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ARACI KURUMLAR
2019/09

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 dokuz ayina ait faaliyet
verileri ile finansal verileri dnceki donemlerle
karsilastirilarak analiz etmistir.

64 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 devam etmistir. ABD
ile Cin arasinda gimrik vergisi kararlariyla
artan gerilim, yerini Eylll ayinda iki tlke ara-
sinda olumlu gelismelere birakirken, Fed’in
faiz indirimi ve Brexit'e dair belirsizlikler son
ceyrede damgasini vuran gelismeler arasinda
yer almistir.

Tiarkiye'de ise 2019 yili Gglincl ceyreginde ik-
tisadi faaliyetteki yavaslama azalsa da slrer-
ken, Eylil ayinda yillik enflasyon ilk kez tek
haneye inmistir.

Temmuz ayinda uluslararasi derecelendirme
kurulusu Fitch’in TUrkiye'nin kredi notunu, bir
kademe distirerek BB- olarak belirlemesi pi-
yasalan fazla etkilememis, Haziran sonunda
96.500 civarinda olan BIST-100 endeksi Eylul
sonunda 105.000 seviyesine gikmistir.

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

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



Gosterge devlet tahvil faizi ise 2019 Mart ayi
sonunda %21 seviyesinde iken, kurdaki dal-
galanmalarin artmasiyla Mayis ay! sonlarina
dogru %?26 civarina ulasmistir. Mart ayindan
itibaren enflasyondaki baz etkisi neticesinde
yilik TUFE beklentileri dismeye baslamis,
Mayis sonundan itibaren gésterge tahvil faizi
disus trendine girmistir.

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

ARACILIK FAALIYETLERI

2019 yilinin ilk dokuz ayinda, repo ve vadeli
islemler haric tim islemlerde, énceki yilin d6-
nemine oranla dlsts gorilmustir. Pay senet-
leri islem hacmi bir dnceki yila kiyasla %7
azalirken, bankalarin islemlerindeki azalma-
nin etkisiyle opsiyonlardaki disis %41'i geg-
mistir.

Tablo 1’de yatirnm kuruluglarinin (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

01.19

Enflasyondaki dlsus trendi TCMB’'nin 25
Temmuz'da politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini %24'ten %19,75’e di-
slirmesine olanak saglamistir. Eylll ayinda
yapilan ikinci bir indirimle politika faizi
%16,5’e gekilmistir.

Bu indirimlere paralel olarak BIST gecelik
repo faizi Eylil sonunda %16'ya, gdsterge
devlet tahvili faizi de %14’e gerilemistir.

e BIST Gecelik Repo Faizi

03.19
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09.19

edilmistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait
islemlere ise tabloda yer verilmemistir.

2019 yilinda, repo faizinin mevduat faizinin
Ustiinde olmasi dolayisiyla repo islem hacmi
hayli artmis, 2019 Eylil sonunda repo hacmi,
bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla 2,5 ka-
tina cikmistir. Tahvil islem hacimleri ise, geg-
tigimiz yila goére %5 azalarak 950 milyar TL
olarak gerceklesmistir.



Pay Senedi 3,030,668 3,955,750 2,817,686 -7.0%
Araci Kurum 2,744,304 3,594,678 2,567,491 -6.4%
Banka 286,365 361,072 250,195 -12.6%
SGMK 1,002,521 1,290,436 950,140 -5.2%
Araci Kurum 153,957 193,603 132,191 -14.1%
Banka 848,564 1,096,833 817,949 -3.6%
Repo 4,947,942 6,665,865 17,484,743 253.4%
Araci Kurum 835,532 1,141,689 3,775,147 351.8%
Banka 4,112,411 5,524,176 13,709,596 233.4%
Vadeli islemler 1,970,194 2,498,897 2,009,584 2.0%
Araci Kurum 1,913,905 2,424,494 1,922,699 0.5%
Banka 56,289 74,403 86,884 54.4%
Opsiyon 44,241 48,675 26,045 -41.1%
Araci Kurum 15,425 17,688 15,898 3.1%
Banka 28,816 30,987 10,146 -64.8%
Varant* 22,386 30,843 19,604 -12.4%
Kaldiragh islemler* 6,413,135 9,705,054 5,825,480 -9.2%
Musteri 3,465,355 4,493,825 3,107,017 -10.3%
Likidite Saglayici 2,947,780 5,211,229 2,718,463 -7.8%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapiimaktadir.

