisinin sagladigi imkanla, taraflarin
kimligini ve konumunu gizleyerek fon trans-
fer etmesi mumkin olabilmektedir. Ayrica,
kisilerin kurallara uymayan islem

platformlarina kolaylikla dahil olabildigi du-
rumda dizenleme arbitraji ortaya cikmakta-
dir.

IOSCO’nun duzenleyicilere yonelik hazirladigi
ilkelerden, musteri kabulinde adil, seffaf ve
objektif olunmasi kuralina gére, (31 numaral
ilke) musteriyle is iliskisi kuruldugu esnada,
piyasa aracilarinin musterinin kimligini glve-
nilir verilere dayanarak tespit etmesi ve dog-
rulamasi gerekmektedir. Ayrica, miusterinin
kimin hesabina islem yaptiginin tespiti, do-
landiricilik, kara para aklanmasinin énlenme-
siyle ilgili 6nlemler kurumlar tarafindan alinir.

Ekim 2018'de Mali Eylem GicU (FATF) tara-
findan yayinlanan tavsiyede de dijital varlik-
lar ve dijital varlik hizmet saglayicilarinin uy-
masli gereken kurallara acgiklik getirilmistir.

IOSCO’nun raporunda kripto para islem plat-
formlarinin musteri erisimiyle ilgili olarak
asagdidaki konularin dizenleyiciler tarafindan
degerlendirilmesi 6nerilmistir.

o Islem platformuna miusteri erisimi ile ilgili
politika ve prosediirler,

e Platforma erisimin sadece araci kurumla
yapilmasi alternatifi,

e Platformlarin musterinin kimlik bilgileri-
nin tespiti, kara para, sug gelirlerinin ak-
lanmasi ve terdérdn finansmaninin énlen-
mesi, GrGnan miusteriye uygunlugunun
dederlendirilmesi sireglerinin  yonetil-
mesi,

e Islem platformunun {riiniin risk dizeyine
iliskin olarak risk bildiriminde bulunup
bulunmamasi gerekliligi.

Miisteri Varhklarinin Giivenligi

Kripto varlk islem platformlarinin codunun
hem kripto varliklarin hem de itibari paranin
saklanmasi gorevini tUstlendigi gérilmektedir.
Bazi durumlarda ise varliklar islem platfor-
mundan ayri bir yerde saklanmaktadir. Bu
fonksiyonun Uglinct bir tarafa devredilmesi
durumunda yasanmasi muhtemel risklerin



dizenleyici kurulus tarafindan gézetilmesi
gerekmektedir.

a) Varliklarin Saklanmasi ve Korunmasi

Kripto varlik islem platformlarinin misteri
varlklarinin saklanmasinda benimsedigi (g
farkh model bulunmaktadir:

e Islem platformu tarafindan kripto varlik-
larin gevrimici veya c¢evrimdisi clizdan-
larda saklanmasi,

o Uclinct bir tarafin saklamaci kurulus ola-
rak belirlenmesi,

e Musterilerin varlklarini 6zel anahtarina
sahip oldugu kendi clizdanlarina aktar-
masil.

Kripto varliklar cizdan adi verilen yapilarda
sifreli olarak saklanmaktadir. Bu clizdanin
aclimasi ancak 6zel anahtan elinde bulundu-
ran tarafca mimkindir. Codu is modelinde
musteri varhklarinin saklandigi clizdanlarin
kontroli 6zel anahtari elinde bulunduran is-
lem platformundadir. Bu durumda, mdusteri
varliklarinin siber saldiri neticesinde kaybol-
masi, islem platformunun temerridi kaynakli
riskler ortaya cikmaktadir.

Saklamanin islem platformu tarafindan sag-
lanmasi durumunda asadidaki riskler ortaya
cikabilmektedir.

e Siber saldin vb. durumlar neticesinde
musteri varliklarinin kaybolmasi veya eri-
silemez hale gelmesi, sifrelerin calin-
masil,

e Islem platformunda teknik aksaklik ya-
sanmasi neticesinde misteri varliklarinin
karismasindan kaynakli olarak mdusteri
varliklarinin korunamamasi,

o Islem platformunun misteri varliklarini
tam ve dlizenli olarak hesap bazinda tu-
tamamasindan kaynakh riskler,

o Islem platformunun misterilere olan yi-
kimluligunl yerine getirecek diizeyde
varliginin olmamasi.

IOSCO’nun raporunda kripto para islem plat-
formlarinin miusteri varhklarinin saklanma-
siyla ilgili olarak asagidaki konularin gozetil-
mesi dizenleyici kuruluglara tavsiye edilmis-
tir.

i. Islem platformunun yeterliliginin degerlen-
dirilecegi kriterler,

e Mdsterilerin elinde olan varliklarda sahip-
lige iliskin kaydi tutmak,

e Musteri varliklarini siber saldirilara karsi
korumak amaciyla tiim tedbirleri almak,

e Muisteri varliklarini platform varlklarin-
dan ayn olarak saklamak,

e Masteri varliklarini dogrulamak igin ye-
terli ve glvenilir kayitlari tutmak,

e Saklamada uglncli bir taraf kullanil-
yorsa, bu tarafin gerekli 6nlemleri aldi-
gini denetlemek.

ii. Islem platformu varliklarin saklanmasinda
Uclncu bir taraf kullaniyorsa, bu tarafin gi-
venlikle ilgili olarak aldidi tedbirleri degerlen-
dirmek,

iii. Masteri varhklarinda kayip yasanmasi du-
rumunda, bunu telafi edecek sigorta, tazmin
fonu gibi mekanizmalarin kurulmasi,

iv. Mlsteri varliklarin dizenleyici kurulusun
yetki alani disinda saklandigi durumda geri
kazanma yontemlerinin dederlendirilmesi,

v. Islem platformunun misteri varliklarinin
glvenligiyle ilgili yeterli kamuyu aydinlatma
dizeyini gbzetmesi,

b) Finansal Kaynaklar

Piyasada glivenin saglanmasi ve yatirimcinin
korunmasi igin islem platformunun yeterli fi-
nans kaynadina sahip olmasi gerekmektedir.
Mlsteri varlklarinin  saklanmasinin islem
platformu tarafindan yapildigi is modelinde
duzenleyici kuruluslar tarafindan ihtiyati ted-
birlerin alinmasi zorunlulugu ortaya gikmak-
tadir.



IOSCO’nun raporunda kripto para islem plat-
formlarinin sermaye yeterliligiyle ilgili olarak
asagidaki konularin dizenleyici kuruluslarca
dikkate alinmasi tavsiye edilmistir.

e Islem platformlar icin asgari sermaye
kosullarinin belirlenmesi,

e Platformun sermaye yeterliliginin dizenli
olarak izlenmesi,

e Bagimsiz denetim kurulusu tarafindan is-
lem platformunun finansal yeterliliginin
Olclilmesi.

Cikar Catismalarinin Yonetilmesi

Piyasada seffafligin derinlestirilmesi, musteri-
nin korunmasi ve giveninin saglanmasi igin
musteri ile islem platformu arasindaki cikar
catismalarinin etkin bir sekilde y&netilmesi
gerekmektedir. IOSCO’nun 31 numarali ilkesi
olan aracilarla musteriler arasinda cikar catis-
malarinin yénetilmesiyle uyumlu olarak, pi-
yasa aracilari musterileri ile arasindaki cikar
catismalarini ydnetmek Uzere organizasyonla
ilgili tedbirleri almak zorundadir.

IOSCO’nun raporuna gdére yasanmasi muhte-
mel gikar catismalari asadidaki gibidir.

e Islem platformunun piyasa yapicisi ol-
dudu durumunda, bilgi asimetrisi sorunu,
piyasa bozucu eylem veya adil olmayan
fiyatlama riski yasanabilir.

e Islem platformuna ihrag veya kotasyon
yoluyla dahil olacak kripto varlikta islem
platformunun dogrudan veya dolayli ola-
rak iliskili taraf oldugu durumlarda cikar
catismasi yasanabilir.

e Emir iletim sistemi islem platformu tara-
findan tasarlandidi icin belirli kisilere ay-
ricalik tanindigi algilanabilir.

Raporda kripto para islem platformlarinin gi-
kar catismalarniyla ilgili olarak dizenleyici ku-
ruluslara asagidaki konulari gézetmesi 6neril-
mektedir.

i. Islem platformlari, cikar catismalarini azalt-
mak ve yonetmek (zere cesitli politika ve
yontemleri belirlemelidir.

Bunlar asagidaki gibi olabilir.

¢ Islem platformunun ydneticileri, calisan-
lari ve iligkili taraflarina ait bilgilerin ka-
muya acgiklanmasi,

e Islem platformunun miusterilerin kisisel
bilgilerinin gizliligini saglamaya yonelik
politika ve yéntemleri belirlemesi.

ii. Islem platformu veya platformun ydneti-
cisi, calisanlari ve diger tim iliskili taraflarin
kurum portfoylne (piyasa yapicihigi dahil) is-
lem yapmasi durumunda gbézetmesi gereken-
ler:

e Kurum portféyine yapilan islemlerin
kamuya agiklanmasi,

e Piyasa yapiclligi kapsaminda yapilan
alim-satim islemlerinin miusterilere
sunulan hizmetlerden ayri olarak kayit
tutularak izlenmesi,

e Politika ve yontemlerin seffafligi, mis-
teri emri 6nceligi ve adil fiyatlamanin
saglanmasi,

e Platforma kote olan kripto varhgdin ih-
racgisi platformda alim-satim vyapi-
yorsa kamuoyunun bilgilendirilmesi.

iii. Cikar gatismalarini azaltmak ve yonetmek
Uzere atilan adimlarin kamuoyu ile paylasil-
masl.

1s Siireclerinin Tanimlanmasi

Kripto islem platformu is modelinin gerektir-
digi operasyonlarin tam olarak anlasilama-
masi, aclk ve seffaf politika tasarlanmasini
zorlastirmaktadir. Ozellikle, musterilerin is-
lem platformunda araci kullanmaksizin hesap
actigi durumda yatinmcilarin ve dlzenleyici
kuruluslarin eristigi bilgiler sinirli kalabilmek-
tedir.

IOSCO’nun 33 numaral ilkesi olan emir iletim
kurallari ve iptal ydntemlerinin dizenleyici
kuruluslar ve piyasa katilmcilariyla



paylasiimasi kuralina gore, sistemde emir ka-
bull, gerceklestirme ve iptale iliskin kuralla-
rin diizenleyici kurulusa bildirilmesi ve tim
musterilere ayni sekilde uygulanmasi gerek-
mektedir.

Daditik defter teknolojisinin dodasi geregi
gerceklestirilen islemin clzdan tarafindan
dogrulanmasi gerekmektedir. Bu nedenle uy-
gulamada emir iptali, degdisimi esnasinda ce-
sitli zorluklarla karsilagilabilmektedir.

Dizenleyici kuruluslara kripto para islem
platformlarindan asadidaki bilgileri edinme-
leri IOSCO tarafindan tavsiye edilmistir.

e Kullanillan emir tipleri ve emrin iletim
sekili,

« Iletilen emirler ve gergeklesen islemlere
iliskin hacim ve fiyat olusumu bilgileri,

o Islem platformunun uyguladi§i komis-
yonlarin agikga paylasiimasi,

e Piyasa bozucu eylemleri 6nlemeye y6ne-
lik olarak islem platformunun uyguladigi

kurallar,
e Islem platformunun kullandi§i teknoloji-
ler,

e Hatal islem, emir iptali, uyusmazhk du-
rumunda uygulanacak olan politikalar,

o Islem platformuna kote olan varliklarin
daditik defter teknolojileriyle ilgili teknik
konularin ¢é6zimd,

 Ihracc tarafindan mevcut kripto para sa-
hiplerine yeni kripto para dagitimi veya
sermaye artirimi-temetti dagitiminin na-
sil yapilacadi,

e Kripto varliklarla ilgili bilgiler: kripto var-
hdin platforma eklenme gerekgesi, ih-
raccl bilgileri, dagitik defter teknolojisinin
detaylan veya kullanilan protokol, varli-
gin siber glivenlik agisindan tasididi risk-
ler ve kripto varlik aginin izlenebilirligi.

Piyasa Giivenilirligi

islem platformlar genellikle alim/satim igin
kendi kurallarini belirlemekte, gdzetim ve
yaptinimla ilgili politikalarini olusturmaktadir.

Bu kurallarin belirlenmedigi durumda bilgi su-
iistimali ve piyasa dolandiriciligi meydana ge-
lebilir piyasaya olan gliven zedelenebilir.

Haftada 7 glin 24 saat islem goren kripto var-
liklarda seffaf bilgiye erisimin kisith olmasi ve
oynaklik dizeyinin geleneksel varliklara ki-
yasla cok daha yiksek olmasi gibi sebeplerle,
dizenleyici kuruluslar, gbézetim rolina yari-
tirken sahip olduklan araglarn kripto varlik-
lara 6zel olarak yeniden dederlendirmeye ih-
tiyag duyabilir.

Dlzenleyici kuruluslara piyasa guvenilirligini
saglamak Uzere asadidaki konular dederlen-
dirmeleri IOSCO tarafindan tavsiye edilmistir.

e Piyasa gulvenilirligini saglamaya yonelik
mevcut kurallarin kripto varlik alim sati-
minda da uygulanabilirliginin dederlendi-
rilmesi,

o Islemle ilgili kural, politika ve yéntemle-
rin belirlenmesi ve uygulama denetimi,

e Platformun acik oldugu zaman arahgi (24
saat) ve bunun platform (zerinde ger-
ceklesen islemlerin gbézetimini nasil etki-
leyecedi,

e Bilgi asimetrisinin yonetilmesi,

e Varlik fiyatini etkileyecek gelismelere eri-
sim.

Adil Fiyatlama

IOSCO’nun 35 numarali ilkesi olan alim-satim
esnasinda seffafligin  tesvik edilmesiyle
uyumlu olarak, dizenlemelerin fiyata erisim
agisindan seffafligi destekleyecek sekilde ta-
sarlanmasi gerekmektedir. Dizenleyici kuru-
luslarin islem platformlarini adil fiyatlama ve
seffaflik agisindan dederlendirmelerine ihti-
yag olabilmektedir.

Dizenleyici kuruluslarinin  adil fiyatlamayi
saglamak Uzere asagidaki konulari degerlen-
dirmeleri IOSCO tarafindan tavsiye edilmistir.

o Islem déncesi ve sonrasi bilgilerinin kamu-
oyu ile paylasiimasi,



o Fiyatlarla ilgili seffafligin emir iletimine ve
piyasaya olan etkisinin 6lcilmesi,

e Islem ydéntemlerinin dederlendirilmesi,
(slirekli mizayede, sabit fiyat vb.)

o Islem goéren kripto varliklarin kendine
has 6zelliklerinin gdzetilmesi.

Teknoloji

Kripto islem platformunun dodasi geredi,
musteri varliklarinin saklanmasi, islemin ger-
ceklestigi platformun saglikli islemesi ve siber
risklere karsi sistemin glvenligi énem tasi-
maktadir. Sistemde teknik bir sorun yasan-
masi, musteri varliklarina erisilememesine
veya bunlarin tamamen kaybolmasina neden
olabilir.

a) Sistem sadlamlidi, glvenilirlik ve bitinlik

Yatinmcinin korunmasi, piyasanin etkin ola-
rak islemesi ve finansal istikrarin saglanma-
siyla ilgili olarak sistem saglamligi, glivenilir-
lik ve bltinlik 6nem tasimaktadir.

Platformun tasidigi riskleri bertaraf etmek ve
sistemin saglikh islemesini saglamak icin di-
zenleyici kuruluslar islem platformlarina is
stirekliligi plani hazirlama yukimlulaga geti-
rebilir.

Dlzenleyici kurulusglara sistem esnekligi, gl-
venilirlik ve butlinltiga saglamak lGzere asagi-
daki konulari dederlendirebilecekleri IOSCO
tarafindan tavsiye edilmistir.

e Islem platformlarinin saglikli calismasi
icin is surekliligi ve ¢oklsten kurtarma
planlarinin hazirlanmasi,

e Gerektigi durumda, stres testi, kapasite
planlama siiregleri ve sonuglarinin deger-
lendirilmesi,

e Kritik sistemler igin kalite glivence prose-
dirlerinin belirlenmesi ve performans de-
gerlendirmesinin yapilmasi,

e YOnetisim ve yodnetim prosedirlerinin
kripto varliklarla uyumlu olarak gdzden
gegirilmesi,

e Teknolojiye iliskin standartlarin saglan-
masi icin bagimsiz sistemlerin tasarlan-
masi.

b) Siber givenlik ve sistemin dayaniklilidi

Sektdérin tim paydaslan igin siber givenlik
ve sistemin dayanikhligi énem tasimaktadir.
Siber guvenlik, musteri varliklarinin gtvenli-
ginin yaninda, kisisel verilerin korunmasini da
kapsamaktadir. Siber givenlikle ilgili riskleri
ybnetmek igin, islem platformlarinin cesitli
yontemleri uygulamasi tavsiye edilmektedir.

Dizenleyici kuruluslara siber givenlik ve da-
yaniklilikla ilgili olarak asagidaki konulari de-
derlendirebilecekleri IOSCO tarafindan tav-
siye edilmigtir.

¢ Risk altindaki sistemleri tespit etmek
Uzere uygun politika ve proseddrlerin be-
lirlenmesi,

e Siber risklerle micadele icin fiziksel ve
organizasyonla ilgili politikalarin belirlen-
mesi,

e Siber anomalilerin tespit edilmesi,

e Olaganistl durumdan sistemi kurtarmak
Uzere uygulanacak politikalarin tespit
edilmesi.

Takas ve Mutabakat

Yatirimcinin korunmasi, adil, etkin ve finansal
istikrarin saglandidi bir piyasanin islemesi igin
takas ve mutabakat sistemlerinin glvenilir
olmasi gerekmektedir. Belirli dagitik defter
teknolojisi sistemlerinin, mevcut mutabakat
sistemlerinin etkinligini artirabilecedi deder-
lendirilmektedir.

Islem platformu ayni zamanda miisteri varli-
gini saklayan taraf oldugunda, mutabakatin
saglanmasi siirecini de yuriitmek durumunda
kalmaktadir. Ancak, kripto varliklarin hukuki
statlisline iliskin belirsizlik, sahiplik hakkinin
tespitini guc kilmaktadir.

Kripto varlik islem platformlarinin takas ve
mutabakat streciyle ilgili olarak dizenleyici



kuruluglara geleneksel menkul kiymetlerde
uygulanan ilkelerden farkl bir tavsiyede bu-
lunulmamistir.

Sinir Otesi Bilgi Paylasimi

Geleneksel finansal Grinlerde oldugu gibi 7
gin 24 saat yapilabilen kripto varlik ticareti
de sinirlari agsmaktadir. IOSCO uyesi dlizen-
leyici kuruluslar, kripto varliklar diizenlemek
icin dizenleme, goézetim ve yaptinmla ilgili
olarak uluslararasi diizeyde kabul gérmis ve
tutarli standartlar belirlemek Uzere isbirligine
karar vermistir. Kiiresel ve bdlgesel diizeyde

bilgi paylasimini artirarak, piyasa altyapisinin
iyilestirilmesi ve en uygun dizenleme ortami-
nin saglanmasi amaglanmistir.

Ulkelerin kripto varlik islem platformu di-
zenlemeleri arasindaki farkhlik olmasi veya
bu is alaninin hic dizenlenmiyor olmasi, ya-
tinmcilarin korunmasi igin isbirligine gidil-
mesini gerektirmektedir. IOSCO raporunda
diazenleyici kuruluslarin geleneksel menkul
kiymetlerde bilgi paylasimiyla ilgili tarafi ol-
dugu ikili isbirligi mutabakatlar kripto var-
liklarla ilgili bilgi paylasiminda da kullanila-
bilecegi degerlendirilmistir.

DUNYADA KRIPTO VARLIK ISLEM PLATFORMU

DUZENLEME ORNEKLERI

Kripto varlik islem platformlariyla ilgili olarak
kiresel girisimler incelendikten sonra, din-
yada onde gelen ilkelerdeki dizenlemeler
mercek altina alinmistir. Bu bélimde din-
yada kripto varlik islem platformlarini ilk

dizenleyen dlkeler olan Japonya ve Tay-
land’da mevcut diizenleme ortami ve devam
eden calismalar IOSCO’nun onerileri dogrul-
tusunda irdelenmistir.

JAPONYA KRIPTO VARLIK ISLEM PLATFORMU DUZENLEMELERI

Japonya’nin islem platformlarini diizenleme-
sinde, platformlarda yasanan ve ¢ok sayida
kisiyi etkileyen siber saldirilar ve kara para
aklama ve terorin finansmaniyla ilgili 6nlem
alma istegdi etkili olmustur.

Kripto islem platformlarinda yasanan en
onemli siber saldiri, 2014 yilinda Mt. Gox is-
lem platformundan toplam bitcoin arzinin
%6'sina karsilik gelecek tutarda 460 milyon
dolar blyukliginde bitcoin galinmasi olmus-
tur. Bu olay neticesinde Mt. Gox musterilerine
karsi yukamlultklerini yerine getirmemis, gok
sayida musteri varliklarina erisememistir.

Japonya Nisan 2017’de gikardi§i Odeme Hiz-
metleri Kanunu ile kripto varliklari “sanal
para” (virtual currency) ismiyle yasal édeme
araci olarak tanimlayan ilk Ulkedir. Kanun,
hem kripto varhidi hem de kripto varhgin

itibari parayla degisimini kimin gergeklestire-
bilecegini belirlemektedir. Kanunun vydrir-
Iige girmesi ile, sadece Finansal Hizmetler
Kurumu (Financial Services Agency-FSA) ta-
rafindan vyetkilendirilen kuruluslarin islem
yapmasina izin verilmektedir.

Japonya’nin Ulusal Vergi Kurumu Aralik
2017’de kripto varliklardan edinilen deger ar-
tis gelirini “cesitli gelirler” arasinda saymakta,
beyan usulliyle %15-55 arasinda dedisecek
sekilde vergilendirmektedir.