PAY SENETLERI

2019 yilinin ilk dokuz ayinda, 55 araci kurum
ve 1 yatinm bankasi pay senedi piyasasinda
islem yapmis, islem hacmi, 2018 yilinin ilk
dokuz ayina oranla %7 azalarak 2,8 trilyon TL
olmustur. Bununla beraber, yogunlasma yUk-
sek olup, bir yatinm bankasi ile beraber ilk 5
kurumun hacmi, toplam piyasa hacminin
%43'Gn0 olusturmustur.

2019 yilinin ilk dokuz ayinda yabanci yatirim-
cillarin pay senedi islem hacmindeki pay1 2018
yilina gore dedismeyerek Tablo 2’da gorile-
cegdi Gzere %30’da kalmistir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%60’Inin yurtici bireysel yatinmcilar tarafin-
dan yapildigi gorilse de MKK verilerine gére
bu yatinrmcilar 2019 Eyldl sonu itibanyla
halka acik paylarin yalnizca %19’una sahiptir.

Yurtigi kurumsal yatirirmcilarin toplam pay se-
nedi islem hacmindeki pay! ise %3 civarinda-
dir. Yurtdisi yatirimcilarda ise agirlhk %28 pay
ile yurtdisi kurumlardadir.

Tablo 5'te islem hacimlerinin departmanlara
gore dagilimi ele alinmaktadir. Buna goére,

yilin ilk dokuz ayinda pay senedi hacminde en
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin
toplam pay senedi hacmindeki payl %39 ile
hayli yuksektir. Bununla birlikte internet ara-
cihigi ile yapilan pay senedi islem hacmi 2018
yilinin ayni dénemine goére %11 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 gérilmektedir. 2018 yili 6nce-
sinde bu islemlerin, adirlikla yurtdisi satis ve
pazarlama departmani ve internet altinda si-
niflandidi ifade edilebilir. Kurumlarin islemle-
rinde dogrudan piyasa erisimi kanalinin payi
2019 ilk dokuz ayinda %14 olmustur. Gegcti-
gimiz yihn ayni donemi ile kiyaslandiginda,
dodgrudan piyasa erisimi kanali ile yapilan pay
senedi islemlerinin %29 arttigi goérilmekte-
dir.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan



yapildigi kanallar olan internet ve dogrudan
piyasa erisimi kanallarinin pay senedi islem-
lerindeki toplam payr 2019 vyili ilk dokuz
ayinda %53'tlr. Bu kanallar ile gergeklesen
islemlerin toplam hacmi, gegtigimiz yilin ayni
doénemine gére benzer gergeklesmistir.

Tablo 5'te islem hacimlerinin departman da-
giimlar gésterilmektedir. internet (izerinden
yapilan pay senedi islemleri, genellikle yurtici

Yurtigi Bireyler 60.0% 6.7%
Yurtici Kurumlar 7.4% 22.6%
Yurtici Kurumsal 3.0% 70.0%
Yurtici Yatirnmci 70.4% 99.29%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.1%
Yurtdigi Kurumlar 27.7% 0.0%
Yurtdisi Kurumsal 1.7% 0.6%
Yurtdisi Yatirnmci 29.6% 0.8%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

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

Yatirnm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2019 yilinin ilk dokuz
ayinda gectigimiz yihin ayni dénemine gore
hafif azalarak 950 milyar TL olarak gercekles-
mistir. Repo/ters-repo islemleri ise (tescil
dahil) yil icinde repo faizinin mevduat faizinin
Uzerinde seyretmesi dolayisiyla gectigimiz yi-
lin ilk dokuz ayi ile kiyaslandiginda neredeyse
3 katina ¢ikarak 17 trilyon TL'yi gegmistir.

2019 yilinin ilk dokuz ayinda 34 araci kurum
ve 37 banka tahvil/bono kesin alim satim pi-
yasasinda islem yapmistir. Bu islemlerde
araci kurumlarin payr %18 olmustur. Araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilen islem

bireysel yatinmcilar tarafindan tercih edilir-
ken, dogrudan piyasa erisimi (DMA) kanali
agirhikla yurtdisi kurumlar tarafindan kullanil-
maktadir.

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

6.4% 52.4% 32.2% 41.8% 52.8%
11.0% 10.3% 60.8% 36.3% 47.2%
82.5% 5.4% 1.6% 0.0% 0.0%

99.9% 68.1% 94.6% 78.1% 99.9%

0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1%

0.1% 29.0% 5.3% 21.8% 0.0%

0.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0%
0.1% 31.9% 5.4% 21.9% 0.1%

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

hacminin yarisindan fazlasi sadece 2 kurum
tarafindan gerceklestirilmistir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2). Tahvil/bono islem hacminin %71’ini yur-
tici  kurumsal yatinrmcillar olustururken,
%?23’Un0 yurtici kurumlar gergeklestirmistir.
Yurtici kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
onemli bir kismi, aract kurumlarin kurum
portféyline yaptigi islemlerden ileri gelmekte-
dir.

SGMK islemlerinin departman dagilimina ba-
kildiginda ise islemlerin %61’inin yurtici satis
ve pazarlama departmani ve merkez disi bi-
rimler Gzerinden gergeklestirildigi gorilmek-
tedir (Tablo 5). Ayrica, bir araci kurumun yur-
tici kurumsal yatinnmcilarin islemlerini yurtdisi
satis ve pazarlama departmani aracilidiyla
yapiyor olmasi nedeniyle, yurtdisi satis ve



pazarlama departmaninin bu islemlerdeki
payl %19 olarak kaydedilmistir. Benzer se-
kilde, yurtdisi pazarlama departmani tarafin-
dan gercgeklesen repo islemleri oraninda da
bu kurumun etkisi vardir.

VADELI ISLEMLER

2019’un ilk dokuz ayinda 53 araci kurum ve
9 banka tarafindan yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, énceki yilin ayni dénemine benzer
sekilde 2 trilyon TL olarak gergeklesmistir.
Verileri derlenen yatinnm bankasinin da bu pi-
yasada islemi bulunmaktadir. Ayrica TCMB,
2018 Eylil ayindan itibaren Borsa Istanbul'da
doviz vadeli islem kontratlarinda islem yap-
maktadir fakat Tablo 1'de TCMB verileri dahil
edilmemigtir.

Tablo 3'te gorilecedi Gzere, vadeli islemlerin
yarisindan fazlasini endeks vadeli islemleri
olusturmaktadir. Pay vadeli islem hacmi gec-
tigimiz yilin ilk dokuz ayina kiyasla 3 katina
cikarken, diger vadeli islem sbézlesmelerin-
deki hacim ise kiymetli madenlerdeki degisi-
min etkisiyle ayni donemde 2 katina cikmis-
tir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinrm bankasi tarafindan gercgeklestirilen
vadeli islemlerin yarisinin ilk 5 kurum tarafin-
dan gercgeklestirildigi gorilmektedir.

Pay senedinde oldugu gibi, vadeli islemlerde
de yurtici bireylerin payi yiksek olup, bu ya-
tirrmcilarin islemleri, toplam vadeli islem hac-
minin yarisini olusturmaktadir. Yurtici kurum-
sal yatinrmcilarin vadeli islem hacmindeki

OPSIYONLAR

2019 yilinin ilk dokuz ayinda 32 araci kurum
ve 4 banka toplam 26 milyar TL'lik opsiyon
islemi gergeklestirmistir.

2018 yilinin ayni dénemi ile kiyaslandiginda,
2019 yilinin ilk dokuz ayinda dévizi dayanak
alan opsiyon islemleri %42 oraninda

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatinrm bankasinin miusterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatirimcilar ise repo islemle-
rinin %82’sini gergeklestirmektedir.

payl, pay senedine gore daha yuksek olup,
toplam islem hacminin %5’ine karsilik gel-
mektedir. Yurtici kurumlarin pay! ise %10
olup, bunun vyarisindan fazlasi kurumlarin
kendi portféylerine yaptiklan vadeli islemleri
yansitmaktadir.

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dagiliminda en yiliksek payin %25 ile
internet oldugu, ardindan sirasiyla %20 ve
%18 payla dogrudan piyasa erisimi kanali ile
subelerin geldigi gorilmektedir. Yurtici satis
ve pazarlama departmani %14 paya sahip
iken, yurtdisi satis ve pazarlama departmani
ise %12 paya sahiptir.

Dogrudan piyasa erisiminin payi, vadeli is-
lemlerde hisse senetlerini gecerken, bu is-
lemleri genelde yurtdisi yatinmcilarin tercih
ettigi gorialmektedir.

Endeks 54.8% 56.1% 52.2%
Doviz 40.1% 38.2% 33.4%
Pay 3.6% 4.0% 10.0%
Diger 5.1% 5.7% 14.4%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

azalirken, pay endeks opsiyon islemleri ise
%31 artis gdstermistir.

2019 yilinin ilk dokuz ayinda incelenen ku-
rumlarin opsiyon islem hacmi 16 milyar TL ci-
vari olurken, sadece iki araci kurum



tarafindan gergeklestirilen islemler toplam
opsiyon hacminin %58’ini olusturmustur.