Ozdiizenleyici Kurulus

Odeme hizmeti saglayicilar tarafindan Mart
2018’de kurulan Japonya Dijital Para Borsa-
lari Birligi (Japan Virtual Currency Exchange
Association - JVCEA) isimli kurulus, FSA tara-
findan Ekim 2018'de 6zdizenleyici kurulus



olarak yetkilendirilmistir. Bu 0zdlzenleyici
kurulus, diazenleyici kuruluslarla isbirligi
icinde hareket ederek, musteri varliklarinin
glivenligi, kara para aklamayla micadele ve
islem platformlarinin isleyis kurallarina iliskin
rehberleri hazirlanmasi gibi konularla ilgilen-
mekte, sektdre faydasi olacak istatistikleri
toplamak amaciyla calismaktadir. Ayrica, Bir-
ligin kripto varlik is alaniyla ilgili ihlallerde
yaptinm uygulama ve sug¢ duyurusunda bu-
lunma yetkisi bulunmaktadir.

Eylil 2019 itibariyla 18 kripto varlik islem
platformu JVCEA uyesidir. Kripto varlik islem
platformlarina yodnelik kurallardan kanun
kapsaminda dlizenlenmeyen isleyisle ilgili de-
tayh kisimlarinin 6zduzenleyici kurulus tara-
findan belirlenmesi uygun gorilmustar.
FSA'nin 2018'de yayinladigi calisma rapo-
runda 6zdulzenleyici kurulusa tye olmayi tes-
vik etmek lizere, Uye olmayan kuruluslara da
6zduzenleyici kurulus standartlarinin zorunlu
tutulmasi énerilmistir.

Kaldiragh Islemler

2017 yihinda FSA tarafindan edinilen bilgilere
gore, Ulkede kripto varlk islem hacminin
%80’ini tdrev Urinler olusturmaktadir. Ja-
ponya’da yetkilendirilmis olan bazi islem plat-
formlari mdusterilerine kaldiragh islem olan
kripto varliga dayali fark kontrati sunmakta-
dir.

Japonya’da geleneksel lrlnlere dayali kaldi-
ragli islemler FSA tarafindan yetkilendirilmis
yatirm kuruluslari tarafindan yapilmaktay-
ken, kripto varliga dayal kaldiragl islemler
yatirnm kurulusu olmayan Odeme Hizmetleri
Kanunu kapsaminda kurulan kripto varlk is-
lem platformlan tarafindan yapilmaktadir.

FSA'nin kaldiragh islem dizenlemesinin kap-
sami disinda kalan kripto varlida dayal fark
kontratlarinda kaldirag orani islem platform-
lari tarafindan genellikle geleneksel trtnlerde
oldugu gibi 25:1 olarak uygulanmaktaydi. Bu
varliklarin itibari para birimlerine gére daha

yuksek risk barindirmasi dolayisiyla, Ekim
2018’de 6zdizenleyici kurulus Japan Virtual
Currency Exchange Association (JVCEA) tara-
findan kaldirag orani 4:1 olarak belirlenmistir.
Bu kuralin yurarlage girmesinden itibaren ge-
cecek bir yilhk dénem gecis slireci olarak ta-
nimlanmistir.

Japonya’da Kripto Varlik islem Plat-
formu Dlizenlemeleri

Japonya’da dizenleyici kurulusun yapmis ol-
dugu dlizenlemenin detaylar bu bélimde ak-
tanilacaktir.

Japonya konu hakkinda ilk dizenleme yapan
Ulkelerden biri olsa da bu durum, Ocak
2018'de Coincheck isimli islem platformunda
meydana gelen ve 260.000 kullanicinin 400
milyon dolar blyutkliglindeki varliginin galin-
masina neden olan siber saldiriyl engelleye-
memistir.

Bu olay neticesinde diizenleyici kurulus kripto
varlk islem platformlarinda denetimler ger-
ceklestirmis ve gesitli bulgular edinmistir. Bu
cercevede FSA, Mart 2018’de hem kripto var-
lik islem platformlan diizenlemesinin kapsa-
mini genisletmek, hem de daha 6nce dizen-
lenmeyen kripto varlk arzlarini dizenlemek
Uzere calisma grubu olusturmustur. Bu ¢a-
lisma grubu, hem FSA’'nin denetimler netice-
sinde elde ettigi bulgulari degerlendirmis,
hem de sektdrdeki paydaslarin gérislerinden
yararlanmistir.

Akademisyenler, duzenleyici kuruluslarin
temsilcileri, yatinm kuruluslan ve teknoloji
sirketlerinin goérislerini yansitan galisma ra-
poru, Aralik 2018'de yayinlanmistir. Asagida
Japonya’daki mevcut diizenlemeler ve sdz
konusu calisma raporunda ele alinan konular
IOSCO'nun islem platformuna erisim, musteri
varliklarinin givenligi, c¢ikar catismalarinin
yonetilmesi ve piyasa glvenilirligi gibi gesitli
basliklardaki 6nerileri dogrultusunda 6zetlen-
mektedir.



islem Platformuna Miisteri Erisimi

Kripto varlik islem platformlar, ilgili diizenle-
meler uyarinca kara paranin aklanmasi ve te-
rorin finansmaninin 6nlenmesi hakkinda ku-
rallara tabi kuruluslar arasinda sayilmaktadir.
Islem platformlarinin hesap acilisi esnasinda
misteri kimligini tespit etmesi, islem kayitla-
rini tutmasi ve stpheli islem bildiriminde bu-
lunmasi zorunludur.

Miisteri Varliklarinin Giivenligi

Varliklarin Saklanmasi ve Korunmasi

Kripto varlik islem platformlari, Odeme Hiz-
metleri Kanunu uyarinca sahip oldudu bilgileri
koruma amaciyla gerekli giivenlik tedbirlerini
almak zorundadir. Ayrica, isin belli bir parca-
sinin farkh bir tarafa devredildigi durumda da
isin devredildigi tarafin gerekli tedbirleri al-
masl gerekmektedir.

islem platformlarinin misteri varliklarini gir-
ket varliklarindan ayr olarak izlemesi ve ba-
gimsiz denetimle bu durumu belgelendirmesi
zorunlu tutulmaktadir.

Finansal Kosullar

Kripto varlk islem platformu kuruculari igin
10 milyon JPY (90.000 $) tutarinda asgari
sermaye yukUimlaligiu bulunmaktadir. Kuru-
lus igin gerekli kayit ve lisans lcreti ise
150.000 JPY (1.350 $) olarak belirlenmistir.

Cikar Catismalarinin Yonetilmesi

Kripto varliklarin dodasi geregi fiyati arz ve
talebe gore slirekli degismekte adil fiyati be-
liremek glic olmakta, miusteri ile islem plat-
formlan arasinda cikar catismalar dodabil-
mektedir.

Kripto varlik islem platformlari Odeme Hiz-
metleri Kanunu uyarinca, uygulamakta ol-
dudu islem Ucretleri ve komisyonlari acik bir
sekilde muisteriyle paylasmak zorundadir.

Ayrica, islem platformunun mdisteri uyus-
mazliklarini yénetmek amaciyla, varsa kripto
varliklarda yasanacak durumlarda uzmanlas-
mis uyusmazlik makamlarina basvurmasi
veya sirket blinyesinde uyusmazlhdi gidere-
cek yapilari kurmasi gerekmektedir.

FSA calisma raporunda islem platformlarinin
miusterilerine islem fiyatini seffaf olarak sun-
masi ve musteri ile platform arasindaki gikar
catismalarini en aza indirgemek Uzere daha
fazla tedbir alinmasi 6nerilmektedir. Bu ted-
birler arasinda, islem platformunda gergekle-
sen islem fiyatlarinin, alim-satim farklarinin
ve seffafligi saglamak amaciyla gerekli géri-
len durumda 6zdlizenleyici tarafindan hesap-
lanan referans fiyatlarin muisterilerle paylasil-
masi ifade edilebilir. Bunun yaninda, islem
platformu misteri islemlerinin en iyi gayret
esasina gore gerceklestirildigini denetleyecek
sistemleri kurabilir.

Calisma raporunda bireysel musterilerin ko-
runmasina yonelik olarak ise, asgari teminat
kurali, islem platformunun musteriye risk bil-
diriminde bulunmasi, 6zdizenleyici kurulusun
belirleyecegi gelir dlzeyinin altinda kalan
veya herhangi bir geliri olmayan bireylerin is-
lem yapmasinin yasaklanmasi sayilmistir.

Piyasa Giivenilirligi

Piyasa Bozucu Eylemler

Menkul kiymetlerle ilgili kanunla tanimlanan
piyasa bozucu eylemler, kripto varliklar kap-
samamaktadir. Piyasa bozucu eylemlere karsi
yaptirimlar 6zduzenleyici kurulus JVCEA tara-
findan uygulanmaktadir. Ayrica, islem plat-
formlarinin mdasteri islemlerini izlemesi pi-
yasa bozucu eylemde bulunmasi durumunda
uygulayacadi yaptirimlari belirlemesi ve ted-
bir almasi zorunludur.

FSA'nin galisma raporunda ise bazi islem plat-
formlarinin masterilerini spekilatif islem yap-
maya yonlendirmek Uzere istismar ettigine
dikkat gekilmistir. Bu kapsamda yeni dizen-
leme getirilerek islem platformlarinin yaniltici



reklam faaliyetinde bulunmasi, musteri talebi
olmaksizin kripto varlik satin almaya yonlen-
dirmesi ve spekdlatif alim-satimi tesvik etme-
sinin dnlenmesi dnerilmistir.

Kamuyu Aydinlatma

Kripto varlik islem platformlari sirketin mali
yapisinda meydana gelen 6nemli degisiklik-
leri ve yillik finansal raporlarini bagimsiz de-
netimden gecirerek Odeme Hizmetleri Ka-
nunu uyarinca FSA’ya sunmak zorundadir.

FSA'nin kripto varlik islem platformunda g6-
zetim faaliyeti esnasinda tespit ettigi bulgular

dogrultusunda, Odeme Hizmetleri Kanunu’na
aykirilik nedeniyle islem platformunun faali-
yetini 6 aya kadar durdurma vyetkisi bulun-
maktadir.

Risk Bildirimi

Odeme Hizmetleri Kanunu uyarinca, kripto
varlik islem platformlari, kripto varlik alim sa-
tim islemlerinin ylksek dizeyde risk icerdi-
gini acik sekilde misterileriyle paylasmak zo-
rundadir. Bu varliklarin itibari paraya degi-
simi agisindan garantinin olmadigi vurgulan-
malidir.

TAYLAND KRIPTO VARLIK ISLEM PLATFORMU DUZENLEMELERI

Japonya’nin ardindan kripto varlik islem plat-
formlarini dizenleyen ikinci Ulke olan Tay-
land’da 14 Mayis 2018'de yirtrlige giren ya-
sal dizenleme ile kripto varlik ihraci ve alim-
satimi Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(Securities and Exchange Commission - SEC)
yetki alanina girmistir. Ulke kripto varlklan
yasal ddeme araci olarak kabul etmemekte-
dir. Duzenleme kripto varliklar “dijital varlik”
olarak tanimlamaktadir. Kripto varlik alim sa-
timinin vergilendiriimesi de es zamanli olarak
yapimistir. Bu alim-satim islemleri netice-
sinde elde edilen sermaye kazanci %15 ora-
ninda stopaja tabi tutulmaktadir.

Kripto Varlik Ihraci

Kripto varlik ihraci dlizenlemesinin yurtrlige
girmesiyle birlikte, ihrag kurallan da belirlen-
mistir. Tayland'da kaynak toplamak U(zere
kripto varlik ihraci Subat 2019°da yayinlanan
en glincel liste uyarinca sadece Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Ripple (XRP) ve Stellar
(XLM) isimli kripto varlik aglan lizerinden ya-
pilabilmektedir. Dlzenleyici kurulus ilgili lis-
teyi dénemsel olarak gézden gegirmektedir.

Ulke diizenlemesi uyarinca kripto varlik ihraci
yoluyla kaynak toplanmasi igin olusturulan
kripto varlik ihrag platformlari araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri ve sigorta sirketleri
tarafindan kurulabilir.

Kripto para ihraci yapmak isteyen tiizel kisilik
SEC’e basvuruda bulunarak, yetkili kurulus-
lardan biri tarafindan kurulmus ICO plat-
formu aracihdiyla kripto para arzi gercekles-
tirebilmektedir. Ihracci sirketin Tayland’da en
5 milyon THB (170.000 $) tutarinda 6denmis
sermaye ile kurulmus olmasi ve yeterli finan-
sal glice sahip olmasi gerekmektedir. Ekim
2019 itibanyla dizenleyici kurulusun onayiyla
21 ihracgal tarafindan kripto varlik ihraci ger-
ceklestirilmistir.

Kripto para ihracina katilmak igin de belirli
kriterler bulunmaktadir. Dlizenleyici kurulus
bireysel mdusterilerin  300.000 THB'den
(10.000 $) fazla tutarla ilk ihraca katilmasini
yasaklamistir. Kurumsal yatinnmcilar ve 1 mil-
yon dolardan fazla finansal varlida sahip olan
yatirimcilar bu sinirlamaya tabi degildir.



Tayland’da Kripto Varlik Islem Plat-
formu Diizenlemeleri

Tayland’da dizenleyici kurulusun yapmis ol-
dudu diizenlemenin detaylari bu bélimde ak-
tanlacaktir.

islem Platformuna Miisteri Erisimi

Kripto varlik is alaninda faaliyet gésteren tim
kuruluslar, finansal kuruluslarin kara para ak-
lamayla micadele ve ter6riin finansmaninin
onlenmesi hakkinda tabi oldugu kurallar uy-
gulamakla miukelleftir.

Miisteri Varliklarinin Glivenligi

Varliklarin Saklanmasi ve Korunmasi

Dijital varhk kuruluslarinin yasal dizenleme
uyarinca musteri varhklarini sirket varhklarin-
dan ayn olarak izlemesi zorunlu tutulmustur.
Ayrica, kuruluslarin uygun muhasebe sistem-
lerini kurarak, ilgili kayitlar dizenleyici oto-
rite tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz de-
netim sirketleri tarafindan denetlemesi kurali
getirilmistir.

Finansal Kosullar

Tayland’da kripto varlik ticaretinin gergekles-
tirildigi dijital varlik borsalar ile bu konuda
uzmanlasan araci kurumlar “dijital varlik ku-
rulusu” olarak adlandiriimaktadir.

Geleneksel yatirim araglarinda islem yapmak
Uzere yetkilendirilen menkul kiymet aracilari,
portféy yonetim sirketleri ve sigorta sirketleri

de ikincil piyasada dizenleyici kurulusun ona-
yiyla kripto varlik alim satimi yapabilmekte-
dir.

Kripto varlik aracilan dlizenlemede kismi yet-
kili ve genis yetkili olarak ikiye ayrilmaktadir.
Kismi yetkili sadece misteri islemini gercek-
lestirirken, genis yetkili hem musteri islemini
hem de kendi portféylinden iglemlerini ger-
ceklestirir.

Dijital varhk kuruluslar igin asgari sermaye
kosullari ilgili mevzuatla 6zel olarak tanimlan-
mistir. Kripto para birimlerinin el degistirdigi
platform kurucular misteri varhidi saklamasi
durumunda 50 milyon THB (1.7 milyon $),
sadece musteri islemine aracilik etmesi duru-
munda 10 milyon THB (340.000 $) tutarinda
sermayeye ihtiyac duymaktadir. Ayni sekilde
aracilarin da sermaye yuktumldltkleri misteri
varhdini tutmaya bagl olarak degismektedir.

Ekim 2019 itibanyla 5 dijital varlik islem plat-
formu, 1 dijital varlik aracisi, 3 dijital varlik
ihrag platformu (ICO) dizenleyici kurulus ta-
rafindan yetkilendirilmistir.

Tayland duzenlemesinde dijital varlik kuru-
luslarinin lisans Ucretleri de belirlenmistir. Di-
jital varhk borsasi kurulusu icin 2.5 milyon
THB (84.000 $), broker igin 1.25 milyon THB
(42.000 $) ve dealer igin 1 milyon THB
(34.000 $) olmak lGzeredir. Bunun yaninda is-
lem hacmine gore yiiz binde 1 ile 2 arasinda
dedisen islem payi da yillik olarak alinmakta-
dir.

Misteri Varhgi 10 mn. THB 5 mn. THB 1 mn. THB
Odenmis Saklamayan (340.000 $) (170.000 $) (34.000 $)
Sermaye Misteri Varhgi 50 mn. THB 25 mn. THB 5 mn. THB
Saklayan (1.7 mn. $) (830.000 $) (166.000 $)

Ozsermaye Kurali Ozsermaye > (Odenmis Sermaye/2)

Kaynak: SEC, Baker McKenzie



Piyasa Giivenilirligi

Kripto varlik is alaninda piyasa gavenilirligini
saglamak adina piyasa bozucu eylemlerin 6n-
lenmesi igin dlzenleyici kurulus cesitli yapti-
rim yetkileriyle donatilmistir. Ayrica, piyasa
guvenilirligini gelistirmek amaciyla dizenle-
yici kurulusa yapilacak bildirimleri de iceren
gesitli calismalar devam etmektedir.

Piyasa Bozucu Eylemler

Tayland’da yetkisi olmaksizin kripto varlik ti-
careti doneren kisilere 500.000 THB (17.000
$) tutarinda para cezasi uygulamakta ve bu
kisiler iki yildan fazla hapis cezasi istemiyle
yargilanmaktadir. Tayland’da dizenleyici ku-
rulus yetkisiz olarak faaliyet gbsteren islem
platformlarina internet sitesinde yer vermek-
tedir.

GENEL DEGERLENDiIiRME

Yasal Odeme Araci
Tanim
Vergilendirme

Miisterinin Korunmasi
Kaldiragh Kripto Islemi

Risk Bildirimi
Yatirim Kuruluslarn
islem Yapmaya Yetkili Kurulus

Ozdizenleyici Kurulus

Asgari Sermaye Yiikiimlalagu
Duzenleyici Kurulus

Tabi Olunan Dlizenleme

Genis Yetkili

Kismi Yetkili

Lisans Ucreti

Kaynak: FSA, SEC, SFC.

Devam Eden Calismalar

Gelir vergisine tabi

Kripto Varlik Islem Platformu

Japan Virtual Currency
Exchange Association (JVCEA)

Sermaye Piyasasi (FSA)

Odeme Hizmetleri Kanunu

Dizenleyici kurulus Mart 2019'da kripto var-
ik alim satim platformlarinin yapacadi bildi-
rimlere iliskin olarak taslak calisma raporu
hazirlamistir. Bu verilerin iki alt baslikta top-
lanmasi distnilmektedir.

o Islem verisi: platformda gerceklesen is-
lem miktari, gergeklesen emirler, islem
fiyati, kripto varlik ve itibari para hare-
ketleri

e Profil verisi: Musteri elektronik cizdan
adresleri, musteri hesap numaralari

Kripto varlik is alanina yonelik olarak standart
bir veri tabaninin hazirlanmasi, dizenleyici
kurulusun denetimini glglendirmenin ya-
ninda sektdérin goérinimini de daha seffaf
bir sekilde ortaya koyabilecektir.

Evet Hayir

Dijital Para Dijital Varhk

%15 stopaj

Var (4:1) Var
Var Var

Dijital Varhk Kurulusu

Sermaye Piyasasi (SEC)

Dijital Varlik Is Alani Di-

zenlemesi

10 mn. JPY 50 mn. THB
(90.000 $) (1.7 mn. $)
- 10 mn. THB (340.000 $)

150.000 JPY 2.5 mn. THB
(1.350 %) (84.000 $)



Son yillarda yasanan kiresel finansal kriz fi-
nansal piyasalara olan giiveni sarsarken, yeni
teknolojilerin gelismesiyle birlikte herhangi
bir otoriteye baglh olmaksizin ihrag edilen
kripto varliklara olan talep artis géstermistir.

Bireysel musteriler, kliresel piyasalarda geti-
rilerin dismesi ve yeni teknolojinin cazibe
uyandirmasiyla hayli riskli bir islem olan
kripto varlik alim satimina yénelmistir. Hesap
acilis surecinin geleneksel Urinlere kiyasla
daha kolay oldugu platformlar, kisa slirede
genis musteri tabanina ulasmistir. Geleneksel
platformlarda hesap acilisi icin dizenlemeler
cok sayida kisit getirebilmekteyken, kripto
varlik islem platformlarinda geleneksel plat-
formlara kiyasla cok daha kolay sekilde hesap
acilabilmektedir.

Hem kripto varlik islem platformlarina iliskin
standart olmamakta, hem de internet Gzerin-
den g¢ok sayida musteriye kolaylikla hizli bir
sekilde ulasilabilmektedir. Bu nedenle miste-
rinin korunmasi amaciyla tedbirlerin hizh bir
sekilde alinmasi gerekmektedir.

Mart 2018’de Buenos Aires’te bir araya gelen
G-20 ulkelerinin maliye bakanlarinin goérev-
lendirmesiyle Finansal Istikrar Kurulu, kripto
varlik piyasalarinin mevcut durumda ktresel
finansal istikrar Gzerindeki etkilerini g6zet-
mektedir. Basel Komitesi ise kripto varlklar-
dan kaynakli olarak bankalarin dogrudan ve
dolayli yoldan maruz kaldidi riskleri degerlen-
dirmektedir. Mali Eylem Gorev Glicl ise kara
para aklamanin onlenmesiyle ilgili kurallari
kripto varlik islem platformlarina da uygula-
maktadir.

Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Or-
gatd (I0SCO) ise yatirnmcinin korunmasi, pi-
yasa mekanizmasinin agik, seffaf ve etkin
olarak islemesini saglamak, sistemik riski
azaltmak amaciyla gesitli dneriler gelistirmis-
tir.

Raporumuz kapsaminda Japonya, Tayland'da
kripto varlik islem platformu dizenlemeleri

incelenmis, musterilerin korunmasi, varlikla-
rin saklanmasi ve islem kurallarn degerlendi-
rilmistir. Japonya ve Tayland’in secilmesinde
kripto varlik alanini ilk dizenleyen Ulkeler ol-
masi etkili olmustur.

Kripto varlik islem platformlar Nisan 2017'de
Japonya’da, Mayis 2018'de Tayland'da di-
zenleyici kurulusun yetki alanina alinmistir.

Kripto varliklar hem Japonya, hem de Tay-
land’da dijital para olarak adlandiriimakta,
Japonya’da ayni zamanda yasal 6deme araci
olarak da kabul edilmektedir.

Tayland’da islem platformlarinin uyacadi isle-
yis kurallan dizenleyici kurulus tarafindan
belirlenirken, Japonya’da 6zdlizenleyici kuru-
lusun isleyis kurallarini belirlemesi uygun go-
ralmdastar.

Incelenen lkelerde islem platformlarinin
kripto varliklarin itibari para birimi olmadigi
dolayisiyla degerinin arz ve talebe bagh ola-
rak siddetle dalgalanabilecedi y6ninde risk
bildiriminde bulunulmasi distnilmuastir. Bu
Ulkelerde kripto varliklarin kaldiragh isleme
konu oldugu da gorulmustar.

Geleneksel yatirm Urinlerinde kaldiragh is-
lemlerin yodun olarak yapildigi Japonya’da
kripto varliklarin da alim satiminda kaldiragh
islemin adirligi hayli ylksektir. Avrupa Birligi
ve ABD’de kripto varliklara iliskin kaldirag
orani 2:1 oranindayken, Japonya‘da kaldirag
orani 6zduzenleyici kurulus tarafindan 4:1
oraninda belirlenmistir.

Incelenen (lkelerde misteri varliklarin cev-
rimdisi clizdanlarda saklanmasi, itibari para
varliklarinin da sirket varliklarindan ayrn ola-
rak saklanmasi yaklasiminin benimsendigi
goérulmustar.

Dunyada oldugu gibi Tlrkiye’de de kripto var-
ik alim satiminin bireysel musteriler tarafin-
dan tercih edildigi bilinmektedir. Uluslararasi
uygulamalarla uyumlu olarak Tlrkiye'de de



kara para aklamayla micadele etmek lzere
cesitli tedbirler alinmistir.

Kasim 2013’te Bankacilik Diizenleme ve De-
netleme Kurumu (BDDK) tarafindan yapilan
aciklamada kripto paralarin, resmi ve 6zel bir
kurulus tarafindan ihrag edilmemesi nede-
niyle 6493 sayili Kanun kapsamindaki elekt-
ronik para tanimi iginde yer almadigi, Kuru-
mun goézetim ve denetimine tabi olmadigdi
ifade etmistir.

Haziran 2016'da MASAK tarafindan yayimla-
nan rehberde bankacilik islemlerine iliskin
supheli islem tipleri arasinda misteri hesap-
larindan kripto para satan araci kuruluslara
kripto para alimina yonelik para transferi ya-
pilmasina yer verilmistir.

Aralik 2017'de Sermaye Piyasasi Kurulu tara-
findan, yatinrm kuruluslarinin misterileriyle
sanal para birimlerine dayali spot veya tirev
islemler yapmamasi gerektigi bildirilmis olsa
da bu alan henliz dizenlenmemistir.

Ocak 2018'de ise Finansal Istikrar Komi-
tesi'nin toplantisi sonrasinda yayinlanan ba-
sin acgiklamasinda, dizenlenmeyen bir alan
olan kripto paralara yoénelik olarak risklere
dikkat cekilmistir. Kripto para islemi yapan
kisileri herhangi bir zarara ugramamalari igin
dikkatli olmalan ve bilgi suistimali, dolandiri-
cihk gibi olumsuzluklarla karsilasabilecekleri-
nin farkinda olmalari uyarnsinda bulunulmus-
tur.
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SANAT VE FINANS

Sanat eserleri, kiltirel ve toplumsal 6nem-
lerine ragmen aslinda genel ekonomik ko-
sullardan etkilenen bir piyasada is géren bi-
rey ve kurumlar tarafindan Uretilmekte,
alinmakta ve satilmaktadir.

Sanat eserinin fiyati, diger piyasalarda ol-
dudu gibi arz ve talep arasindaki etkilesim
neticesinde belirlenmektedir. Ancak sanat
piyasasi finansal piyasalarda bulunmayan
bir takim kendine has 6zelliklere sahiptir.
1980’li yillardan itibaren dnemli dlglide iv-
melenmesine ragmen dider gelismis piya-
salarda bulunan kurumsal altyapinin bulun-
madigi, parcalanmis piyasa yapisina neden
olan pek cok irili ufakh alici ve satici arasin-
daki etkilesimin genellikle kisisel iliskilere
ve ortak glvene dayanarak gergeklestiril-
digi gorilmektedir. Piyasanin pargall ve
opak olmasiyla degerlemelerdeki 6znel un-
surlar bilgi asimetrisine neden olurken ytk-
sek islem maliyetlerini de beraberinde ge-
tirmektedir.

Piyasanin en o©Onemli &zelliklerinden biri
esas olarak arz odakh olmasidir. Zira sanat-
gllar, 6zellikle vefat etmis Unlld isimler de
g6z onidnde bulunduruldugunda, yalnizca
sinirll miktarda arz saglamaktadir. Bu du-
rum hayli sinirlh bir Grin yelpazesi icin de
eser fiyatlarinin belirli dénem, sanatg,

Onur Salttirk

cografya ve akimlarda 6nemli 6lglide yuk-
selmesine neden olmaktadir. Sanat piyasa-
sinda dolasimdaki yuksek kaliteli islerin az-
g1 fiyatlar Gzerinde kuvvetli bir etkiye sa-
hip olmaktadir.

Sanat piyasasinin talep tarafi yatirmci, ko-
leksiyoner, mize, galeri, mizayede evi,
gibi alicilarin nitelik ve tercihleri tarafindan
belirlenmektedir. Alicinin bayakliga ve sa-
tin alma gici, esere hakimiyeti, tercihleri
ve bir dizi baska 06zellik sanat eserlerine
olan talebini farkl sekil ve siddette etkile-
mektedir.

Tiketicilerin kullandigi cogu mallar da gelir
artarken talep de artmaktayken sanat eseri
gibi liks mallar icin bu etki daha da yuk-
sektir: talebin yiksek gelir esnekligi nede-
niyle talep gelir arttikca daha da ylksek
oranda artma egilimindedir. Bu durum tersi
hallerde, yani gelirde énemli bir disus ol-
masi durumunda, ltks Utrlnlere olan talebin
de hayli hizli ve sert diisecedi anlamina gel-
mektedir.

Bu rapor sanatin finansal tarihini, sanat pi-
yasasinin glincel durumunu, sanat piyasasi
oyuncularini ve sanatin yatirim araci olarak
kullanimina iliskin hususlar incelemekte-
dir.

SANATIN FINANSAL TARIHI

Sanatin finansal tarihi incelenirken ulusla-
rin ekonomik ylkselisi ile servetin ortaya
cikisindan bagimsiz bir dederlendirme yap-
mak mumkin dedildir. Sanayi devrimiyle
ilk kez ortaya cikan orta sinif sanat eseri
edinmek igin ilk kez zaman ve parasi olan
bir kitlenin dogmasina neden olmustur.

Sanayi devrimine kadar sanat eserleri ta-
rihsel olarak varlik kisi ve kurumlarin sipa-
risi Uzerine sanatgilar tarafindan Uretilmek-
teydi. Sanayi devrimi, sanat ticaretinin art-
maya basladidi ve eser Uretiminin varlikl
kimselerin siparislerinden badimsizlastigi
dénem olarak sivrilmistir.




Bundan 6nce 6zellikle Ronesans doneminde
asiller, ruhban sinifi ve varlikl toprak sa-
hipleri tarafindan siparis edilen eserler ko-
leksiyonerlerin kisisel zevk ve tatmini igin
Uretilmekteyken 19. ylzyil sonu itibariyle
galerilerin sanatcilara finansman sagla-
maya basladigi ancak bunun karsiliginda
getiri elde etmeyi 6nceliklendirildigi anlasil-
maktadir.

Her ne kadar uluslararasi sanat ticaretinin
cografi merkezleri tarih boyunca degismis
olsa da Londra, New York gibi geleneksel
merkezlerin bircogu glinimiiz sanat piya-
sasindaki etkinligini, islem hacmi payini ve
altyapi UstUnligani strdlirmektedir.

18. ylizyilda Ingiltere ve Fransa ilk kiresel
sanat piyasalari olarak ortaya c¢ikarken
italya varlikli Avrupali koleksiyonerler icin
ana kaynak olma goérevini Gstlenmeyi sir-
dirmdastir. 18. ylzyilin ikinci yarisinda
dzellikle Ingiltere’de sanat piyasasi yiiksel-
meye baslamis ve piyasaya halen hikmet-
meye devam eden Christie’s ve Sotheby’s
gibi mizayede evleri bu dénemde kurul-
mustur.

Uzun yillar empresyonizm, kiibizm gibi sa-
nat akimlarinin dogus ve yikselisine sahit-
lik eden Londra ve Paris piyasalan 20. ylz-
yilin baslarina kadar etkinliklerini strdir-
muls ancak 1940'lardan itibaren tahtlarini
New York’a devretmistir. Bu dénem UnlU
Ustatlarin eserlerinin ABD’ye gitmeye bas-
ladigi donemi ifade etmektedir.

2. Dunya Savasi sonrasinda kurumsallas-
maya baglayan galeri ve mizayede evleri-
nin sanat eserinin sadece Uretimi dedil de
satisina odaklaniyor olmasi eserin finansal
dederinin cok daha 6nemli olmasina neden
olmustur. Bu dénem sanat eserlerinin aktif
bir sekilde piyasalarda islem gérmeye bas-
lamasini da sahitlik etmistir. Bu dénem sa-
nata yatinm amaciyla yénelen spekilator-
lerin dogmasina, sanat fonlarinin ortaya
¢ikmasinda ve sanatin portfoy

gesitlendirmesinde kullanilmaya baslanma-
sina neden olmustur. Sanatin finansallas-
masi ile bu dénemde sanat bankacilidi, sa-
nat sigortacilidi gibi disiplinler tiremistir.

1960°ll yillar modern sanat eserlerine yo-
gun ilginin dogdugu bir dénem olarak 6n
plana ¢gikmaktadir. Bu yillardan énce miza-
yede evlerinde bulunan kisiler gogunlukla
piyasaya hakim, belirli konularda ihtisas-
lasmis ve fiyat anomalilerini belirleyerek
koleksiyonerlere yaptigi satislarla onemli
komisyonlar kazanan galeri sahiplerden
ileri gelmekteyse de bu ddnemde New
York’da bulunan blyik muzayede evlerine
varlikli koleksiyonerlerle beraber yatirimci-
lar da eslik etmeye baslamistir.

1960'larin sonu ve 1970’lerin basinda pet-
rol krizi nedeniyle gelismis Ulkelerde sahla-
nan enflasyon bireysel yatirrmcilarn sanat
eserlerinin enflasyona karsi bir kalkan ola-
rak goérilmesi nedeniyle cezbetmeye basla-
mistir. Bu anlamda bireysel yatinnmcilarin
sanat eserlerine olan yonelimi éncelikle bir
risk yonetim mekanizmasi olarak ortaya
citkmistir. Bu talebe cevaben bu dénemde
supermarket sayisindaki artisa paralel ge-
kilde dinyanin cesitli Ulkelerinde kiresel
slUpergaleriler acilmaya baslanmistir. Si-
pergaleriler, sipermarketlere benzer se-
kilde ylksek say! ve gesitte Urinidn alicl ve
satici arasinda dedis tokusuna olanak tani-
yarak Olcek ekonomisiyle deder yaratimina
neden olurken piyasada saglikl fiyat olusu-
munu da katki saglamistir. Bu ylkselisin iki
6nemli merkezi New York ve Londra’nin
didnyanin en blylUk sanat merkezleri olarak
konumunu surdirdidd  anlasiimaktadir.
1970’lerden sliregelen siiregte New York'un
modern ve glincel sanat, empresyonizm ve
post-empresyonizmde 6zellesmisken
Londra buylk udstatlar, 18. yizyill sanat
eserleri ve Asya urinlerinin piyasaya hik-
mettidi bir merkez haline geldigi gérilmek-
tedir.



1980’lerde buglinkl kliresel sanat merkez-
leri ilk kez koklesmis, sanat bir yatinm
araci olarak ilk kez genis kitlelere yaygin bir
sekilde ulagsmaya baglamistir. Bu dénem
sanat eserleri icin rekor fiyatlarin 6den-
meye basladigi ilk devir olarak tarihte yer
almistir. Ozellikle New York’ta giincel sanat
eserleri igin rekor fiyatlarin 6denmeye bas-
ladigi bu donemde Christie’s New York'ta
dizenlenen bir etkinlikte Japon isadami
Ryoei Saito van Gogh’un Dr. Gachet'nin
Portresi icin $82,5 milyon édemistir. Ug da-
kika igerisinde satilan eser igin éddenen bu
rakam bir tablo icin reel olarak en ¢ok 6de-
nen rakamlardan biri olarak tarihte yerini
almaktadir.

Sekil 1: Dr. Gachet'nin Portresi

Dr. Gachet, van Gogh’un hayatinin son yillarinda dok-
toru olmustur. Hayati boyunca psikiyatrik rahatsizlik-
larla miicadele eden van Gogh hayatinin son aylarini
Paris’in banliyélerinde kendisi de amatér bir ressam
olan Dr. Gachet’in gézetimi altinda gegirmistir.

SANAT PIYASASI

Sanat piyasasi yeknesak ve homojen bir pi-
yasa olmayip her biri kendi dinamikleriyle
evrimlesmis farkl piyasalarin bir araya gel-
mesinden tesekkill etmektedir. Sanat piya-
sasl gesitli akimlar tarafindan tanimlanan

1980’ler ayrica dinyadaki ilk kiiresel sanat
balonun da yasandigi donemdir. Geleneksel
yatirm araglarinin getirilerinden memnun
olmayan vyatirmcilar sanat piyasasinda
daha fazla islem yapmaya baslamistir. Bu
dénemde Japon yatirimcilarin vergiden ka-
¢inma motivasyonu ile kuvvetli Yen'in etkisi
sanat piyasasina olan talebi 6nemli 6lgide
artirmistir. Temel Japon endeksi Nikkei
225’in 40.000'lere dayandigi 1990'lar (gU-
nimuizde endeksin degeri 20.000 dizeyin-
dedir) sanat piyasasinda Japon yatinmcila-
rin agirliginin énemli élglide hissedildigi do-
nemdir. 1990 yilinda Nikkei‘deki 6nemli du-
sls esliginde faizlerin hizla artmasi Japon
sanat yatirrmcilarinin diger sermaye piya-
sasl yatirimlari nedeniyle batmasina neden
olmus, takip eden krizde &denemeyen
borglara karsi teminat olarak verilmis sanat
eserlerinin kimi bugin halen rehinden ¢ika-
rilamamistir.

Son 30 yildir sanat piyasasi islem hacmi ve
piyasa blyukligiu acisindan istikrarh bir se-
kilde bUyuimustir. Son vyillarda o6zellikle
empresyonist, modern ve glncel sanat
eserlerinin 6nemli 6lcide ivmelendigi go-
rilmektedir. dot.com balonunun takip eden
yillarda birkag yil stiren hizli bliyimenin ar-
dindan 2009'da sanat piyasasi 6nemli 6l-
¢ude duserek 40 milyar dolara gerilemistir.
Ancak kuresel finansal krizin ardindan
dinya ekonomilerinin  toparlanmasiyla
uluslararasi sanat piyasasi yillik ortalama
%9 buylyerek 67 milyar dolara kadar yik-
selmistir.

ve genellikle 6nemli dlglide farkh dzelliklere
sahip birbirinden bagimsiz ve ayrik birgok
alt piyasanin bir araya gelmesinden olus-
maktadir.



Sanat yatinmlarina 6zgi hayli 6zellesmis
teknik bilgi ve uzmanlik diger finansal var-
liklarla karsilastirildiginda yatinm sirecinde
onemli masraflara neden olmaktadir. Paha
bicilemez sanat eserlerinin nakliyesi ylksek
dizeyde bilgi, 6zen ve ihtiyat gerektirmek-
tedir. Tasima yaninda paketleme ve yerles-
tirme hususunda da gereken uzmanlik is-
lem maliyetlerini artirmaktadir. Ornegin,
sanat eserini koruma, depolama, onarma
ve sigortalama gibi gayrimenkul gibi fizik-
sel varliklar icin gecerli olan pek cok elde
tutma maliyeti sanat eserleri icin de gegerli
olmaktadir. Sanat eserlerinin islem mali-
yetleri de alicilara uygulanan acik artirma
Ucret ve komisyonlari ile sigorta ve nakliye
Ucretleriyle hayli kabarmaktadir.

Gelismis Ulkelerde sanat eserlerine yapilan
yatinmlara uygulanan vergi avantajlan
vergi yukdnu hafifletmede bir arag olarak
kullanildigindan yatirimcinin nihai getirisini
6nemli dlgtde etkileyebilmektedir.

Sanat eserleri, arz ve talebin yani sira 6znel
olarak bicilen bir finansal dedere sahiptir.
Bu yonuyle, bir sanat eserinin fiyatini mey-
dana getiren cgesitli faktérlerin analiz edil-
mesi geleneksel finansal araglara goére
daha zor olmaktadir.

Sanat eseri, lliks bir trin oldugundan bir-
cok alict 6nemli bir servete ulasana kadar
sanat piyasasina girememektedir. Bu ne-
denle varlikh koleksiyonerler bile uzun bir
sire ancak sinirh bir islem deneyimine sa-
hip olmaktadir. Kisisel zevk ve tercih, sanat
eseri gibi 6znel bir varlik edinmek icin en
onemli etmen olsa da birgok alicinin sanat
eseri almak igin kendi zevklerine glven-
mekte isteksiz oldugu gorilmektedir.

Sanat piyasasinda daha az deneyimli olan
alicilarin arama maliyetlerini disirmek igin
siklikla kullandiklari bir yéntem ise yalnizca
anli sanatgilarin eserlerini satin almaktir.
Daha tecribeli addettikleri alicilar tarafin-
dan halihazirda belirlenmis olan fiyatlara

glivenerek kendi bedenilerine gore tercihte
bulunma risklerini yatirnmcilar bu yéntemle
azaltmaktadir. Bu risk yonetim teknigi sa-
nat piyasasinda siperstar fenomenini pe-
kistirerek eski Ustatlarin eserlerine talebi
daha da artirarak astronomik fiyatlarin or-
taya cikmasina neden olurken henliz sanat
kariyerine yeni baslayan sanatgilarin sek-
torde yer edinmesini 6nemli 6lglide zorlas-
tirmaktadir.

Sanat eserleri nadir islem goéren biricik
Urtnlerdir. Borsada islem gdéren pay senet-
leri icin dederleme yaparken piyasadaki
benzer kiymetlerin fiyat hareketlerini ince-
leyerek dederleme yapmak olanakliyken
sanat eserlerinin fiyat performansini yansi-
tan glinlik veya aylik veri bulunmadigindan
etkin bir karsilastirma yapmak mumkdun ol-
mamaktadir. Biriciklik ile islem nadirligi so-
runlarinin (stesinden gelmek icin cesitli
yontemler kullaniimaktadir.

Sanat piyasasinin ayirt edici 6zelliklerinden
biri de bir eserin sanatsal degeri, nadirligi,
tarihi Gnemi veya uni ile taninmasi ¢ok za-
man alabilecedinden fiyatlarin birincil piya-
sada ikincil piyasaya goére hayli dustk ol-
masi edilimidir. Birincil piyasadaki alicilar
cogunlukla bilgi asimetrisi nedeniyle genel-
likle ylksek islem maliyetlerine (zaman,
caba ve galeri komisyonlarl) maruz kal-
maktadir. Birincil piyasada ihragta bulunan
sanatcilar ristind ispatlamamis sanatgilar-
dan olustugundan eserlerin tam bir deger-
lendirmesini yapmak bireysel yatirnmcilar
acisindan daha zordur. Bu nedenle birincil
piyasada yapilan ahslar ikincil piyasanin ak-
sine 6nemli riskleri beraberinde getirmek-
tedir.

Birincil piyasaya oranla gok daha buyuk
olan ikincil piyasa galeri ve miizayede ev-
lerinden meydana gelmektedir. Bilgi mali-
yetleri ikincil piyasada daha dtislik olup ya-
tirmcilarin sanatgilar ve eserleri hakkinda
daha fazla bilgiye sahip  oldugu



gorilmektedir. Bu nedenle islemler istisna-
larla beraber ikincil piyasada cogunlukla
daha az riskli olup siklikla daha yiiksek fi-
yattan islem gérme egilimindedir.

Ikincil piyasadaki riskin diistst ézellikle sa-
nat eserlerinin zaman icinde deger kaybet-
mekten ziyade deger kazanma egiliminde
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum,
ikincil piyasada yaygin olarak satilan diger
tiketim Grinlerinde rastlanmayan bir du-
rumdur. Ornedin, otomobil gibi dayanikh
bir tiketim mal ikincil piyasada sanat ese-
rinin aksine dederini yitirdiginden alicilar
daha temkinli davranmaktadir. Bu nedenle,
yatinmecilarin ikincil piyasalarda ragbet go-
ren eski, GnlG sanatcilar kadar yetenekli ol-
malarina ragmen henlz kariyerine yeni
baslamis sanatgilarin eserleri icin daha az
Ucret 6demeye razi olmasina neden olmak-
tadir.

Sanat piyasasinda sanatcilar, uzmanlar,
akademisyenler, koleksiyonerler, galeriler
ve miizayede evleri faaliyet géstermekte-
dir. Piyasanin muhteva ettigi her bir alt sa-
nat dali veya akimin kendi uzmanlan bu-
lunmaktadir. Sanat eserleri farkli risk-getiri
profili olan pek ¢ok alt piyasada islem gor-
mekte olup genel sanat piyasasinin fiyat,
getiri veya risk 06zelliklerinin incelenmesi
yatirim kararlari almada yeterli degildir. Bu
bélimde énce sanat eserlerinin bir varlik si-
nifi olarak 6zelliklerine deginilecek, ardin-
dan piyasadaki aktoérler incelenecek ve pi-
yasa buyuklukleri verilecektir.