Opsiyon islemlerinde genelde yurtici bireyle-
rin yogunlukta oldugu gorilse de 2019 yilinda
araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen op-
siyon islem hacminin %61’i yurtici kurumlar
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu degisimde
2 araci kurumun kurum portféyu islemleri et-
kili olmustur. Yabanci yatirrmcilarin bu islem-
lerdeki pay! ise yalnizca %5 oraninda kalmak-
tadir.

Endeks 6.3% 7.8% 12.8%
Doviz 86.2% 84.5% 77.3%
Pay 7.4% 7.7% 9.9%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin depart-
man dadihlmina bakildidinda, bu dénemde
gercgeklestirilen opsiyon islemlerinin buylk
kisminin kurum portfoyine yapildigi gorul-
mektedir.

Yurtigi Satig ve Pazarlama 9.7%  44.9% 54.7% 14.1% 13.5% 3.2% 16.4%
Sube, Acente, Irtibat Blirosu 16.5% 16.3% 26.6%  21.0%  22.0% 3.5% 9.3%
Sube 14.2% 3.3% 8.1% 18.5% 20.9% 1.2% 9.1%
Acente 1.3% 13.0% 18.5% 1.4% 1.1% 0.0% 0.3%
Irtibat Biirosu 1.1% 0.0% 0.0% 1.1% 0.0% 2.3% 0.0%
Internet 39.2% 0.3% 0.0%  25.2% 6.5%  46.2% 27.9%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 13.5% 0.0% 0.0% 19.6% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagr Merkezi 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.1% 0.3% 0.1% 1.5% 0.2% 0.0% 0.0%
Kurum Portféyu 3.5% 18.9% 5.9% 6.1% 52.4%  25.1% 46.3%
Yurtdigi Satis ve Pazarlama 17.3% 19.4% 12.7% 12.5% 54%  21.8% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kaynak: TSPB
VARANTLAR

Adirhkh olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi bu piyasada 43 kurum 2019 yilinin ilk
dokuz ayinda aracilhik yapmistir.

Varant islemlerinde islem hacminin %60’ pi-
yasa yapic iki kuruma ait olup, yogunlasma-
nin yliksek oldugu gorilmektedir.

KALDIRACLI iSLEMLER

Kaldiracgh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmaktadir. 2019 yilinin ilk dokuz
ayinda kaldiracgh islem hacmi énceki yilin ayni
dénemine gbére %10 azalarak 5,8 trilyon TL
civarinda gergeklesmistir. Bu hacmin 3 trilyon
TL'lik kismi araci kurumlarin musterileri ile

2018 yilinin ilk dokuz ayiyla kiyaslandiginda,
2019 yilinda varant islem hacmi %12 azala-
rak 19,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu
islemlerinin yarisina yakini internet izerinden
yapilirken, yurtdisi satis ve pazarlama de-
partmani yodunluklu olarak tek bir kurumun
islemlerini yansitmaktadir.

gergeklestirdigi kaldiragh islemlerden olus-
maktadir.

Kaldiragli islemlerde de yogunlasma ylksek-
tir. MUsterilerle gerceklesen islemlerin %60’a



yakini ilk 5 araci kurum tarafindan yapilmis-
tir.

2019 yihinin ilk dokuz ayi1 boyunca kaldiragh
islemlerin %?28’i internet lGzerinden yapilmis

KURUMSAL FINANSMAN

iken, ardindan gelen yurtici satis departmani-
nin payl %16'dir. Tablo 5'te kurum portféyu
altinda izlenen tutar esas olarak likidite sag-
layici ile yapilan islemleri géstermektedir.

Bu bdlimde incelenen kurumlar tarafindan gercgeklestirilen kurumsal finansman projelerine

yer verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya’da son yillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gortlmektedir.
Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gbre DUnya’da 2019 yilinin ilk dokuz ayinda,
2018 yilinin ayni dénemine kiyasla halka arz
olan sirket sayisi %24 azalirken, halka arzla-
rin toplam biyldkligu ise %22 azalmis ve ha-
silat 40 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Raporda; suregelen ticaret savaglari, jeopoli-
tik gelismeler, Hong Kong’‘da devam eden hu-
zursuzluk ve Brexit ile ilgili belirsizliklerin
2019 yilinin basindan beri gérilen dislste et-
kili oldugu belirtilmistir.

Tlrkiye'de ise 2018 yilinin Haziran ayindan
2019 Mayis ayina kadar halka arz gergekles-
mese de Mayis ayindan itibaren kliglk tutarh
4 halka arz gerceklesmistir. Bu sirketlerin
halka arzindan elde edilen hasilat toplami ise
161 milyon TL olmustur. Diger yandan, 2019
yilinda ikincil halka arz gergceklesmemistir.