Varhk Sinifi Olarak Sanat Eseri

Sanat eserlerinden elde edilen getiriler
farkli tir ve sanatgilar arasinda zaman
icinde 6nemli 6lglide degiskenlik gosterse
de sanatin bir varlik sinifi olarak en somut
ve cekici 6zelligi yatinm portféylinde cesit-
lendirme sadlayarak riski azaltmasindan
kaynaklanmaktadir. Finansal varlk siniflar
icin  mevcut olmayan ancak sanat

yatirimlariyla ilgili bazi riskler bulunmakta-
dir. Sanat eseri fiziksel bir varlik oldugun-
dan zamanla yipranma ve asinma riski gibi
fiziksel risklerle karsi karsiya kalmaktadir.
Diger fiziksel varliklarda oldugu gibi sanat
piyasasinda bunlar gibi riskleri azaltmaya
yardimci olan bir sigorta piyasasi bulun-
maktadir.

Sanat eserleriyle ilgili bir diger 6nemli risk
ise orijinallikten kaynaklanmaktadir. Eserin
sahte mi yoksa kopya mi oldugu, eser sa-
hibi ve mensein belirliligi ve mulkiyet hak-
lariyla ilgili olasi sorunlar sanat eseri piya-
sasina has riskler olup eser degerlemeleri
Uzerinde onemli etkiye sahiptir. Eser de-
dgerlemelerinde hayli baskin olan kisisel ter-
cihler 6nemli bir risk unsuru olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu riskler galeri ve mizayede
evi gibi aracilarin tecriibe ve itibari kullani-
larak kaynaklarin dogrulugu ve gtvenilirligi
tasdik edilmek suretiyle azaltilabilmektedir.
Ancak en saygin muizayede evi ve galerile-
rin bile yer yer 6nemli hatalar yaptigr go-
rilmektedir.

Sekil 2: Mark Rothko (Sol sahte, sag
gercek)

ABD tarihindeki en biylik sanat dolandiriciligi 1995 yi-
linda baslayip 15 yil boyunca sirmdstir. Dinyanin en
inli - koleksiyonerlerinin kandinildigi sahtekarlik 80
milyon dolar zarara neden olurken 165 yillik New
York’lu Knoedler Galerisi’nin de kapanmasina neden
olmustur. Koleksiyoner ve uzmanlar eserlerin orijinal-
liginden sliphe etmeye baslayana dek bir Rothko tak-
lidi (Sekil 2) 8,3 milyon dolara, bir Pollock taklidi ise
17 milyon dolara varlikli koleksiyonerlere satiimistir.



Tam yatinmlarda oldugu gibi sanat yatirim-
larinin da temel hedef belirli bir getiri igin
riski en aza indirmek ya da belirli bir risk
icin getiriyi encoklamaktir. Sanat eseri ge-
tirilerini tahmin etmek igin kullanilan tarih-
sel verinin eksik ve yetersiz olmasi kisa va-
deli tahminlerin etkisini 6nemli o&lglde
azaltmaktadir. Buna karsin, uzun vadeli
portfoylerde sanat eserlerinin diger varlik
siniflartyla harmanlanabildigi, bu durumun
da riski azaltirken getiriyi artirmayr mim-
kin kildigr gorialmektedir. Portféy yoneti-
minin temel prensibinin etkin gesitlendirme
oldugundan yola gikarak sanatin farkh do6-
nemlerde birgok varlk sinifi ile disik ve
negatif korelasyon gostermesi sanat yati-
rimlarinin en cazip yanlari arasinda gdste-
rilmektedir. Bu fayda, riskten korunmak
icin yalnizca farkli varlik siniflariyla sanati
harmanlayan portféylerde dedil ayni za-
manda sadece sanat eserlerinden meydana
gelen bir koleksiyonunda farkli sanat kate-
gorilerini birbirleriyle miinasip 6lgide bir-
lestirerek de saglanmaktadir.

Sanat Piyasasi Oyunculari

Klresel sanat piyasasindaki islemler temel
olarak doért kanal Gzerinden gergeklestiril-
mektedir. Bunlar galeri, mlizayede evi, sa-
nat fuan ve cevrimici islemler olarak sinif-
landiriimaktadir. Islemlerin dnemli bélimi-
nin galeri ve miizayede evleri lizerinden
yapildigi goértlmektedir. Bu kanallarda is-
lem hacmi az sayida ylksek montanl is-
lemlerde yogunlasmistir. Bununla beraber,
piyasada gerceklesen cok sayida dislik ha-
cimli islem bulunmaktadir ve bunlar tekil
olarak 6nemsiz olsa da toplu olarak toplam
piyasa cirosunun o©onemli bir bolimuinl
meydana getirmektedir.

Sanatgilar, eserlerini ilk kez dogrudan ga-
leri ve koleksiyonerlere aracilar kanaliyla
satmaktadir. Bazi sanatcilar ilk satislarn
dogrudan miizayede evlerinden yapsa da
bunun genellikle ancak nli sanatgilarla si-
nirh oldugu gorilmektedir. Bu nedenle,

birincil sanat piyasasinda ticaret igin temel
satis noktalar sanatgi stiidyolari, sanat fu-
arlar ve galeriler olup fiyatlar galeri ve mu-
zayede evlerini ifade eden ikincil piyasaya
gore daha dusUktir. Sanat piyasasinda ko-
leksiyonerler birlikte kiratérler gibi uzman-
larin da énemli rolli bulunmaktadir.

Bu bélimde piyasa aktorleri hakkinda daha
detayl bilgi verilecektir.

Sanatgilar

Sanatgilar, arzin temel kaynadi olarak piya-
sanin merkezinde yer almaktadir. Sanatgi-
lar kariyerlerinin ilk asamalarinda, calisma-
larini dogrudan koleksiyonerlere, yatirnnmci-
lara ve halka satmaktadir. Unli sanatcilarin
ise eski Ustatlar gibi bir koleksiyoner veya
yatirnmci sponsorlugunda eser Urettigi de
gorilmektedir. Basarili sanatcilarin bir-
codu, gelecekte galeriler tarafindan satil-
masini umduklari serbest calismalar da
yapmaktadir.

Sanatcilar anlasmali oldugu galeriler sik-
likla sanatgilar ile yakin galisarak sanatgila-
rin piyasadaki varliklarini profesyonelce y6-
netmektedir. Galeriler eserler igin baslangig
fiyatlarini belirlerken sanatci icin belirli bir
fiyat tabani olusturulduktan sonra piyasayi
genisletmek ve likiditeyi artirmak igin sa-
natginin Uretimini tesvik etmektedir. Bazi
sanatcilar da miizayede evleri aracilidiyla
satis yapsa da bunun da ancak nispeten
Uretken ve koklli sanatcilar tarafindan ter-
cih edildigi gorilmektedir.

Kiirator

Klratér sanat dinyasinda resim, heykel,
video, dekoratif obje gibi sanat eserlerini
secen ve yorumlayan Kkisi olarak eserlerin
tanitim ve sunumundan sorumlu kisidir.

Sergileri gelistirmek, planlamak ve gergek-
lestirmek yaninda eserlerin sergilerde fizik-
sel olarak nasil konumlandirilacagina karar



veren kiratdér bu konumu nedeniyle bir sa-
natcinin kariyer ve finansal basarisinda
onemli bir rol oynamaktadir. Hayli GnlG kii-
ratorlerin sergilerinde yer verdikleri sanat-
cllari gélgelemeleri istisna degildir.

Fiziksel konumlama yaninda kiratér sanat
mirasini korumakta, yeni eserlerin segimini
yapmakta, secimleriyle sanatin tarihsel bi-
tinligint saglamaktadir. Kiratér ayrica
muize gibi kurumsal yatinmcilarin segme ve
alim faaliyetlerini gerceklestirirken butce-
nin nasil Glestirilecegini karar vererek kay-
naklarin yénetimini saglamaktadir.

Galeriler

Galerilerin gogu tek kisi tarafindan igletilen
sahis sirketleri veya kuUglk ortakliklar olup
kisi veya ailelerin uzmanlk ve itiban Uze-
rine kurulu isletmelerdir. Pek cok irili ufakh
galeriden olusan piyasanin cirosunun yak-
lasik %75'ini dinya capinda yaklasik 4.000
galeri olustururken bunlarin binden azi top-
lam cironun yaklasik yarisini meydana ge-
tirmektedir.

2018'de galerilerin diinya genelinde sayisi
300.000’e yaklasmistir. Galeriler tarafin-
dan 2018’de yapilan toplam satislar bir 6n-
ceki yila gére %7 artarak 36 milyar dolar
olmustur. Galeriler arasinda yogunlasma
yuksektir. Galeri sayisinin %05’inden azi
toplam hasilatin %50’den fazlasini olustur-
maktadir. 1 milyon dolarin Gzerindeki eser-
ler pazarin %40'in1 teskil ederken, el degis-
tiren eserlerin adet olarak sadece %3'UnUu
olusturmustur.

Galeriler genellikle yiksek dlizeyde uzman-
lida sahip olduklar birkag sanat dalinda uz-
manlasmaktadir. Belirli alanlarda ihtisasla-
san galeriler birlikte galistiklari sanatgilarla
glcli baglar kurarak bu sanatgilarin kariyer
gelisimi, pazarlama ve tanitimlarinda
Onemli bir rol oynamaktadir. Belirli bir
alanda uzmanlasma egilimi, ilgili sanat da-
inin  basarisina blylk oOlgide bagiml

olmayi zorunlu tuttugundan galeriler agi-
sindan 6nemli konsantrasyon riski dogur-
maktadir. Buna karsin, ileride deginilecegi
Uzere miizayede evleri cok daha gesitlendi-
rilmis bir Grin sepetine sahiptir.

Galeriler satmak Uzere envanter satin ala-
bilmekte, komisyon bazinda calisabilmekte
veya konsinye satis yapabilmektedir. 2018
yilinda satislarin %56’s1 konsinye satiglar-
dan meydana gelmistir. Satislarin %?36’si
galerilerin envanterinden yapilmisken %8
ise komisyon karsiligi satilmistir.

50 yil dncesine kadar galeriler igin en yay-
gin is modeli finansmana ihtiyaci bulunan
sanatcilardan uygun fiyata tedarik edilen
eserlerin énemli karlarla alicilara pazarlan-
masi olmustur.

Bu anlamda pek ¢ok galeri, mizayede ev-
lerinde dlizenlenen acik artirmalari envan-
ter edinmek icin kullanmistir. Belirli alan-
larda ihtisaslasan galeriler disik fiyatlara
acik artirmada eser alip bunlari koleksiyo-
nerlere yikse kar marji ile satmaktaydi.
1980’lerde yapisal degisiklige ugrayan sa-
nat piyasasinda koleksiyonerlerle dogrudan
iliskiler kurarak galerilerle rekabet etmeye
baslayan mizayede evleri sayesinde kolek-
siyonerlerin satis fiyatlarini 6grenmeleri
cok daha kolaylasmistir.

GUnUmuzde galeriler stratejilerini koleksi-
yonerler igin en kaliteli sanatgilara ve sanat
eserlerine erisim olanadi saglama ve yuk-
sek kalite misteri hizmetleri ve uzmanhk
dayandirmaktadir.

Galeriler sanatgilarla olan yakinliklari nede-
niyle piyasaya olan arzi rahatlkla kontrol
ederek fiyatlari halen belirleyebilmektedir.
Sanatcinin belirledigi fiyatin tGzerine galeri-
lerin %400’lere varan kar marji koymasi
nadir degildir. Ahm satimlara iliskin fiyat
opakligi ve satiglarin gizliligi bu piyasadaki
fiyat olusumunu gézlemlemeyi yatirnmcilar
acisindan zorlastirmaktadir. Galeriler



cografi olarak dadginik bulunsa da
2000lerde hizlanan yerel ve uluslararasi sa-
nat fuarlan galerilerin binlerce yeni muste-
riye ulasmalarina katki saglamistir. Fuarlar,
yurtdisinda énemli kurulum ve igsletme gi-
derleri olmaksizin saticilarin kiiresel muste-
rilere erismesine olanak tanimaktadir.

2018’de galeri satislarinin %68'i koleksiyo-
nerlere yapilmis olup bunun %7 ile diger
sanat piyasasi profesyonelleri izlemistir.
Alicilarin  doért Gglnden fazlasinin Kuzey
Amerikali ve Avrupali oldugu gorilmekte-
dir.

Miizayede Evleri

Mlzayede evleri alici ve saticilarin bir araya
getirerek eserlerin ticaretini saglayan, ka-
lici, fiziki merkezlere sahip isletmelerdir.
Daha bulylkleri sanat piyasasinin belirli
akim ve alanlarinda hayli ihtisaslasmis uz-
manlari bulunmakla beraber mizayede ev-
leri galerilerden farkh olarak genis bir yel-
pazede Uridn sunmaktadir. Acik artirmalarin
yani sira, mizayede evlerinin sanat eseri
dederleme, tanitim ve 0On satiglarin da
onemli bir roli bulunmaktadir. Saygin mu-
zayede evleri sanatginin karsi taraf riskini
ortadan kaldirirken alicilar icin de eserin
kaynadi ve 6zginltgi riskini ortadan kaldi-
ran bir takas islevini yerine getirdigi gorl-
mektedir.

Mizayede evlerinde yapilan toplam satislar
2018’de dnceki yila gére %3 blyuyerek 29
milyar dolara ulagmistir. En blaytk ¢ mu-
zayede evi piyasasi sirasiyla ABD (%40),
Cin (%?29) ve Birlesik Krallik’tir (%18).

Mlizayede evi satislarinda, Kasim 2018'de
yasayan bir sanatglya ait en dederli eser re-
koru Hockney’e ait Bir Sanatginin Portresi
eserinin satigi ile kirllmistir. Bu rekor 2019
yilinda Koons’a ait Tavsan isimli eserin sa-
tisinda kirilmistir.

Sekil 3: Bir Sanatcinin Portresi (Iki Fi-
giirliit havuz), David Hockney

Hockney'nin 1972 tarihinde tamamladigi eseri Chris-
tie's tarafindan acik artirma sonunda kimligi gizli bir
aliciya satilarak tarihin yasayan bir sanatgi tarafindan
en pahali eser rekoru kirilmistir. Britanyali sanat ve
dobviz spekdilatori Joe Lewis tarafindan 90 milyon do-
lara satilan eser ilk kez 1972’de 18.000 dolara alici
bulmustur.

Sekil 4: Tavsan, Jeff Koons

Gumdus bir tavsani andiran yaklasik 1 metre yliksekli-
ginde paslanmaz celik heykel Rabbit 1986 yilinda Ko-
ons tarafindan yapilmis, Mayis 2019°da Christie’s ta-
rafindan 91 milyon dolara Amerikall fon ydneticisi Ste-
ven Cohen’e satiimistir. Bu rekor halen kirilamamistir.



Galeri piyasasinin aksine miizayede evleri
arasinda 6nemli yogunlasma goézlenmekte-
dir. Piyasa liderleri Christie’s ve Sotheby’s
toplam pazarin yaklasik (igte birine sahiptir.
Bu popller mizayede evlerine ek olarak
daha disik pazar payina sahip ancak ulus-
lararasi taninirhgi ve faaliyetleri bulunan
ancak Kornfeld (Isvigre), Bonham’s (Birle-
sik Krallik), Villa Grisebach (Almanya) ve
Artcurial (Fransa) gibi daha c¢ok ulusal pi-
yasalarda faaliyet gésteren miizayede ev-
leri de bulunmaktadir. Ayrica, codgu kendi
ulusal sanat piyasasinda uzmanlasmis pek
¢ok kliclik miizayede evi de bulunmaktadir.
Bununla beraber, birgok Ulkede sadece
Uzerinde ihtisaslasmamis, klasik araba, ko-
leksiyon egyasi gibi mulkler yaninda sanat
eserleri de satan mizayede evi faaliyet
gbstermektedir.

Mizayede evi, galerinin aksine, borsaya
benzer sekilde hem sanatgl hem de alicidan
gelir elde etmektedir. MUzayede evleri ali-
cilara genellikle yaklasik %10 ila %20 ara-
sinda bir komisyon uygulamaktadir. Acik
artirmada en ylksek pey veren alici eseri
almaya hak kazanirken bu ek komisyon en
yuksek peye eklenmektedir.

Mlzayede evleri ayrica sanatcillardan da
komisyon almaktadir. Christie’s gibi bazi
muizayede evleri uygulanan bu komisyonu
sanatcginin eserlerinin belirli bir sire zar-
finda miktar ve dederine gore hesaplarken
miktarca fazla ve dederli eser lireten sanat-
¢llara uygulanan komisyon azaltiimaktadir.
Diger mizayede evleri ise sabit fiyat politi-
kasi uygulamaktadir.

Mlzayede evlerinde satislarin dnemli bo-
im0 Ingiliz modeliyle gergeklestiriimekte-
dir: Alicilar birbirleriyle yarisarak fiyati yik-
seltirken en yuksek peyi veren alici eseri
satin almaya hak kazanir. Fiyat, sanatginin
beklentisinin altinda kalirsa, eser ya hig sa-
tilmaz ya da miizayede evi portféylne ali-
narak sonradan mizayedeye ¢ikmak,

baska bir kanalla satilmak ya da piyasadan
cekilmek Uzere kenara ayrilmaktadir. Mi-
zayedelerdeki basari dediskenle olmakla
beraber tiim acgik artirmada eserlerinin lgte
birinin satiimamasi nadir degildir. Bu se-
kilde “elde kalan” eserlerin toplam satislara
orani piyasada talebi dlcen bir tiketici gu-
ven endeksi gibi de is gérmektedir.

Galerilerden farkh olarak mizayede evleri
halka acgik kurallar dahilinde faaliyet gos-
termekte olup satis islemlerinin detaylan
halka acgiktir. Bu mizayede evleri alt piya-
sasinin galerilere gére ¢ok daha seffaf ol-
masini saglamaktadir. Her mizayededen
once acik artirmaya cikarilacak o6nemli
eserlere iliskin genel bilgilerle beraber her
eser igin fiyat araliklari mistakbel musteri-
lere sunulmaktadir. Sanatginin razi oldugu
en disuk fiyat aciklanmazken bunun pra-
tikte cogunlukla fiyat araliklarinin en alti ya
da daha dusuk oldugu gorilmektedir. Bu
verilere genellikle dogrudan mizayede evi
veya veri sadlayicilari araciidiyla ulasmak
miamkuindar.

Christie’s ve Sotheby’s gibi daha buyltk
mizayede evlerinden bazilani galerilere
benzer sekilde faaliyet gbsteren bir satis
departmani da bulundurmaktadir. Ayrica
Christie’s ve Sotheby’s satisi yapilan eser-
lerin glivenligini saglamak icin faaliyetlerini
zaman icinde mdusterilere teminat, avans
ve krediler gibi cesitli finansal hizmetler su-
nacak sekilde de genisletmistir.

Sanat Fuarlari

Sanat fuarlar tim diger ticari fuarlar gibi
alici ve saticilan bir araya getirmeyi amac-
layan ticari toplantilardir. Bunun yaninda,
sanat fuarlar tim sanatgi, galeri ve miiza-
yede evi gibi katihmcilara gérmek, goéral-
mek, taninmak ve ilham almak igin firsat
sunan alanlar olarak 6n plana gikmaktadir.

Sanat fuarlar sanat piyasasi oyuncularini
destelemek yaninda fuarlarin diizenlendigi



sehirlere de 6nemli oranda ekonomik kat-
kida bulunmaktadir. Katilimcilarin ekono-
mik gicl g6z 6ninde bulunduruldugunda
otel, restoran, eglence mekani ve ilgili di-
dger tum is kollar sanat fuarlari nedeniyle
kalkinmaktadir.

Ilk sanat fuar 1863'te Paris'te Salon des
Refusés’de dlizenlenmistir. Kuratorleri kla-
sik Rdnesans yaklasimini tercih eden Fran-
siz Sanat Akademisi tarafindan galismalari
reddedilen caddas sanatgcilarin eserlerini
sergilemek lzere organize edilmistir.

Sanat fuarlarn arasinda bir diger 6nemli ki-
lometre tasi 1913 yilinda New York'ta du-
zenlenen Uluslararasi Modern Sanat Sergisi
(Armory Show) olmustur. Bircok Amerikali
sanatginin eserlerini sergileme firsati bul-
dudu sergide Vincent Van Gogh, Paul Gau-
guin, Pablo Picasso ve Paul Cézanne gibi
henliz taninmaya baslayan Avrupali sanat-
cilarin ABD’de ragbet gérmeye baslamasina
neden olmustur. Avrupa’ya gdre sanatsal
acidan henliz muhafazakar ABD'de soyut
eserlerin yayginlasmaya baslamasi bu fua-
rin ertesine rastlamaktadir. Fuar ABD’de
modern sanat piyasasini pekistirmeye yar-
dimci olmusg ve 6nde gelen ABD miuzelerinin
20. ylzyil sanat koleksiyonlarinin cogunun
temelini olusturmada yardimci olmustur.

Caddas sanat fuarlan igin uluslararasi sab-
lonu tegkil eden Art Basel’in ilk kez dizen-
lendigi 1970 yilindan bu yana sanat fuarla-
rinin sayi ve onemi gittikce artmistir. Uzun
bir dobnem araliklarla ve diizensiz olarak di-
zenlenen sanat fuarlan 2000°li yillarin ba-
sindan itibaren istikrarli bir sekilde cogala-
rak sanat piyasasinin 6nemli bir bélimunu
teskil eden dnemli yillik toplantilar olmus-
tur. 2018 yilinda sanat fuan satislan 16,5
milyar dolarla toplam kiresel sanat piyasa-
sinin %24’Gna0 tegkil etmistir.

GUnUmiuzde sanat fuarlari binlerce koleksi-
yoner, yatirimci, kiiratér ve sanatgi tarafin-
dan ziyaret edilirken basta gagdas sanat

olmak Uzere galeriler igin milyonlarca do-
larlik gelir kaynadr saglamaktadir. Ayni
anda ylzlerce eseri gorme imkani taniyan
bu organizasyonlar katilimcilara adeta essiz
bir egitim olanagi sunmak yaninda sayisiz
mini sergiyi gezme, seminerlere katilma ve
atdlyelerde yer alma da dahil olmak Uzere
sanatla etrafli sekilde etkilesime gegme im-
kani sunmaktadir.

Yaklasik 50 yil énce yayginlasmaya basla-
yan sanat fuarlarn 6ncelikle Avrupa’da ku-
melenmisken bugin fuarlarin cografi dagi-
limi hayli genistir. Her yil dizenlenen 200
dolayinda sanat fuarinin yaklasik yarisi Av-
rupa’da dizenlenmekteyken doértte biri Ku-
zey Amerika’da dizenlemektedir. Kiresel
sanat fuarlarinin énde gelenleri Art Basel,
Frieze Londra, Frieze New York, Avrupa GU-
zel Sanatlar Fuari (TEFAF Maastricht), Ar-
mory Show New York, ARCO Madrid ve Art
Dubai‘dir.

Sanat fuarlari son yillarda dylesine yaygin-
lasmistir ki bazi fuarlarin belirli konularda
uzmanlastigi goérilmektedir. Ornegin, Fri-
eze Londra’ya eszamanli dizenlenen Frieze
Masters elli yildan daha eski eserlere yo-
dgunlasirken Miami Beach’de dizenlenen
Yeni Sanat Bayileri Ittifaki sadece fuarin
dizenlenmesinden 6nceki bir yil igerisinde
tamamlanan eserleri icermektedir.

2018 yilinda ARCO Madrid 100.000 kisi ta-
rafindan ziyaret edilirken Bunu Art Basel
95.000 kisi ile takip etmistir. Art Basel mar-
kasi altinda Hong ve Miami Beach’de de ter-
tiplenen fuarlar hesaba katildiginda Art Ba-
sel’in toplamda yaklasik 260.000 kisi tara-
findan ziyaret edildigi anlasiimaktadir.

Alicilar

Sanat piyasasi yatinmcilari “tamamen ko-
leksiyoner”den “tamamen spekdilatér”e ka-
dar genis bir yelpazede siniflandirilabilmek-
tedir.



Spekilator fiyat, fiziki durum, orijinallik
gibi risklere karsi oldukca hassas olma egi-
limindedir. Depolama, sigorta gibi islem
maliyetleriyle vergilendirme ve ihracat ki-
sitlamalari benzeri diizenlemelerdeki degi-
siklikler bu yatirimcilarin yatirrm istahini
onemli dlglde belirleyerek alternatif varlik
siniflarina kaymalarina neden olmaktadir.

Ote yandan, koleksiyonerler genel olarak
eserin dederindeki dedisim ve fiyatla ile
risklere karsi hassas degildir. Koleksiyoner-
lerin temel motivasyonlarn eserleri sadece
satin almak ve uzun vadeli olarak tutmak
oldugundan satis maliyetleri ve dlizenleme-
lere karsi hassasiyetleri daha kisithdir.

Eserleri saklamak Uzere edinen koleksiyo-
nerler koleksiyonlarini daha sonra satma
hususunda gekimserken diger yatirnnmcila-
rin kararlarini verirken finansal hedeflerini
g6z o6nidnde bulundurdugu goérilmektedir.
Bu sekilde eser siparis eden pek ¢ok spe-
kilator portféyde yer alan eserlerin dege-
rindeki disls riskine karsi koruma sagla-
mak amaciyla farkl sanat akimi ve sanatgi-
larin eserlerine ybnelerek cesitlendirmede
bulunmaktadir.

Sanat piyasasindaki likidite, sadece speki-
lasyon amaciyla hareket eden yatirimcilarin
istikrarli bir sekilde kar etmesini saglayacak
yatinnm taktiklerini uygulamalarini sadla-
mak igin yetersizdir. Bununla beraber, 6n-
celigi estetik olan koleksiyonerler bile, sa-
nat yatirirmlarinin finansal etkilerini vergi ve
miras gibi konulardan kaynaklanan sebep-
lerle dikkat almak durumundadir. Bu an-
lamda higbir yatinmciyr sadece spekiilator
ya da koleksiyoner olarak siniflamak dogru
degildir.

Koleksiyonerler nitelik, hedef ve etki baki-
mindan genis Olglde gesitlilik géstermekle
beraber giinimiz koleksiyonerlerinin tarih-
teki ilk koleksiyonerlere halen benzerlik
gOsterdigi anlasilmaktadir. Gegmiste soylu-
lar ve dini liderler eserler igin sanatcilara

siparis verirken glinimizde sanat koleksi-
yonerleri servetini tamamen farkh bir
alanda elde etmis varlikh bireylerden mey-
dana gelmektedir.

Bireysel koleksiyonerlerin yani sira, muze,
kitiphane ve diger blyuk o6lcekli 6zel ve
kamu kuruluslarn dahil olmak UGzere cgesitli
kurumsal koleksiyonerler bulunmaktadir.
Bireysel koleksiyonerler gibi, kurumsal ko-
leksiyonerlerin de farkli hedef ve yontem-
leri olup cesitli siyasi, sosyal veya kiltirel
amaclara yoénelik faaliyetleri bulunmakta-
dir.

Bazi kurumsal yatinmcilar ileride deginile-
cegi Uzere yatinm fonu yapisi altinda orta
ve uzun vadede sanat eserlerindeki deger
artis kazanc hedefiyle yatinmda bulun-
maktadir. Bunun yaninda, banka ve diger
6zel kurulus benzeri kurumsal koleksiyo-
nerlerin sanat eseri edinimi konusunda bir-
birinden hayli ayrisan hedefleri bulunmak-
tadir. Sirketler saglanan vergi avantajla-
riyla beraber hayirsever sifatiyla sanati
desteklemek icin sanat siparis edebilmek-
tedir. Bu sayede, kurumsal koleksiyonerle-
rin pazarlama ve tanitim araci amaciyla sa-
natsal ve kiltirel faaliyetleri destekledigi
gorilmektedir.

Devlet

Devlet sanat piyasasindaki bir bagska
6nemli oyuncu olup ¢ok y6nlla bir role sa-
hiptir. Devlet, sanatgilara saglanan dogru-
dan ve dolayl desteklerle yeni sanatcilarin
yetismesini, sanatin gelismesini ve eser ar-
zinin artirilimasini saglamaya calismaktadir.

Devletin bir diger 6nemli islevi ise sanat pi-
yasasl dlzenleyicisi olarak gérev almaktir.
Devlet, sanat eserlerini korumak ve yasa-
disi sanat ticaretini 6nlemek gibi temel bazi
faaliyetleri yerine getirmekle beraber sanat
eserleri yatinmlarina iliskin vergi tegvikleri
gibi finansal tesvikler sunmaktadir.



Piyasayl, dizenleme ve mavi tesvikler yo-
luyla dolayh olarak etkilemesinin yani sira
devlet ayni zamanda ulusal galeri, miize ve
kutiphaneler igin tedarik ettigi sanat eser-
leriyle piyasada ayrica dogrudan bir tiketici
ve yatirrmc konumundadir. Devletler ay-
rica klresel sanat pazarinda uluslararasi
standart, dizenleme ve diger politikalari
uygulamaya calisan UNESCO ve Interpol
gibi uluslaristi kuruluslarin Gyeleri olarak
da etkinlik géstermektedir.

Diger

Elestirmenler: Sanat eserlerinin 6znellik ve
kalitesinin dogrudan o&lgllebilir olmadigi
gercedinden hareketle sanat elestirmenleri
piyasaya bilgi saglama ve sanatcilarin ve
eserlerinin dederlendirmede 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Veri Saglayicisi: Sanat eserlerine iliskin
kapsamli veri saglayan veri saglayicilari da
bulunmaktadir. Bu veritabanlari gogunlukla
eserin fiyat bilgileriyle beraber diger bilgi
ve Ozellikleri de farkh kalite ve derinlikte
sunmaktadir. Ornegin, kaybolan veya cali-
nan bir sanat eserinin uluslararasi bir veri-
tabanina gore kontrol edilmesini saglayan
Art Loss Register (ALR) isimli bir ingiliz sir-
keti bulunmaktadir.

Veri saglayicilan kalite ve kapsam bakimin-
dan gesitlilik gostermektedir. Veri saglayi-
cilarinin hepsinin kendine has o6zellikleri,
olumlu ve olumsuz yoénleri bulunmaktadir.
Bazi veri sadlayicilari onbinlerce sanatgi ve
esere iliskin veri sadglayan guUgli veri

tabanlariyla 6n plana gikarken kimileri kul-
lanici dostu oldudu, kimileri de Ucretsiz ol-
dudu icin kullanicilar tarafindan tercih edil-
mektedir. Bazi veri saglayicilari ise hazir fi-
yat endeksi sadglamalarn acisindan diger
veri saglayicilardan ayrismaktadir.

Yardimci Kuruluslar: Sanat piyasasindaki
diger yardimcl kuruluslar sanat ticaretinin
altyapisini ve isleyisini destekleyici rol oy-
namaktadir. Bunlardan bazilar finansal ku-
rumlar, sigorta sirketleri ve sanat danis-
manligi hizmeti veren bankalar gibi sanatla
ilgili 6zel bir departman gelistirmis olan ba-
gimsiz sirketlerden meydana gelmektedir.
Citi, Deutsche Bank, UBS, Credit Suisse
gibi finansal kuruluslar istirakleri vasita-
siyla sanat eserlerine iliskin tavsiye ve da-
nismanlik sunarken sanat eserlerinin temi-
nat olarak kullaniimasiyla likiditeye erisim
olanaklari da sunmaktadir. Sadece sanat
piyasasina ydnelik ¢6zim sunan AXA'nin is-
tiraki AXA Sanat bu alandaki sigortacilik is-
lemlerine 6zellesmis ¢cozimler sunan sektor
liderligi yapmaktadir.

Bununla beraber piyasada bagimsiz sanat
dederleme uzmanlari, sanat danismanlari,
eser paketleme, nakliye ve guvenlik hiz-
metleri sunan firmalar da bulunmaktadir.

Sanat Piyasasinin Giincel
Durumu

2018'de kiresel sanat piyasasinda 3 milyon
fazla calisanin istihdam edildigi yaklasik
310.000'den fazla sirket faaliyet goster-
mektedir.



Grafik 1: Sanat Piyasasinda Toplam Kiiresel Hacim (milyar dolar)
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Kaynak: Art Economics

2018 yilinda klresel sanat piyasasindaki
toplam hacim yillik %6 artisla 67,4 milyar
dolara ulagmistir. Ust (ste ikinci yil pozitif
bliyime sergileyen sanat piyasasi
2014'teki 68,2 milyar TL'den sonra ikinci
tarihsel zirvesini gérmiustir. Kiresel finan-
sal krizin etkisini de igeren son on yila ait
yillik bilesik buytume orani %9 olarak ger-
ceklesmistir.

Dinyanin en biylk Uig sanat piyasasi ABD,
Birlesik Krallik ve Cin 2018’de toplam paza-
rin %384’uUnu tegkil etmistir. ABD 2018'de
toplam hacmin %44'line sahipken Birlesik
Krallik %21’le ikinci blylk sanat pazari

2013

2014 2015 2016 2017 2018

olarak yerini almig, Cin ise %19 ile Gglncul
sirada kendine yer bulmustur. Tahtini asla
devretmeyen birinci konumdaki ABD’nin
aksine ikincilik son on yilda hayli cekismeli
gecgmistir. 2010’da Birlesik Krallik'tan ikinci
sirayi ilk kez devralan Cin 2014 sonuna ka-
dar konumunu strdirmustir. Takip eden
iki yilda ikinciligi tekrar devralan Birlesik
Kralhlk 2017'de Brexit'le zayiflayan pound
nedeniyle ikinciligi tekrar Cin’e kaptirmistir.
2018 yilina damgasini vuran kiresel ticaret
savasl endiseleri Cin‘de 6zellikle mizayede
evi piyasasini vurmus ve Cin tekrar ikinciligi
Birlesik Krallik’a devretmistir.
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Grafik 2: Sanat Piyasasi Kiiresel Hacminde Ulkelerin Pazar Payi
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Kaynak: Art Economics

2018 yilinda ABD'deki satiglar bugline ka-
dar kaydedilen en ylksek seviye olan 30
milyar dolara ulasmistir. Brexit endiselerine
ragmen Birlesik Krallik'ta gergeklestirilen

m Birlesik Krallik
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mCin Diger
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satislar %8 artarak 14 milyar dolar seviye-
sine yulkselirken Cin'deki satislar 2018'de
yillik %3 dlstsle 13 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Grafik 3: Sanat Piyasasinda Toplam Kiiresel Satis Adedi

50
45
40
3
3
2
2
1
1

o U1 O U1 O U1 O U

2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: Art Economics

Toplam kulresel satis adedi 2018 yilinda 40
milyona ulasmistir.
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Birlesik Krallik'in %66°lik payla hikmettigi
Avrupa piyasasinda Fransa, Almanya, Is-
vicre ve Italya’nin hacimleri 2018 yilinda
azalmigtir. Dinyanin en blylk doérdinci
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sanat piyasasina sahip Fransa, Avrupa pi-
yasasinin %19’una sahipken Almanya, top-
lam hacmin sadece %4'inld meydana getir-
mektedir.

2008 yilinda Avrupa Birligi'nin (AB) klresel
hacmin yarnsini olusturuyorken bu oran
2018’e gelindiginde %32'ye gerilemistir.
Birlesik Kralllk g6z ardi edildiginde AB
2018'de kiiresel hacmin ancak %11'ini tes-
kil etmektedir.

Grafik 4: AB Sanat Piyasasi Hacmi
(2018)

Kaynak: Art Economics

2018'de klresel galeri satislari yillik %7 ar-
tisla 36 milyar dolara ulasmistir.

Yalnizca birincil piyasada faaliyet gésteren
galerilerin 2018 yilinda elde ettikleri toplam
satiglarinin ortalama Ucte ikisi temsil ettik-
leri ilk U¢ sanatcidan elde edilmisken
%42'si ise lider sanatcidan kaynaklanmis-
tir. Birincil piyasada is goOren galerilerin
2018'de temsil ettigi sanatgilarin %36'si
kadinken, kadin sanatgilarin eserleri top-
lam yilhik cironun ortalama %232'sini olus-
turmustur.

Mizayede evi satiglari 2018'de 29 milyar
dolara ylkselmistir. Bu rakam 2016'ya
gbre yaklasik %30'luk bir artisi ifade et-
mektedir. En blylk mizayede piyasasi

olan ABD (%40), Cin (%?29) ve Birlesik
Kralhk (%19) ©Y%bpiyasanin neredeyse
%90"1nI olusturmaktadir.. Muizayedelerde
1 milyon dolardan fazla fiyata satilan eser-
ler satilan toplam adedin sadece %1'ini
olustururken hacmin %61’ini olusturmus-
tur. Savas Sonrasi ve Gilincel eserler 7,2
milyar dolarla 2018'de toplam mizayede
piyasasinin yarisini olusturmustur.

Sanat fuar satislan 2018'de yillik %6 arta-
rak 16,5 milyar dolara ulagsmistir. Sanat fu-
arlarinda klresel galerilerin yaptigi satisla-
rin payr 2010 yilinda %30'dan 2018'de
%46'ya ylkselmistir. 2018'de uluslararasi
etkinliklerde kiresel galerilerin gercgeklesti-
rilen satislarin payr %31 iken yerel fuar-
larda yaptiklan satislar toplam hasilatin
%15’inde kalmistir. 2018'de sanat fuarla-
rinda sergilenen sanatcilarin %24'G kadin-
dir. ABD %24'lik oranla dinyanin en blyuk
sanat fuan payina sahipken bunu birbirine
yakin paylarla Ingiltere, Fransa ve Almanya
takip etmektedir. Kuzey Amerikali ve Avru-
pali bu blyuk piyasalar sanat fuarlarinda
faaliyet gosteren galerilerin kdkeni baki-
mindan da 6nde gelmektedir. Sanat fuarla-
rinda yer alan galerilerin %18’i ABD’liyken
Avrupa’nin en blylUk piyasalar Birlesik
Krallik, Fransa, Almanya ve Italya toplamin
%35’ini meydana getirmektedir. 2010 yi-
linda 7.500 civarina kadar gerileyen sanat
fuarlarinda yer alan toplam galeri sayisi
ilerleyen yillarda 10.000 bandinda seyret-
mis, 2018 itibariyle de 12.614’le tarihi zir-
veyi gérmustur.

2018'de c¢evrimigi sanat piyasasi yillik
%711’lik artisla 6 milyar dolara ulasmistir.
Bu rakam klresel sanat piyasasinin
%9’unu tegkil etmektedir. Sadece gevrimigi
satis yapan sirketlerin gogunun 5.000 dolar
ve altindaki eserleri sattigini, islemlerin an-
cak %10'undan azinin 250.000 dolardan
pahali eserlerden meydana gelmektedir.



ABD’de yapilan arastirmalar bireysel sanat
koleksiyonerlerinin cogunlukla 50 yasindan
blylk oldugunu ortaya koysa da Asya’da
1981 ile 1996 yillarinda doganlari igine alan
Y nesline mensup yliksek net dederli kolek-
siyonerlerin agirhiginin gittikge arttigi gorul-
mektedir. 2018'de Singapur’‘daki bireysel
koleksiyonerlerin %46’s1 Y nesli mensubuy-
ken Hong Kong’da bu oran %239 olmustur.

SANAT VE DEGERLEME

Pay senedi, borglanma araci ve gayrimen-
kul gibi varlik siniflarinin aksine sanat eser-
lerinin dederi yatirimcilar tarafindan ko-
layca gdzlemlenememektedir. Bu nedenle
ehil ve bagimsiz bir sanat degerleme uzma-
ninin sanat eserlerinin dederini tam ve
dodgru olarak tespit etmesi elzemdir.
Onemli eserlere sahip kimselerin bunlarin
gercek dederini tam olarak bilmemesi is-
tisna degildir.

Biriciklikleri nedeniyle sanat eserlerinin fi-
yatini belirleyen etmenleri analiz etmek
hayli kapsamli bir ugrastir. Eserin miulkiye-
tine iliskin yasal sorunlar, orjinalligine ilis-
kin kuskular, fiziksel durumu, kalitesi ve
nadirliginin dederlendiriimesinde karsilasi-
lan belirsizlikler bir dnceki saticinin itibar ve
glvenilirligi dogru ve tutarh dederleme ya-
pilmasini zorlastirmaktadir.

Arastirmalar 2016 ile 2018 yillari arasinda
varlikli koleksiyonerlerin sanat eserleri icin
1 milyon dolardan fazla harcama yaptigini
ortaya koymaktadir. Y neslinin toplam har-
camalarin %45’ini olusturmasi sanat piya-
sasinda demografi nedeniyle ortaya cikan
degisimi ortaya koymaktadir.

Sekil 5: Baygin Hasta, Rembrandt

Uzun yillar boyunca New Jersey’de bulunan bir evin
bodrumunda yatan Baygin Hasta isimli erken Remb-
randt eserine bir galeride 6nce 500 dolar deger bigil-
mis ancak eser uzmanlar tarafindan hakiki olarak tes-
pit edildikten sonra 6nce 1,1 milyon dolara bir Avrupali
koleksiyonere, ardindan da Flemenk ressamlara 6zel
ilgisiyle bilinen New York’lu isadami Thomas Kaplan‘a
5 milyon dolara satiimistir.

Sanat piyasasinda sayisal dederlendirme
yontemlerinin gelisiminde énemli ilerleme
kaydedilmesine ragmen, degerlemelerin
blyuk bir kisminda her daim 6znel bir veg-
hesi oldugu unutulmamaldir. Degerleme
surecinde bu 6znel parganin belirli bir ko-
leksiyoner veya yatinmcinin sadece tesa-
difi, kisisel duygulari degil, sektérdeki



nitelikli uzmanlarin profesyonel degerlen-
dirmesinden elde edilen girdiler gbz 6niinde
bulundurularak yapilmasi gerekmektedir.
Nicel faktorlerin dederlemeye katkisini an-
lamak daha kolayken élgmenin daha zor ol-
dudgu o6znellik unsuru yatinmcinin yatirim
istahini 6nemli 6lclide etkilemektedir. Ay-
rica, dederleme yapilirken sanat piyasasi-
nin homojen olmadidi, her biri farkh 6zel-
liklere sahip ylzlerce alt pazarin bir derle-
mesi oldugunu hatirlamak da énemlidir.

Bir sanat eserinin degeri hesaplanirken kul-
lanilan en glvenilir degerleme yéntemi kar-
silastirmali piyasa verisi yaklasimidir. Bu
yontemde, bir sanat eserinin dederi ayni
sanatcinin diger veya ayni dénem, akim ve
stile ait bir bagka sanatginin eserleriyle kar-
silastirilarak hesaplanmaktadir.

Sanat eserlerinin alim satimi ayni zamanda
pek cok islem maliyetini de beraberinde ge-
tirmektedir. Alim satimin galeri, mizayede
evi, sanat fuari ya da gevrimici yapilmasina
gore hayli degiskenlik gosterse de islem
maliyetleri geleneksel menkul kiymetlere
gbre hayli ylakli olmaktadir. Bu maliyetler
miizayede evleri igin gogunlukla aracilik ko-
misyonu, sigorta Ucreti, nakliye maliyeti,
dogrulama ve tasdik gideri ile onarim Uc-
retleri ve milkiyet sigortasindan meydana
gelmektedir. Galerilerde gogunlukla tek bir
komisyon Ucreti hesaplansa da alicl ve sa-
ticinin  temsilcileri bulunmasi durumunda
bu aracilara da komisyon édenmesi gerek-
mektedir.

Degerleme: Sigorta ve Vergi

Alim satimin yani sira sigorta, vergi, miras
gibi gesitli nedenlerle de sanat eserlerine
uzmanlarca fiyat bigilmesi gerekmektedir.

Sigorta: Yangin, sel, firtina, hirsizlik ve
kaza sonucu hasar gérmesi durumuna karsi

sanat eserleri sigorta altina alinabilmekte-
dir. Bunun yaninda, sanat eserlerinin ih-
mal, kusur ve dogal afetler yaninda kasti
bir sekilde tahrip edilmesi de mimkuindur.

Ancak pek cok koleksiyonerin vergi dene-
timi ya da gizli bir koleksiyonun halka ifsa
olmasi korkusuyla sigorta yaptirmaktan ka-
¢indidi anlasilmaktadir. Bu durumda, yati-
rimcinin 6nemli bir riskin ortaya cikmasi
halinde hasarin %100’UnU Ustlenmesi zo-
runlulugu dogmaktadir.

Sigorta policesine esas olan dederler eserin
ikame dederi hesaplanmaktadir. Bir eserin
“ikame dederi” cogunlukla galeri piyasasin-
daki dederini yansitmaktadir.

Vergi: Mirascilarin 6ddemekle yukimli ol-
dugu vergilerin hesaplanmasi yaninda
eserlerin badisi esnasinda ortaya cikabile-
cek vergisel avantajlarin 6lgimd icin de de-
dgerleme yapilmasi gerekebilmektedir.

Vergi nedeniyle yapilan dederlemelerde ge-
nellikle “adil piyasa degeri” belirlenmekte-
dir. Adil piyasa dederi cogunlukla ikame de-
gerinden dlsuk olup bilgi asimetrisinin bu-
lunmadigi etkin bir piyasada alici ve satici-
nin Uzerinde anlastigi dederi ifade etmek-
tedir. Adil deger cogunlukla miizayede pi-
yasasinda gozlemlenen dederleri ifade et-
mektedir.

Degerlemede Nesnel Unsurlar

Bir sanat eserinin dederi sanat piyasasinin
durumuna, ulusal ve uluslararasi ekonomik
gelismelere ve mevcut zevk ve edilimlere
bagli olarak zaman icinde dedisebilmekte-
dir. Sanat dederleme uzmani bir sanat ese-
rini dederlerken gogunlukla eserin satildigi



cografi bolge, eserin beraber acgik artir-
maya ciktigi eserlerin tlri, donemi ve de-
geri, fiziksel durumu, ilgili akim ve sanat-
clya olan piyasa istahi, saticinin kimligi,
eserin sanatginin kariyerinde hangi déneme
rastladigi gibi pek c¢ok degiskeni goz
6nldnde bulundurmaktadir.

Sanatginin Sohreti

Bir sanat eseri fiyatinin en 6nemli etmenle-
rinden biri eseri tamamlayan sanatginin
s6hretidir.

Sanatcinin c¢addaslari arasindaki gorece
sani, 6zel bir sanat akiminin ortaya ¢ikma-
sindaki roli ve genel sanat piyasasindaki
onem ve adirligi eserlerin degerini dogru-
dan etkilemektedir. Sanatcl ne kadar unli
olur ve belirli bir akimda ne kadar énemli
ve yaratici olursa eserleri o denli dederli ol-
maktadir. Ancak sanatginin kariyerinin
farkh dénemlerindeki eserlerin 6nemli 6l-
clide farkli dederlere sahip olabilmektedir.

Taninmis bir sanatgl tarafindan yapilan bir
eser genellikle piyasada oturmus bir fiyat
gecmisine sahip oldugundan yatirimcisina
ylksek prestij sunarken nispeten az bilinen
bir sanatgiya gére cok daha az riskli bir ya-
tinm olanadi sunacaktir. Ornegin, calisma-
lari cogunlukla 1 milyon dolarin Gzerinde fi-
yatlarla satilan Picasso, Warhol, Cézanne
ve van Gogh gibi Ustatlar kendi akimlari
icinde en 6n siralarda yer alirken eserleri
sanat piyasasindaki soOhretleri nedeniyle
ylikselmektedir.

Her sanatginin séhrete giden yolu farkli ol-
makla beraber bir sanatcinin 6nceden mes-
hur olup olamayacadina belirlemeye yéne-
lik bir ydntem modern sanat mizesi Tate'in
eski yoneticisi Alan Bowness tarafindan
Onerilmistir. Bir sanatgl sirasiyla kendi
akimi igerisinde diger sanatcilarda tarafin-
dan tasdik ediliyor, elestirmenler tarafin-
dan takdir ve tavsiye ediliyor, galeri ve mu-
zayede evleri tarafindan mdusterilerine

oneriliyor ve halk tarafindan kabul edili-
yorsa bu sanatcinin ileride tnld olacadi tah-
min edilebilmektedir. Buna ragmen, sanat-
¢inin ne zaman Unlld olacagl 6énceden tam
olarak kestirilemeyecedinden piyasa za-
manlamasi yapmak hayli zordur. Ornegin,
resmi kaynaklara goére van Gogh hayattay-
ken yalnizca Arles'daki Kirmizi Uziim Badi
isimli eseri satilmistir.

Sekil 6: Arles'daki Kirmizi Uziim Bag,
Vincent van Gogh

1888 yilinda tamamlanan eser 75 cm x 93 cm boyut-
larinda olup 1890 yilinda Belgika’da 400 franka (2.000
dolar) kendisi de bir empresyonist ressam olan Anna
Boch’a satilmistir. Van Gogh’un hayattayken satmayi
basardigi tek eser olma 6zelligini haiz eser (nli Rus
koleksiyoner Sergei Shchukin tarafindan alindiysa da
devrimin ardindan Bolsevikler tarafindan istimlak edil-
mistir. Eser bugiin Moskova’daki Pushkin mlizesinde
sergilenmektedir.

Bir sanatcl ne kadar Unlla olursa olsun her
eseri piyasada ylksek fiyatlarla alinip satil-
mayabilmektedir. Ornedin, Ispanyol res-
sam Pablo Picasso 2005 ve 2006 yillarinda
dinyadaki en yuksek muzayede satislarina
sahip olmus, 2007'de iki numaraya gerile-
misse de sanatginin toplam satis degeri 319
milyon olarak gergeklesmistir. O gline ka-
darki en yliksek fiyath eseri Femme Accro-
upie au Costume Turc (Jacqueline) 2007'de
New York’ta Christie's tarafindan 27,5 mil-
yon dolara satilsa da Picasso’nun o yil agik
artirmaya cikarilan 72 eserinden %20’si
alici bulamamis, satilan 58 eserin Ucte biri



1 milyon altindan bir dedere alici bulmus,
hatta bir eser sadece 2.146 dolarla acik ar-
tirmaya cikanlmistir. Bu husus soéhretin
eser dederlemelerinde 6nemli ancak sinirh
bir etkisinin oldugunu, dlinyaca Unliu res-
samlar icin bile fiyat araliklarinin hayli oy-
nak olabilecegini ortaya koymaktadir.

Sekil 7: Femme Accroupie au Costume
Turc (Jacqueline), Pablo Picasso
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1955 yilinda tamamlanan yadliboya 116 cm x 89 cm
olup eserde ele alinan figlrin giydigi kiyafet Ttirk kdl-
tirinden esinlenen motiflerle islenmistir.

Eserin Nitelikleri

Boyut: Sanat eserinin gayrimenkulin ak-
sine metrekare basina fiyatlandiriimasi s6z
konusu olmasa da blyutklagun fiyati etkile-
digi durumlar bulunmaktadir. Ayni sanatgl
tarafindan yapilan daha biyldk eserlerin
daha yuksek fiyatlara satildigi gorilmekte-
dir. Arastirmalar fiyatin boyutla azalan bir
marj oraninda arttigini ortaya koymaktadir.
Ortalama bir sanatseverin herhangi bir
eseri saklama ve sergileme imkani daha si-
nirli olacagindan bulytik boyutlu eserleri al-
madaki istahi nispeten sinirhidir. Ancak
muze gibi genis fiziksel tesisleri haiz kuru-
lugslarin blyuk boyutta eserleri sergileme
imkanlarina bulundugundan daha fazla pa-
zarhk glict oldugu soylenebilmektedir.

Malzeme: Sanatgilarin eserleri igin kullan-
diklari malzeme eserin fiyatini etkilemekte-
dir. Ornedin yagh boya eserlerin yiiksek
Gretim maliyetleri ve dayaniklihdi nedeniyle
karakalem calismalardan daha pahal ol-
dudu gorilmektedir. Bir sanatg belirli bir
malzeme kullaniminda ihtisaslasmis ve en
Unlt eserlerini bu alanda vermisse benzer
malzeme kullanilarak yapilan tim diger ca-
lismalar da dederli olma egilimindedir.

Dénem: Bir eserin sanatginin kariyerinin
hangi déneminde yapildigi fiyati 6nemli 6l-
¢gude etkileyebilmektedir. Sanatginin kendi
tarzini oturttugu donemde tamamlanan
eserler igin genellikle daha yuksek fiyatlar
6denmektedir. Bununla birlikte, meshur bir
sanatginin erken dénem eserleri igin sonra-
dan énemli bedeller 6denmesi de nadir de-
gildir. Picasso’nun kendi tarzini olusturdugu
mavi ve pembe dénem olarak adlandirilan
1902 ile 1906 arasinda tamamladigi eserler
sanatcinin en yiksek fiyattan satilan eser-
lerini olusturmaktadir.




Sekil 8: Gargon a la Pipe, Pablo Picasso

Picasso’nun 24 yasini sirdigi 1905 yilinda yapilan
eser 100 cm x 81 cm olup yaghboya kullanilarak ya-
pilmistir. New York Herald Tribune’un sahibi ve Man-
hattan’da bulunan Museum of Modern Art'in baskani
John Hay Whitney’e 1950 yilinda 30.000 dolara satilan
eser 2004 yilinda New York Sotheby’s tarafindan 104
milyona dolara satilmistir.

Konu: Eserde islenen konu ve kullanilan 6z-
nenin fiyata olan etkisini tespit etmek zor
olmakla beraber arastirmalar konu ve 6z-
nenin belirli durumlarda fiyati artirabildigi
ortaya koymustur. Ornegin, erkeklerin ka-
din formunun temsil edildigi calismalar icin
erkek kullanilan calismalara goére daha
fazla para 6demeye razi olduklari iddia edil-
mektedir. Sanatgilarin siklikla tekrarladik-
lar temalarin markalasmaya neden olarak
eserlerin dederini artirdigi séylenmektedir.
Diger calismalar tarihsel 6neme sahip kisi,
icerik ve hatta rengin fiyati artirabildigini
ortaya koymaktadir.

Fiziksel durum: Eserin fiziksel durumu di-
dger etmenlerin aksine degerlemede kesin
bir rol oynamaktadir. Eserdeki yirtik, gizik,

catlak, boya kaybi gibi tiim hususlar fiyatin
dismesine neden olmaktadir.

Sekil 9: Le Reve, Picasso

ABDli Unli otel yatinmcisi Steve Wynn 2006'da Pi-
casso’nun 22 yasindaki metresini resmettigi Le
Reve’ini arkadasina 40 milyon dolara satmak lizerey-
ken esere yanlislikla dirsegini gecirmesiyle satis iptal
edilmistir. ABD basininin 40 milyon dolarlik gaf diye
tanimladigi olaydan sonra onarilan eser Wynn tarafin-
dan 2013’te ayni kisiye 155 milyon dolara satilmistir.

Satisa Iliskin Detaylar

Satici: Saticinin kimligi eserin piyasaya ne-
reden ve ne zaman girdigini tescilledigin-
den aliciya orjinallik hususunda gliven sag-
lamaktadir. Ispatlanmis bir milkiyet gec-
misine sahip imzali eserler genellikle daha
ylksek fiyatlardan satilmaktadir. Ancak
bunu eski eserler igin saglamak hayli zor-
dur. Modern eserlerin yatirnmcilar arasinda
popliler olmasinin bir nedeni de eserin
menseinin kolaylikla belirlenebilir olmasi-
dir.

Bir eserin 6nceden pek c¢ok sergide halka
sergilenmis olmasi dederini artirirken eser
uzun bir siiredir kamuoyundan gizlenmisse



satisa sunuldugu takdirde sanatseverler
arasinda ilgi uyandirdigindan daha yiiksek
fiyattan satilabilmektedir.

Mekan: Bir eserin satildigi mekanin ko-
numu ve ozellikleri eserin fiyatini dogrudan
etkilemektedir. Bir mlizayede evi ve galeri
sahip olduklan itibarla yatirmcilara en ka-
liteli ve dederli eserleri aldiklari givenini
vermektedir. Bu mekanlar ayrica eserlerin
alim, satim, finansman, tanitim, pazar-
lama, dederleme ve tasdikleme konusun-
daki cok yonla rolleriyle aslinda piyasa ya-
picihdi faaliyetinde bulunmaktadir. Prestijli
mizayede evi ve galerilerde satilan sanat
eserlerinin daha pahaliya satilmasi istisna
degildir.

Satislarin cografi konumu da fiyati 6nemli
Olglide etkilemektedir. ABD’de de fiyatlarin
Avrupa’ya daha ylksek oldugu gérilirken
New York, Londra, Hong Kong gibi dnemli
sanat ve finans merkezlerinde satilan eser-
lerin bélgesel merkezlere gbére daha ylksek
fiyatlardan alici buldugu anlasiimaktadir.

Zamanlama: Eserin ne zaman piyasaya sl-
raldtga fiyatini 6nemli 6lglide etkileyebil-
mektedir. Sanat piyasasi mevsimsellik gos-
termektedir: ilkbahar ve sonbaharda yapi-
lan satiglarin diger tim degdiskenler sabit
tutuldugunda daha ylksek fiyattan yapil-
digi anlagilmaktadir. Miizayede evi ve gale-
rilerin fiyatlar artirma gayesiyle ekonomik
gelismelere gore satislari zamanlamasi sik-
likla gorilmektedir.

Eserin glinlin hangi saatinde satildidi bile fi-
yati etkilerken miizayede evlerinde 6gleden
sonra yapilan satiglar icin verilen peylerin
zamanla azaldigi ancak sabahleyin dlizen-
lenen acik artirmalarda didzenli olarak art-
tig1 gosterilmistir.

Ekonomi: Sanat eserleri liks mallar oldu-
dundan talep gelirle orantili bir sekilde de-
Jiskenlik gostermektedir. Ancak sanat pi-
yasasinin her segmenti ekonomik

kosullardaki degisime farkll oran ve hizda
tepki gostermektedir. Belirli segmentler-
deki patlamanin cogu finansal piyasalarin
ylkseldigi refah donemleriyle cakismakta-
dir. Ornegin, 1980’lerde Japonya’da ortaya
¢tkan ekonomik balon sanat eserlerinin tim
segmentlerine olan talebi artirmis, 2008
kiresel finansal krizi de glincel sanat piya-
sasindaki ylkselisi gegici de olsa énemli 6l-
glide baltalamistir.

Degerlemede Oznel Unsurlar

Bir eserin nesnel o6zellikleri fiyati belirle-
mede 6nemli rol oynasa da ayni sanatgila-
rin hayli benzer calismalari igin bile 6nemli
piyasada 6nemli fiyat farklarinin olusmasi
o6znel etmenlerin de dederlemede buyik
etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Sekil 10: Dora Maar ve Kedi (sol) ve
Kadin Kafasi, Dora Maar (sag), Picasso

Sekil 10°da gdsterilen Picasso’ya ait iki eser Sotheby’s
tarafindan New York’da Mayis 2006°da birer giin
arayla satilmistir. Benzer dénem, boyut, malzeme ve
stile sahip eserlerden soldaki 85 milyon dolara satilir-
ken saddaki sadece 5 milyona dolara alici bulmustur.

Sanat eserine 6zgl duygusal, 6znel ve
hatta irrasyonel etmenler eserlerin nesnel
etmenlerle agiklanamayacak bir primi bera-
berinde getirmektedir.

Eserin nesnel etmenler tarafindan acikla-
nan dederinin Gzerindeki prim eserin belirli
bir aliciya olan hususi duygusal ve estetik
cekiciligini temsil ederken bu durum sanat



piyasalarini geleneksel finansal piyasalar-
dan ayiran en 6nemli 6zelliklerdendir. Bu
prim belirli bir alici veya eser grubu igin 6zel
olmamakla beraber her bir alici igin gesitli
dénemlerde farkh olarak ortaya cgikmakta-
dir.

Duygusal Prim: Sekil 1’'de gésterilen van
Gogh’un eseri Dr. Gachet duygusal prime
iyi bir 6érnek olarak gosterilebilmektedir.
Alicl Ryoei Saito, Dr. Gachet’in melankolik
goériniminin kendisini animsattigini séy-
lemis, mizayedede gorevlendirdigi temsil-
cisine de eseri ne pahasina olursa olsun
alma talimatini vermistir. Eseri uzun vadeli
olarak tutmayi hedefleyen Saito 82,5 mil-
yon dolar éderken eserin yiiksek fiyati eles-
tirmenlerin tepkisine neden olmustur. Ese-
rin hayli yiksek bir fiyattan alindidina degi-
nen elestirmenler herhangi bir nedenle
eserin tekrar piyasaya c¢ikmasi halinde
daha iyi hatta ayni fiyati almasinin gok zor
oldugunu ifade etmistir. Medyada yaygin
sekilde yer verilen buna benzer popller sa-
tislarin codunlukla alict bulamamak nede-
niyle aslinda hayli zayif finansal yatinmlar
oldugunu sdéylemek mumkundar.

Referans Fiyat: Eserin bir noktada hayli
yliksek fiyattan satilmasi piyasaya tekrar
strildigu zaman daha da ylksek bir fiyat-
tan satilabilmesine neden olmaktadir. Satis
tarihleri arasinda uzun sire bulunan sanat
eserlerinin etkin bir piyasada islem gérme-
mesi ve esere iliskin bilgi sinirlihdr eserin
yeni fiyatinin belirlenmesinde bir 6énceki fi-
yatin dayanak alinmasi tutumunu pekistir-
mektedir. Ortaya cikan bu referans fiyatla-
rin modern eserler icin daha erisilebilir ol-
masi yeni yatirimcilar igin modern eserleri
daha kolay bir segment kilmaktadir.

Sanat Endeksleri

Diger tim varlk siniflarinda oldugu gibi sa-
nat yatirnmlarinda da g6z éniinde bulundu-
rulmasi gereken en dnemli hususlardan biri

zaman igerisinde varlklardan elde edilen
getirilerdir. Ancak sanat eserlerinin benzer-
siz ve heterojen olusu ile geleneksel yatirm
araglarina gére hayli sinirh sekilde islem
gormesi getirilerin saglkl bir sekilde ince-
lenmesini engellemektedir.

Pay senedi ve borglanma araclarina dayal
endeks gelistirerek getirileri hesaplamak
mumkunken sanat yatinmlari igin gunlik fi-
yat eksikligi ile islemler arasinda on yillara
varan araliklar bulunmasi saglikli endeks
olusturmayi zorlastirmaktadir. Sektér bu
sikintilari gidermek igin gesitli yontemler
gelistirdiyse de tim bu ydéntemlerin ken-
dine has sorun ve sinirlamalari bulunmak-
tadir.

Sanat piyasasinda kolayca ulasilabilen ve
herkese acik tek veri mizayede evlerinde
didzenlenen acgik artirma verileridir. Pek cok
ticari veri saglayici ve miizayede evi tarih-
sel agik artirma verilerine erisim saglamak-
tadir.

Sanat eserleri igin bir fiyat endeksi olustur-
manin temel amaci belirli bir varlik veya
varlik grubunun fiyatindaki degisimi zaman
icerisinde 6lgmektir. Saghkh bir sanat en-
deksinin genel sanat piyasasinin battndnd
yansitmasi ve eser alim-satimlarinin blytk
bir kismini icermesi gerekmektedir.

Endeks olusturmada yaygin olarak iki temel
yaklasim kullanilmaktadir. Bunlar tekrar
satis yaklasimi olarak adlandirilan, ele ali-
nan donemde bir kereden fazla islem géren
eserlerin verileri kullanilarak olusturulan
endekstir. Ikincisi ise hedonik modelleme
yontemi olarak anilan, basta eserlerin kali-
tesindeki dedisim olmak Uzere gesitli 6zel-
liklerdeki farkhliklari karsisinda fiyattaki
dedisimi inceleyen endekstir.

Tum yatinm araglari igin gecgerli oldugu gibi
gecmis performansa dayal sanat endeksle-
rinin gelecekteki fiyatlar tahmin etmedeki
yetkinligi sinirhidir ancak sanat piyasasinda



gerceklesmis olan performansi dederlen-
dirme acgisindan faydali olmaktadir.

Tekrar Satis Yaklasimi

Tekrar satis yaklasimi ayni sanat eserinin
fiyat araligini iki dénem arasinda 6lgmekte-
dir. Bu yonteme gore eser niteliklerinin is-
lemler arasinda dedismedigi varsayillmak-
tadir.

Tekrar satis endeksinin anlasiimasi kolay-
dir. Getiriler ayni sanat eserinin fiyatina da-
yandigindan ortaya ¢ikan endeks otomatik
olarak heterojenlik sorununu ortadan kal-
dirmaktadir. Kalite sabit tutularak zaman
icindeki fiyat dedisimi bu sayede 6lgllebil-
mektedir. Tekrar satis yaklasimi bu bakim-
dan 6lcimu hayli zor olan kalite olgusunun
dederlendirme zorunlulugunu ortadan kal-
dirmaktadir. Burada géz 6nunde bulundu-
rulmasi gereken tek gereksinim érneklem-
deki varliklarin kalitesinin zaman icinde sa-
bit kalmasidir.

Tekrar satis yonteminin bir déonem igeri-
sinde birden ¢ok kez islem gérmeyen eser-
leri goz 6nlinde bulundurmamasi piyasada
yapilan énemli bayuklikteki satislarin bi-
yuk bir kisminin g6z ardi edilmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle anlaml bir endek-
sin yapilmasi icin uzun bir vadenin g6z
ontne bulundurulmasi gerekliligi endeksin
kullaniglihgini sinirlamaktadir. Bir kez sa-
tisa konu olan eserleri géz ardi ettigi icin
nispeten sik islem géren eser, sanatcl ve
akimlarin endekste 6nemli yanhlia neden
olmasi ihtimali bulunmaktadir.

Ayrica, sanat piyasasinin diger piyasalara
nazaran ekonomideki gelismelere karsi
daha hassas olmasi alici ve satici say! ve
ozelliklerinin hizla dediskenlik gostermesi
neden olarak fiyatlara yansidigindan en-
deksin tutarliliini etkilemektedir.

Hedonik Fiyat Endeksleri

Hedonik fiyat endeksleri, tekrar satis yak-
lasiminin aksine sadece birden fazla kez sa-
tilan eserleri g6z 6ninde bulundurmak ye-
rine bir donem iginde sadece bir kez yapilan
satislari da analize dahil etmektedir. Hedo-
nik yaklasim bir sanat eserinin kalitesinin
bir dizi farkli degiskenin bilesimi oldugunu,
eserin bu 6zelliklerin sagladigi faydaya gore
dederlenecedi yaklasimina dayanmaktadir.
Bu degiskenler fiziksel ve fiziksel olmayan
ozellikler olarak ikiye ayrilmaktadir:

o Fiziksel o6zellikler: Satisin gergeklestigi
muizayede evini, cografyayl ve eserin
boyutu gibi degiskenler,

e Fiziksel olmayan 6zellikler: Eserin sanat-
¢inin imzasini igerip icermedigi, sanatgi-
nin itibari gibi degiskenler.

Regresyon benzeri istatistiksel yéntemler
kullanilan hedonik yaklasimin en onemli
avantaji farkli zamanlarda karsilastirma
icin ayni kalitede eser segme zorunlulugunu
ortadan kaldirmasidir. Ayrica, tekrar satis
yonteminden farkh olarak yalnizca tek bir
kez islem goérmuis eserleri elemediginden
daha genis bir érneklemle galisma imkani
saglamaktadir. Bununla birlikte, hedonik
yaklasim analizin kapsadigi her donemde
ayni degiskenlerin kullanilmasi zorunlulu-
gunu gerektirmektedir. Dénemler arasinda
ekonomik gelismeler ve sanat piyasasinin
yapisi itibariyle degiskenlerin farkhlik gos-
termesi analizde kullanilacak degisken ki-
mesini tanimlamayi zorlastirmaktadir. Bu
sorun, hedonik fiyat endeksinin guvenilirli-
gini azaltirken bu endeks kullanilarak olus-
turulan tahminlerin de tutarsiz olabilmesine
yol acmaktadir.

Sanat eseri fiyatlarinin cogunlukla hayli oy-
nak oldugu gérilmekle beraber geleneksel
varlik sinifi getirileri ile enflasyona goére
performansinin farkl dénemlerde gesitlilik
goOsterdigi anlasiimaktadir. Bu fark Flemenk
ressamlar, empresyonistler, kariyerinin bir



bolimini Fransa’da gecirmis sanatgilar ve
diger pek cok stibjektif tercih gibi alt siniflar
incelendiginde daha da fazla cesitlilik gos-
termektedir. Sanat eserlerine iliskin genel
bulgu getirilerin pay senedi yatirnmlarina
benzer, sabit getirili menkul kiymetlere g6-
reyse vyiksek oldugudur. Buna karsin,

SANAT VE BANKACILIK

Zengin miusterilere yeni drinler sunma ih-
tiyaci ile bankalarin verdigi kredilere temi-
nat olarak alternatif varliklan kullanma ta-
lebi nedeniyle sanat bankacilik tGrinleri ara-
sinda yerine almaya baslamistir. Kiresel
sanat ticaretinin yulkselisi de bankacilik ¢6-
zUmlerinin yayginlasmasinda ivme sadla-
mistir.

Finansmana erisim sayesinde galeri, miza-
yede evi, mize ve sanat fonlan piyasada
gerceklesen elverisli fiyat hareketlerinden
faydalanma imkani bulunurken saticilar da
sanat eserlerini uygunsuz fiyatlardan
satma zorunlulugu olmadan teminat olarak
kullanarak borg alabilme imkanina kavus-
maktadir. Bu sayede, hem alici hem de sa-
tic taraf artan likiditeden faydalanarak pi-
yasadaki fiyatlarin asirn derecede dalgala-
narak fiyat riskinin ortaya cikmasi engel-
lenmektedir.

Sanata dayali kredilerin 1980'li yillarda
eserlerini teminat olarak gésteren yatirim-
cilara tahsis edilmeye baslanmasiyla yik-
selise gectigi gorilmektedir. Bu donemde,
yatirrmcilarin sanat kredileriyle hem sanat
hem de diger piyasalarda yatirim icin kaldi-
rac kullanmaya basladigi gortlmektedir.
Ayrica deder artis vergisinden kaginmak
icin ters ipotede benzer sekilde yatinmcila-
rin eserlerine karsi aylik dizenli 6demelerle
eserlerini finansal kuruluslara sattigi anla-
silmaktadir. 1990°li yillara girildiginde sa-
nat piyasasindaki énemli disis sanat kre-
dilerinin batmasina neden olmus, uzun

volatilitenin iki varlik sinifina gére énemli
Olclide yiksek oldugu, bununla beraber ko-
relasyonun iki varlik sinifiyla da distk ol-
dudgu ve yatinm portfoyine dahil edildigi
takdirde riskin azalttirilirken getirilerin en-
coklanabildigi yonindedir.

yillar sanat kredilerinin disik seviyelerde
seyretmesine neden olmustur.

2000'lerde ise, internet Uzerinden kolay ve
uygun maliyetle ulasilabilen eser bilgileri
sayesinde sanat piyasasina yonelik kredi-
lerde 6nemli dlglide artis gérilmustir. Sa-
nat eserinin orjinalligi, tarihsel fiyat geli-
simi, mulkiyet durumu gibi bilgileri kolayca
erisilebilmesi finansal kuruluslarin daha ko-
lay kredi dederlendirmesi yapabilmesine
neden olmustur.

Sanat kredileri sayesinde banka ve diger
kredi kuruluslari musterilerine geleneksel
olarak likit olmayan sanat eserlerini temi-
nat olarak goéstererek nakde erisim firsati
sunmaktadir. Mlsteriler de bu krediler va-
sitasiyla eserlerini muhafaza etmeye de-
vam ederek yeni eser satin aliminin finans-
mani ile mevcut portféyl gesitlendirme im-
kanina kavusmaktadir.

Kredi sUrecinde basvuru sahibinin finansal
durumu kredi kuruluslari tarafindan deger-
lendirilirken kurum igi sanat danismanhdgi
hizmetleri bulunan finansal kuruluslar sa-
nat portfoyinin dederlemesini yapmakta-
dir. Dederleme kredi vadesi boyunca her yil
en az bir kez tekrarlanirken teminata alinan
eserlerin asgari adedi ve likiditesi uzmanlar
tarafindan belirlenmektedir. Eserlere iliskin
ruhsat belgesi, fotograf, fatura gibi detay-
lar bu surecte finansal kurulusa ibraz edilir-
ken kredi tutari ve kosullar tim bu etken-
ler neticesinde netlestirilmektedir. Uzman-
lar sanat veritabanlarindan faydalanarak



sanat portfoylndeki eserlerin veya muadil-
lere iliskin en gincel verileri kullanmakta-
dir. Kurum igi sanat danismanlidi bulunma-
yan kuruluglar bu dederlendirme igin
Uglinci taraf miizayede evi dederleme uz-
manlan ya da bagimsiz sanat danismanla-
riyla calismaktadir.

Kredi stresince borglu kredi veren kuruma
finansal bilgilerini, vergi beyannamesini ve
teminata konu eserlerin fiziksel durumunu
iceren evraklar yillk bazda ibraz etmekle
yukimlidar. Pek c¢ok kredi so6zlesmesi
borglunun belli bir net varlik degerin altina
dismeme, portfoydeki eserleri koruma,
kollama ve saklama, bir eser 6ding veril-
meden veya satisa cikarilmadan o6nce fi-
nansal kurulusa haber verme gibi baglayici
hikimler icermektedir. Ayrica, terdérizme
varacak kadar genis risklere kadar koruma
saglayan sigorta policeleriyle eserlerin ko-
runmasini finansal kurulusglar kresi sire-
cinde zorunlu tutmaktadir.

GUnUmiuzde sanat kredileri kurumsal ve bi-
reysel olarak iki grupta incelenmektedir.
Sanat kredileri bankalarla beraber daha si-
nirh olarak muatevazi kaynaklara sahip fi-
nansal kuruluslarla mizayede evleri tara-
findan gergeklestiriimektedir.

Kurumsal Krediler

Bazi kurumsal yatirrmcilarin daha fazla sa-
nat yatinminda bulunmak igin finansal ku-
ruluslardan mevcut sanat portfoyu ile temi-
natlandiriimis déner bir kredi sagladigi go-
rilmektedir. Bu déner kredi yatirimcilara
alim firsati dogdugunda hizl davranma kiv-
rakligini sadlayacak bir finansal esneklik
sunmaktadir. Hayli dinamik bu yatirrm an-
layisi sanat piyasasini iyi bilen ve yakindan
takip eden kurumsal yatinnmcilarin genis fi-
nansal kaynaklara erisim saglamasiyla
mimkin olmaktadir.

Son vyillarda bazi serbest yatinrm ve ozel
sermaye fonu yoéneticilerinin  sanat

portfoylerini teminat olarak kullanarak elde
ettikleri krediyi fon yatirmlan icin kullan-
diklar gérilmektedir. Daha disik faiz ora-
niyla elde ettikleri krediyle yaptiklari yati-
rimlardan daha yliksek getiri elde etmek
icin arbitraj isleminde bulunmaktadirlar.
Ancak bu islemlerin dnemli riskleri de bera-
berinde getirdigi unutulmamalidir.

Yani sira, pek gok galeri kredi kullanarak
faaliyetlerini strdiirmektedir. Onemli ¢o-
gunlugu ticari kredi olarak kurgulanan bu
borglar bankalarin ticari bankacilik bélim-
leri tarafindan galerinin nakit akigi ve ala-
caklari ile sanat envanteri incelenerek tah-
sis edilmektedir. Bu kredilerin amaci gale-
rilere isletme sermayesi gereksinimleri igin
sermayeye hizli ve kolay erisim saglamak-
tir. Bu krediyi vermek igin banka galerinin
envanteriyle beraber nakit akisi ve alacak-
larini da dikkate almaktadir.

Onemli eserlerin alim satimini gergeklesti-
ren varlkli galeri sahiplerinin islemleri ise
cogunlukla bankalarin 6zel bankacilik bo-
Iimleri tarafindan galeri sahibinin kisisel
sanat koleksiyonu ile bireysel sanat envan-
teri teminat alinarak gergeklestirilmektedir.
Bu krediler genellikle piyasada alim firsat-
lari ortaya ciktikca eser satin almak igin
kullanilan déner kredilerdir. Bu krediler sik-
likla eser alinirken kullanilip, satilirken geri
0denmektedir.

Bankalar cogunlukla teminata verilen eser-
leri galeride birakmay:i tercih etse de daha
kiguk finansal kuruluglarin eserleri daha
sonra iade edilmek Uzere depolarinda rehin
aldig1 sergi salonlarinda sergiledigi gorul-
mektedir.

Bireysel Krediler

Bankalarla beraber diger kredi kuruluslari
ve blylk mlzayede evleri bireysel yatirim-
cillara kredi kullandirabilmektedir.



Bireysel yatirimcilarin gogunlukla iki farkh
motivasyona sahip gruba mensup oldugu
gorilmektedir. Bu gruplar dederli sanat
eserlerine sahipken yeterli nakdi bulunma-
yan bireylerle hem sanat eseri portfoyl de-
gerli olup hem de yeterli nakdi bulunan bi-
reyleri icermektedir. ilk grup cesitli harca-
malar igin nakit akisi elde etmek isterken
ikinci grup saat yatirnmlarini gesitlendirmek
icin likiditeye erismek istemektedir.

Yatinmcilara sunulan kredilerin riiculu ve
ricusuz olarak ikiye ayrildigi gortlmekte-
dir. Bireyin sahip oldugu sanat portfoylnin
dederlendirmesine gére kredi rliculu ve ri-
cusuz olarak dizenlenmektedir. Riculu
kredi sanat portféyl ile beraber bireyin
sahsi varliklarini da haciz etme hakki tanir-
ken ricusuz krediler sadece sanat portfo-
yinin haczine izin vermektedir. Iki kredi
arasindaki teminat farki ricusuz kredilerin
daha riskli olmalar nedeniyle daha yuksek
faiz oraniyla tahsis edildigi gérilmektedir.

Dederli sanat eseri sahibi olup yeterli nakdi
bulunmayan bireylerin cogunlukla mirastan
kaynaklanan veraset ve intikal vergileri ne-
deniyle kisa vadeli borglanmaya ihtiyag
duydugu goérulmektedir. Eserlerin hizla el-
den cgikarilmasi cogunlukla mimkin olma-
didindan kisa vadeli borglanma eserlerin
satilmasindan 6nce hizla nakde erisimi sag-
lamaktadir.

Blylk mizayede evlerinden bazilan eser-
lerini konsinye olarak satmak isteyen birey-
lere 6nceden borg vererek finansman sag-
lamaktadir. Bu borglar gogunlukla eserlerin
satilmasindan elde edilen gelirle sonradan
6denmektedir. Bu krediler, bireyin kredi iti-
barindan ziyade eser portfoyline goére

belirlenmektedir. Krediler ¢ogunlukla sa-
dece uzun vadeli misterilere verilmekle be-
raber asgari bir meblada sahip olmakta ve
toplam eser portfoyliniin ancak sinirl bir
bolimuine tekabul etmektedir.

Buna karsin, bankalar sanat kredisi verir-
ken teminatsiz bir kredinin yapilandiriimasi
icin yaptiklarini uygulamaktadir. Bankacilar
musterinin finansal kredibilitesiyle eserlerin
kalite ve kolayca nakde doénusturilebilirli-
gini incelemektedir. Varliga dayali kredi ve-
ren daha kiglUk finansman kuruluslan ile
mizayede evlerinin aksine bankalar kredi-
nin takibe dismesi halinde eserlerin satil-
masi surecini yonetmekten kaginmaktadir.
Bu nedenle, borglunun yukimldltklerini
yerine getirememesi durumunda eser port-
foyl yerine oncelikle nakit akisina 6nem
verildiginden yatirimcinin varlik ve ytikim-
likleri g6z o©ninde bulundurularak kredi
kurgulanmaktadir.

Sanat eseri sahipligi sigorta, restorasyon
ve depolama benzeri bir takim masraflara
yol agmaktadir. Bununla beraber sabit ya
da degdisken bir nakit akisi bulunmamakta-
dir. Bu ylUzden sanat kredisi alan kisilerin
nakit akisi kredi degerlendirmesinde blylk
onem tasimaktadir.

Ornegin, Citi Bank'ta en disik kredi tutar
5 milyon dolarken teminata konu her bir
eser igin asgari deder ortalama 200.000
dolardir. Kredilere uygulanan faiz orani LI-
BOR + borglunun kosullarina gore belirle-
nen bir prim olarak hesaplanirken vade 1
ila 20 yil arasinda degismekte ve toplam
meblag sanat portfoyliniin azami %50'sine
denk gelmektedir.



SANAT VE YATIRIM FONLARI

Geleneksel sermaye piyasasi araglarindan
bekledikleri performansi elde edemeyen
yatinmcilar alternatif varlik sinifi arayisina
girmistir. Bu durum, sanat piyasasinda
karli girisimler igin 6nemli firsatlar saglar-
ken yatinmcilarin gereksinimlerini karsila-
mak icin sanat fonu gibi araclarin dogma-
sina neden olmustur. Bu yatinmcilarin co-
dunlukla hisse senedi, borglanma araci gibi
geleneksel yatinm araglariyla disik veya
negatif korelasyon sunan alternatif araglara
kolay ve disik maliyetle ulasarak risk ba-
sina elde ettikleri getiriyi artirma hedefleri
bulunmaktadir.

Sanat fonlari, biinyesinde sanat yatirnnmlar
bulunan yatinm fonlandir. Cogunlukla
halka arz olunmadan nitelikli yatirimcilara
satilan sanat fonlarn profesyonel bir sanat
yatirnm yodnetim veya danismanlik firmasi
tarafindan yonetilmektedir. Pek cok sanat
fonu icin 250.000 dolar siradan bir asgari
yatirim tutaridir. Yatirim fonlari sanat piya-
sasinin empresyonizm, gincel sanat gibi
bir alt segmentine yodunlasarak 06zel bir
alana da yatinm firsati sunabilmektedir.
Ancak bunun getiriyle beraber riski de art-
tirdigi unutulmamalhdir.

Sanat fonlar buayuklik, sire, strateji ve
portfoy sinirlamalari acisindan énemli fark-
lihk gobsterse de tim sanat yatirimlarinin
ortak ¢zelligi esnek dizenleyici yaklasim,
dederleme yetersizligi, piyasa opakligi ve
likit olmayan bir yapiya sahip sanat piyasa-
sina yatirirm yapmalhdir.

Sanat fonlarinin deneyimli uzmanlarin yar-
dimiyla piyasada bulunan bu olumsuzluk-
lart yatirimcilar icin kara dontstlrdGgu
sdylenmektedir. Buna karsin, sanat yati-
rimlarinin  geleneksel yatirnm araglarina
oranla daha fazla risk barindirmasi nede-
niyle bu fonlar yatirnmcilar igin dnemli ka-
yiplar da dogurabilmektedir.

Codu sanat fonu genellikle glizel sanatlar
editimine sahip deneyimli sanat uzmanlari
ile finans egitimi gormuas yatirim uzmanla-
rindan olusan bir grup tarafindan yoénetil-
mektedir. Genel olarak, sanat fonu yoneti-
cilerinin yonettigi sanat fonlarina 6nemli 6l-
¢ude kendi sermayelerini de yatirarak olasi
¢ikar catismalarini 6nlemeye calistiklari goé-
rilmektedir.

Sanat fonlari yapi ve yonetim agisindan en
cok Ozel sermaye fonlarina benzemektedir.
Iki fon tiri de yatinm yapilan varliklarin
saglayacadi deder artis kazancina yogun-
lasmistir. Ancak 6zel sermaye fonlar yik-
sek oranda kaldirag kullanarak rustinu is-
patlamis ve dizenli nakit akisi saglayan sir-
ketlere yatinm yaparken sanat fonlari ben-
zer kaldiraca erisemezken yatirim yaptigi
eserlerin de tarihsel verisi hayli sinirli ya da
tamamen eksiktir. Bu durum tecrtibeli sa-
nat uzmanlarinin istihdam edilmesiyle gi-
derilmeye calisilsa da sanat yatirmlarini
hayli riskli kilmaktadir.

Sanat fonu yoneticileri ekonomi ve sanat
piyasasina iliskin gelismelerin takip edil-
mesi, cazip yatinm firsatlarinin belirlen-
mesi, fon icin sermaye toplanmasi, yati-
rimci iliskilerinin y6netilmesi, yasal ve
uyumluluk slreglerinin strdrilmesi, port-
foyde yer alan eserlerin miuzelerde sergi-
lenmesinin koordinasyonu, eserlerin sigor-
talanmasi ile saklanmasi ve portféyde yer
alan eserlerin degistiriimesi ile satilmasi
gobrevlerini yerine getirmektedir.

Sanat fonu yoneticileri tarafindan uygula-
nan Ucretler esas olarak performansa bagli
olup yoneticilerin menfaatlerini yatirnmcila-
rin menfaatleriyle uyumlastirmayi hedefle-
mektedir. Tipik olarak sanat fonu ydnetici-
leri 6zel sermaye ve serbest fonlara benzer
sekilde fonun toplam dederi Gzerinden %1
ila %3 arasinda dedisen bir yillik yonetim



Ucretine ilaveten portféyden elde edilen ge-
tirilerin %20'sini almaktadir.

Ingiliz Demiryollari Emeklilik Fonu sanat
yatirnmlarinda bulunan ilk kurumsal yati-
rimcidir. 1974 yilinda fon alti yillik bir stire
boyunca 2.500'den fazla sanat eserine ya-
tinm yapmistir. Fonun 1974'ten 1999'a ka-
dar yilhk %11,3'lik bir getiri sagladigi g6-
rilmektedir.

Sanat fonlarina, Gniversite fonlari, emekli-
lik fonlar ve sigorta sirketleri gibi yatirm-
cillarin mesafeli yaklastigi ancak melek ya-
tirnmci, serbest fon ve 6zel sermaye fonlari
benzeri daha riskli yatinmlarda bulunma
firsatini haiz yatinmcilarin sicak baktigi go-
rilmektedir.

Sanat fonu sektori, son yillarda artan sa-
yida sanat fonu, portfoy yoneticisi ve hiz-
met saglayicilari ile bliyime egiliminde olsa
da sanat fonlan kiresel sanat piyasasinin
hayli sinirli bir kismini tegkil etmektedir.
Geleneksel yatirnnm fonlarina gére yasal bil-
dirim gereksinimleri hafif olan sanat fonla-
rina iliskin bilgiler daha az ve opaktir. Mev-
cut durumda diinyada toplam sanat yati-
rimlari 3 milyar dolar dizeyinde olan 200
civarinda sanat fonunun oldugu tahmin
edilmektedir.

Sanat fonu sayisindaki artisin nedeni sanat
eserlerinin 6nemli olclide dederlenmeye
devam etmesi, pay senedi ve borglanma
araci gibi yatirrm araglarinin nispi disuk
performansi, kiresel finansal krizin ardin-
dan genigleyici para politikasi giden mer-
kez bankalarinin neden oldugu enflasyonist
baskilara karsi sanat eserlerinin bir kalkan
olarak goérilmesi, geleneksel yatirnm arag-
lar ile disik korelasyonu olmasi nedeniyle
birim risk basina cazip getiri sunmasi ve sa-
nat piyasasindaki duzenleyici yaklasimin
hayli esnek olmasi olarak agiklanmaktadir.

Sanat fonlari hem sanat piyasasina hem de
yatinmcilara bircok fayda saglamaktadir.
Henliz sanat yatirimcisi olmayan yatirimci-
larin piyasaya girisini tesvik ederek sanat
piyasasina ek likidite saglarken ekonomik
gelismeler nedeniyle calkantili dénemlerde
sanat piyasanin istikrarina da katkida bu-
lunmaktadir. Opak, likit olmayan ve sinirh
sekilde dizenlenen sanat piyasasinda nis-
peten mitevazi kaynaklarla yatirmda bu-
lunmak isteyen yatinmcilar uzmanlarin hi-
nerinden faydalanirken ayni anda pek ¢ok
sanat eserine yatinm yapma firsatina ka-
vusmaktadir.

Onemli kaynaklar y®netmeleri ve dlcek
ekonomisi nedeniyle sanat fonlarinin de-
dgerleme uzmanlari, sigorta sirketi, miza-
yede evi, galeri gibi hizmet sadlayicilarin-
dan alim, satim, saklama, nakliye benzeri
hizmetler icin daha uygun fiyat 6demesi bi-
reysel yatirrmcilara gbére ¢ok daha kolay ol-
maktadir. Fonlarin bireysel yatirimcilarin
aksine 6nemli kaynaklari yonetiyor olmasi
ayrica mizayede evi ve galerileri es gece-
rek sanatgilara dodrudan ulasarak islem
maliyetlerini azaltmalari da mdmkin ol-
maktadir.

Sanat fonlari mlze ve sergilerde gosteril-
mesini saglayarak eserlerin bilinirligini arti-
rarak dederini ylukseltecek kaynak ve bag-
lantilara sahip olabilmektedir. Sanat fonlari
codgunlukla veraset ve intikal, deger artis ve
katma deder vergisi gibi getiriyi azaltan gi-
derlerin en aza indirilecek sekilde kurgula-
narak yatinmcilarin getirisini engoklamayi
hedeflemektedir.

Bununla beraber, bir sanat fonunun yéne-
ticileri ne kadar yetkin olursa olsun sanat
eseri likit bir yatinnm araci olmadigindan uy-
gunsuz piyasa kosullar ortaya ciktiginda
fon vadesi geldigi icin portféyde tutulan
eserler satiimak durumunda kalirsa yati-
rimci énemli dlglide zarar edebilmektedir.



SANAT, MULKIYET ve KACAKCILIKLA MUCADELE

Devletin sanat piyasasinda temel olarak
Ustlendigi birkac go6rev bulunmaktadir.
Bunlardan ilki ve en dnemlisi mulkiyet hak-
larinin tesisidir. Diger yandan devletin gin-
cel sanatgilan destekleyici finansal kaynak-
lar saglamak yoninde faaliyetleri bulunsa
da bunlarin ginin siyasi iradesinin goéris
ve yonlendirmesine gore yapilmasi cesitli
elegtirilere yol agmaktadir.

Devletler, dlizenleyici sifatiyla sanat eser-
lerini gbzetme ve koruma yaninda 6zellikle
gelismis Glkelerde maddi tesviklerle sanatin
bir yatinm araci olarak kullaniimasini yay-
ginlastirmayi! da amaglamaktadir.

Devletler sanat ticaretini dogrudan yardim-
larla desteklemek yaninda piyasada bir ti-
ketici ve yatinmci olarak da faaliyet goster-
mektedir. Vergi dizenlemeleri ve ticari si-
nirlamalar sanat yatinmlarinin dederini et-
kilerken sanat piyasasinda yatinmcilarin
hangi eseri, ne zaman ve nerede alma ter-
cihlerini 6nemli 6lgide etkilemektedir.

Devletler arasindaki dizenleyici yaklagim-
lardaki farkhliklar kiresel sanat piyasasinin
ABD gibi diizenlemelerin gérece daha es-
nek oldugu merkezlerde kiimelenmesine
neden olmaktadir.

Ulusal sanat eserlerinin toplum igin yarat-
tig1 deger sebep gosterilerek devletlerin sa-
nat piyasasinda ihracati kisitladigi gorl-
mektedir.

Devletlerin sanat eserlerini uluslararasi
serbest ticaret anlasmalarindan muaf tuta-
rak kiiresel sanat ticaretini kisitlama husu-
sundaki en yaygin sebeplerinden biri ortak
kaltirel mirasi korumaktir. Ortak kultdrel
miras tanimi Ulkeden (lkeye dedismekle
beraber genellikle lUlkeye iliskin 6zel deko-
ratif ve glizel sanat eserlerini ifade etmek-
tedir. Bununla birlikte, ilgili Ulkenin

kdltirind yansitan her eser ortak kdiltirel
mirasa dahil edilmezken eserlerin gogun-
lukla “eski” olmasi gerekmektedir. Eski ta-
nimi da cogunlukla belirli olmamakla bera-
ber elli yildan geng eserler cogunlukla pek
cok Ulkede kiltirel miras kavramina dahil
edilmemektedir.

Tam olarak hangi eserlerin ortak kdlturel
mirasa dahil oldugunu kestirmek glic ol-
makla beraber eserin bir lilke veya bdélge-
nin kalturel kimlik ve geleneklerini yansitir
olmasi gerekmektedir. Ortak kiltirel miras
tablo ve heykel gibi tasinir sanat eserleriyle
beraber bina, anit, hdyuk gibi tagsinmazlar
da icermektedir. Tasinir eserlerle beraber
tasinmaz eserlerin de yagmalanma, ca-
linma ve talan edilmesi dinyanin pek cok
Ulkesinde siki denetimlere ragmen stirmek-
tedir.

Ortak kdlttrel miras c¢ogunlukla mize,
kamu kurulusu gibi devlet tarafindan dog-
rudan kontrol edilen yerlerde olabildigi gibi
g6zetim ve yaptirimin zor oldugu dis mekan
hatta mulkiyetin net olmadigi fiziksel bol-
gelerde de yer alabilmektedir. Tarihsel si-
recte pek cok bdlgesel ve uluslararasi an-
lasma tarihi eser kagakciligini 6nleme ga-
yesiyle imzalanmistir.

Tarihi eser kacakciligina iliskin uluslararasi
didzenlemelerin ilk kez savaslari sonlandi-
ran anlasmalarda yer almasi bir tesaduf de-
gildir. Kargasa, silahli catisma ve savas in-
sanlarla beraber kilttrel mirasa da énemli
6lcide zarar vermektedir.

Dunya Uzerindeki kultirel mirasin énemli
boélimi kamunun mulkiyetinde bulunmak-
tadir. Bu durum kamu tarafindan gtdulen
sistemi politikalardan ziyade Avrupa’da
Ozellikle soylu ailelerin 6zel koleksiyonlara
el konulmasindan nedeniyle millilestiriime-
sinden ileri gelmektedir. ABD'de ise kamu



koleksiyonlarinin énemli gogunlugu varlikli
bireyler tarafindan siklikla vergi motivasyo-
nuyla yapilan badislardan kaynaklanmak-
tadir. Mizelerde sergilenen eserlerin piya-
sada tekrar satisa c¢ikarilmasi nadiren go6-
rildiginden yatirimcilar agisindan bu eser-
ler 6zellikle 6nem tasimamaktadir.

Ortak kdltirel mirasin devlet eliyle korun-
masi ya da gelistiriimesine yonelik elestiri-
ler de mevcuttur. Kavramin igeriginin gog-
menligin hayli yaygin oldugu ginimizde
anlamini yitirdigi, ABD ve Kanada gibi farkl
topluluklarin bir araya gelmesiyle ortaya ¢i-
kan Ulkelerde ortak mirasin ne oldugunun
tespitinin 6zellikle mimkin olmadigi nede-
niyle elestirilmektedir.

Buna karsin ABD de dahil olmak tzere pek
cok ulkede ortak kultlirel miras savi ihracati
kisitlamaya yoOnelik piyasa midahalelerini
mesrulastirmak icin kullaniimaktadir. Halk
arasindaki genel egilim sanatin, bir ulusun
sosyal bitlinlik, dayanisma ve kimligi ko-
nusunda 6nemli bir islevi oldugu yoéninde
oldugundan kamu varliklarinin sanat yati-
rimlari igin kullanilmasi genis caph destek-
lenmektedir.

Ulusal kimlik yaninda sanat eserlerinin
baska birtakim faydalari da bulunmaktadir.
Bir ulusun kokeni ve kimligini belirlemede
kilit rol oynayan ortak kdltirel miras ulus-
lararasi itibar ve sayginlik kazanmada
6nemli rol oynamaktadir.

Glnde yaklasik 25.000 ziyaretci adirlayan
Louvre 6rnedinde oldugu gibi 6nde gelen
muzeler Ulkeye turist gekmede dnemli go-
rev Ustlenmektedir. Kiltlirel miras bu yolla
Ulkeye doviz girisini saglarken istihdam
olanaklari da yaratmaktadir. Bu nedenlerle
cogunlukla blylk Ustatlara ait 6nemli eser-
ler milli gurur ve hayranlik uyandirdigindan
cogunlukla satilmalar s6z konusu bile ol-
mayip yerine baska llkelerde sergilenmek
Uzere 6ding verilmektedir.

Sekil 11: Mona Lisa

16. yuzyilin baslarinda Leonardo da Vinci tara-
findan tamamlanan 77 cm x 53 cm boyutlarin-
daki Mona Lisa diinyada en ¢ok bilinen ve ziyaret
edilen tablo olarak Louvre Miizesi’nde sergilen-
mektedir.

Mona Lisa 1911 yilinda Louvre miizesinden ¢a-
linmis, ¢alan kisinin Vincenzo Peruggia isimli Lo-
uvre calisani oldudu tespit edilmistir. italyan
asilli Peruggia Mona Lisa’nin ashinda Italya‘ya ait
oldugu gerekcesiyle eseri 6nce sakladiktan
sonra Floransa’daki Uffizi Mlizesi’ne satmaya ca-
lisirken yakalanmustir. Peruggia alti aylik hapis
cezasina garptirilirken tablo Fransa’ya iade edil-
mistir.

ihracat Kisitlamalari

Sanat piyasasinda en yaygin dlzenleme
sekli, Amerika Birlesik Devletleri harig ol-
mak Uzere, 150'den fazla llkede mevcut
durumda uygulanmakta olan ulusal kilttrel
mirasa ait sanat eserlerinin ihracati tzerin-
deki kisitlamalardir. Bu alandaki mevzuat



sanat eserlerinin yurtdisina satilmadan
once ulusal bildirim ve onay sistemlerine
tabi tutarak kontrol edilmesini gerektir-
mektedir. Cogu Ulke eserlere iliskin kisitla-
malari eserin yasl ve dederine goére belirle-
mekle beraber uygulanan kisitlamalarin
kapsam ve keskinligi hakkinda ulkeler ara-
sinda dnemli farklar bulunmaktadir. ihra-
catla ilgili kisitlamalar asagidaki sekilde uy-
gulanabilmektedir:

Ambargo: Sanat eserlerine iliskin tim ticari
faaliyeti yasaklayan ambargo cogunlukla
ancak dar ve belirli bir sanat eseri kime-
sine uygulanmaktadir. En kati dizenleme
tard olan ambargo siki gimrik kontrolleri
gerektirirken yasal satisi engellediginden
kara borsada yasadisi alinip satilan eserle-
rin fiyatlarinin hayli yliikselmesine neden ol-
maktadir.

Kota: Islem hacmine gére sanat eseri ba-
zinda kota uygulamasi kiresel sanat piya-
sasinda kayda deder olglide kullaniima-
maktadir.

Ihracat ruhsati: Diinyada en sik kullanilan
bu yéntemde 6nceden belirlenen kistaslara
gbre ruhsatlandiriimak suretiyle eserlerin
ihrag edilmesine izin verilmektedir. Kuralla-
rin katihgr Glkeden Ulkeye dedismekle be-
raber en esnek dizenlemeleri haiz ABD
eserin yasina ve dederine gorekiskisit geti-
rirken Italya ve Yunanistan mevcut kurallar
yaninda yetkililerin 6znel dederlendirmeleri
nedeniyle herhangi bir eserin ihracatini ta-
mamen yasaklayabilmektedir.

Onleyici haklar: Ihracat ruhsati diizenlenir-
ken belirlenen onleyici haklar bir eserin
yurtdisina satilmadan énce ulusal mizelere
satilmasina iliskin haklari ifade etmektedir.
Haklar cogunlukla yurtigi yatinmcilarin ge-
rekli finansmani saglamak icin ihtiyac duy-
dudu asgari bir vadeyi gerektirmektedir.

Ihracat vergisi: Sanat eseri ihracatinin cay-
diriimasi igin bazi Ulkelerin ihracata konu

eserlere vergi uyguladigi gortlmektedir.
ABD ve AB binyesinde sanat ihracatina
vergi uygulanmamakla beraber AB disina
ihracatta Fransa %05 diz vergi uygularken
Ispanya eserin degerine gére %5 ila %30
arasinda ihracat vergisi uygulamaktadir.

ABD, Amerikan yerlilerinin kutsal boélgele-
rini korumaya yonelik 6zel dlizenlemeler
haricinde sanat ihracatini kisitlayan veya
sinirlayan neredeyse higbir yasa bulundur-
mayan dinyanin en liberal piyasalarindan
biridir. Bu esnek dizenleme yaklasimi hem
ABD ekonomik sisteminde serbest piyasa
anlayisinin baskin olmasi hem de yatirimci-
larin codunlukla satici olmasindansa alici
olmasindan kaynaklanmaktadir. Dinyanin
dnemli sanat piyasalarindan olan Ingiltere,
ozellikle italya ve diger Akdeniz llkelerine
kiyasla Avrupa'nin en liberal ulusal ihracat
sistemlerinden birine sahiptir. Hangi dui-
zenleyici yaklagim olursa olsun dizenleme-
lerin katihdi ve uygulama sikiligi alici ve sa-
ticl faaliyetlerini etkilediginden sanat eseri
degerlemeleri ve vyatinm performansini
onemli 6lclide etkilemektedir.

ithalat Diizenlemeleri

Uluslararasi yasadisi sanat eseri ticaretinin
onlenmesinde ihracata iliskin diizenleme-
lerle beraber ithalat diizenlemeleri de sik-
likla uygulanmakta olup bunlar esere eslik
eden mense kaniti evrak, mulkiyeti ispatla-
yici belge ve kaynak llke tarafindan diizen-
lenen ihracat dokiimanlarnidir.

ABD sanat piyasasinda diinyanin en blyuk
ithalatcisi konumunda olup tarihi eser ka-
cakgailari icin de dinyanin en blyik pazar-
lardan biridir. ABD'nin sinirh sayir ve ha-
cimde Kolomb 6ncesi belirli heykel ve duvar
resimleri ile Cin'de talan edilen yontma tas
devrinde kalma belirli eserlerle en az 250
yil yasinda tim heykel ve duvar islemeleri
disinda ithalata iligskin bir sinirlamasi bulun-
mamaktadir. Onemli sanat merkezleri Bir-
lesik Kralhk ve Japonya da sinirh



kisitlamalar disinda gogunlukla hayli esnek
ithalat dizenlemelerine sahiptir.

Diger Ulkelerin ithalata iliskin uygulamalari
ihracat ruhsati bulunmayan tim eserleri
engellemek gibi hayli kati uygulamalardan
calinti eserlere el konulmasi, yasadisi yol-
larla ihracati gergeklestirilen eserlerin ya-
kalanmasi ve usulsiiz kazilardan elde edilen
eserlerin alikonmasi gibi daha dar ve segici
eylemlere kadar genis bir yelpazede yer al-
maktadir.

Calinti eserler s6z konusu oldugunda pek
cok llke madgdurun ithalatin yapildigi tlke-
nin yasal sistemi blinyesinde gerekli delil-
leri sunmak kaydiyla kanuni yollara basvur-
masini mimkin kilmaktadir. Ancak yasa-
disi yollarla Glke disina ihrag edilen eserlere
iliskin yasal gézimler galinti eserlerde ol-
dudu kadar kesin degildir. Ornedin, ABD'de
bir sanat eserinin bir baska llkeden ABD’ye
yasadisi yollarla ihrag edilmesi yasadisi ola-
rak dederlendirilmemektedir. Bu durumda
sinirlar  disina yasadisi yollarla eserleri

GENEL DEGERLENDIRME

Sanat eseri hem keyif alinan bir tiketim
mali hem de geleneksel yatirnrm araglari gibi
zaman iginde deder kazanarak getiri sagla-
yan bir finansal varlk olarak goérilmekte-
dir. Ancak pay senedi ve sabit getirili men-
kul kiymetlerin aksine sanat eseri bir nakit
akisi saglamadigindan altin gibi emtianin
da maruz kaldigi yatirrm araci olmadigi y6-
ninde goérisler de mevcuttur.

Diger finansal varliklara benzer sekilde sa-
nat eserinin dederi tiiketim nedeniyle azal-
madigindan zamanla artma edilimindedir.
Bu da sanat eserini hem deder saklama
aract hem de potansiyel bir deger artis ka-
zanc kaynadi kilmaktadir. Eserlerin hem
essiz hem dayanikli olmasi onlari aranan,
ender Urlnler yapmaktadir. Sanat eseri is-
lemlerinin onemli bolimu birincil

cikarilan llkenin yasalari gigneyen kimseler
aleyhinde yasal kavusturmasi ylritmesi
gerektiginden bunu ithalati gergeklestiren
Ulkenin yasal sistemindeki olanaklari galinti
eserlere gore daha sinirhdir.

Calinti ve yasadisi yollarla ihrac edilen
eserlerin ticaretini engellemek igin pek gok
miuze esere iliskin mesru mulkiyet ve yasal
ticari islemler teyit edilmeden kendi irade-
siyle eserlerin alimini yapmaktan kagin-
maktadir. Bu kurumlarin 6nemli cogunlugu
“etik edinim” politikalarina sahipse de bi-
reysel ve kurumsal koleksiyonerlerin bu
husustaki faaliyetlerini genis capli olarak
denetlemek mimkin degdildir. Yasadisi yol-
larla edinilen eserlerin ticareti tlkelerin or-
tak kultdrel mirasini 6zellikle zedeleyici ol-
masi halinde medyada énemli yanki uyan-
dirmaktadir. Ulkeler arasinda ithalata iliskin
dizenlemelerdeki uyumsuzlugun ilerleyen
dénemde esnek ithalat rejimini haiz tlke-
lere yasadisi yollarla elde edilen eserlerin
daha c¢ok yonelecedi sekilde yorumlanabil-
mektedir.

satislardan ziyade ikincil piyasalardaki
yukld islemlerden meydana gelmektedir.

Bununla beraber, sanat eserleri talebin ge-
lir esnekliginin ylksek oldugu liks tliketim
mallandir: tiketiciler gelirleri ile dogru
orantili olacak sekilde riin talep etmekte-
dir. Sanat eserleri ayni zamanda statt mal-
lar olarak da siniflandiriimaktadir: sanat
eserinin dederi nadirligi ile dogru orantil ol-
dugundan toplu Uretimi mantikli olmayan
mallardir. Diger piyasalarin aksine sanat pi-
yasasinda artan talep diger pazarlarda ol-
dugu gibi arzi artirmazken bunun yerine go-
dgunlukla sadece fiyatlar ylkseltmektedir.

Her sanat eseri benzersizdir. Eserin biricik-
ligi ve alternatifinin olmayisi dederlemelere
her zaman bir oznellik etmenini



getirmektedir. Ayrica, sanat eserleri sinirli
siklikla, az sayida alici ve saticinin islem bu-
lundugu piyasalarda islem gordigu icin pay
senedi, borglanma araci ve diger finansal
aracglarla karsilastirildiginda likiditesi hayli
sinirli olan bir varliktir. Bu nedenle hizlica
nakde donme firsati sinirh oldugundan
Ozellikle bireysel yatirnmcilar igin sanat
eseri yatirimlarn énemli riskleri beraberinde
getirmektedir.

Eserlerin biricikligi ile sinirh likidite sanat
eserlerini mesru bir yatinm araci olarak de-
dgerlendirmeyi zorlastirirken fiyatlardaki
hizli artis, geleneksel yatirim aracglarina
gOre cazip getiri, diger enstriimanlardan
ayrisan risk 6zellikleri ile blyuk finansal ku-
rulus ve kurumsal yatirnrmcilarin ilgisi sanat
piyasasinin klresel olarak kurumsallasma-
sinda 6nemli rol oynamistir. Sinirl seffaflik
ve etkinlige ragmen sanat artik mesru bir
varlik sinifi olarak kabul edilirken eserlerin
zaman icinde deder artis kazanci nedeniyle
hayli cazip getiriler sunabildigi goriilmekte-
dir.

KAYNAKCA

Sanat eseri fiyatlarindaki ylksek volatilite-
nin cogunlukla kisa dénem performansi de-
gerlendirilerek basarisi 6lcilen portfoy yo-
neticilerinin sanat yatirimlarina soguk bak-
masina neden olmaktadir. Bununla bera-
ber, sanat eserlerinin gogunlukla gelenek-
sel yatinm aracglanyla disik korelasyona
sahip olmasi nedeniyle portféyde gesitlen-
dirmeyi etkin olarak sagladigi gorilmekte-
dir. Ancak arastirmalar sonucu elde edilen
tim bu dederlendirmelerin ¢ogunlukla sa-
dece mizayede evlerinden temin edilen ve-
rilere, sinirll cografyada yapilan islemlere
ve belirli sanat eser ve akimlara dayandigi
g6z 6nunde bulundurulmalidir.

Sanat eserlerinin ticaretindeki artisla sanat
piyasasinin vyillar icerisinde giderek finan-
sallastigi gorilmektedir. Bankacilik tara-
finda eserlerin teminata verilerek eser sa-
hiplerinin likide erisim sagladigi gorilmek-
tedir. Sermaye piyasasi tarafinda ise sanat
piyasasina yonelik sanat fonlarindan men-
kul kiymetlestirmeye varan geliskin ¢c6ziim-
lerin tlredigi anlasiimaktadir.

Fighting the Illicit Trafficking of Cultural Property, Zeynep Boz (UNESCO, 2018)

The Art Market 2019, Clare McAndrew (Art Basel & UBS, 2019)

New Art for the People: Art Funds & Financial Technology (Chicago-Kent Law Review, 2018)

The Financialization of Art, Olav Velthuis ve Erica Coslor (The Oxford Handbook of the Socio-

logy of Finance, 2012)

Art as a Financial Investment, R. A. J. Campbell (Journal of Alternative Investments, 2008)

Finance Nouveau: Prospects fort he Securitization of Art, Jaclyn McLean (New Mexico Law

Review, 2008)

Fine Art and High Finance, Clare McAndrew (2010)

Art & Finance Report (Deloitte ve ArtTactic, 2017)






E-ISSN: 2548-1223

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

Biiyiikdere Caddesi
No0.173 1. Levent Plaza
A Blok Kat: 4 34394
Levent / Istanbul

Q<
]
[S]
]

+90 212 280 8567
+90 212 280 8589
info@tspb.org.tr
www.tspb.org.tr

(] s [m]
B
[=]s



	Gosterge_Guz_2019_Ön_Kapak
	0-icindekiler_2019_GUZ
	1-AK_201906_Toplu_YENI_(15.11.2019)
	2-PYS_201906
	3-Dijital_Kimlik
	4-Kripto_Varlik_Islem_Platformu_Duzenlemeleri
	5-Sanat_ve_Finans
	Gosterge_Guz_2019_Arka_Kapak
	Boş Sayfa
	Boş Sayfa