2019 yihinin ilk dokuz ayinda, 6zel sektdrin
tahvil ihrag sayisi 2018’in ilk dokuz ayina

kiyasla hafif diserek 1.012 olarak gergekles-
mis, hasilat tutari ise ayni doneme goére %28
artarak 165 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Bu ihraglarin bir kismi bankalar tarafindan
gercgeklestirildiginden araci kurumlarin ta-
mamlanan tahvil ihrag sayisi ile farklhilik gés-
termektedir. 1.012 adet tahvil ihracinin
888’inin araci kurumlar aracihidiyla gercekles-
tirildigi goralmektedir.

Sayl 9 9 4
Tutar (mn. TL) 5,437 5,437 161
Sayi 1 1 0
Tutar (mn. TL) 2,989 2,989 -
Sayi 1,055 1,385 1,012
Tutar (mn.TL) 129,831 179,121 164,627

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2019 yil-
nin ilk dokuz ayinda araci kurumlar 1.142
adet yeni kurumsal finansmani projesi almis,
888'’i tahvil ihraci olmak lzere, toplam 1.035
adet proje tamamlamistir.

Araci kurumlar, 2019 yilinin ilk dokuz ayinda
satin alma-birlesme projelerine danismanlik
faaliyeti kapsaminda 15 proje tamamlamistir.
Didger yandan, ozellestirme projesi satis ve

alis taraflarinda toplam Ug yeni isin tamam-
landigi gorilmektedir. Bu projeler Turkiye
Seker Fabrikalari A.S'nin Uretim tesisleri ile
Elektrik Uretim A.S.nin 6zellestirilmesi islem-
lerinden kaynaklanmaktadir.

Diger finansmana aracilik tlriindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman sadlanmasina aracilik faaliyetini



ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir

aracl kurum bulunmaktadir.

ihraggilarinin ihtiyag duydugu; dederleme, pi-

yasa yapicihdi, proje finansmani, fizibilite
analizi gibi islemleri kapsamaktadir.

Diger danismanlik faaliyetinin altinda tamam-

lanan 68 is ise genellikle menkul kiym

Birincil Halka Arz

ikincil Halka Arz

Tahvil-Bono Ihraci

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

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi

Temettl Dagitimi

Ozellestirme - Alis Tarafi
Ozellestirme - Satis Tarafi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek
ve tuzel kisilere bireysel portfdy yonetimi
hizmeti sunabilmektedir. Incelenen kurum-
lardan yalnizca 18 araci kurumun portfoy
yonetim hizmeti verdigi gortlmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portféy yénetimi
faaliyeti kapsaminda yonettigi portféy bi-
yUkligd 2019 Haziran sonuna gore kiyas-
landiginda %50 artarak 2019 yili Eylil so-
nunda 3,6 milyar TL olmustur. Bu artis bi-
yuk olcide iki kurumun gergek ve tizel
musterilerinden kaynaklanmistir.

2019 Eylul sonu itibaryla 18 araci kurum
tarafindan 4.654 gercek ve tlzel kisiye

et

11

942

10

35
33

78
1,132

11 4
6 0
1,216 888
11 2
12 13
0
5 1
47 28
41 28
2 1
8
97 68
1,456 1,035
portfoy yodnetimi hizmeti verilmektedir.

Musteri sayilarini dederlendirirken, birden
fazla kurumda hesabi olan musteriler olabi-
lecegdi dikkate alinmalidir.

2018 sonuna kiyasla, tizel yatinmci sayisi
iki misline c¢ikarken, tlizel yatirimcilarin
portféyu 3,5 misline ¢ikmistir. Artis bir ku-
rumun musterilerinden kaynaklanmistir.

Araci kurumlardan portféy yonetimi hizmeti
alan bireysel yatimcilarin portféyld ise,
2018 yilinin ayni dénemine kiyasla 2019
Eylil sonunda %12 artarak 1,8 milyar TL
olarak gerceklesmistir.



Yatirimci Sayisi 3,980
Tuzel 81
Gergek 3,899
Portfoy Biylikliigii (mn. TL) 2,746
Tlzel 689
Gergek 2,057

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

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

Araci kurumlarin mdasterilerine kullandirdidi
kredi bakiyesi, sektér genelinde artarak 2019
Eylll ayr sonunda 2,3 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir.

Kredili islem bakiyesi en ylksek alti kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin yarisini olug-
turmaktadir. Ayni siralamada ilk 11 kurum ise
toplam kredili islem bakiyesinin neredeyse
doértte Gglnd olusturmaktadir.

Kredi kullanan yatirimci sayisi, 2019 yili Ha-
ziran ile Eylul aylar arasinda 1.230 Kisi

Kredi Hacmi (mn. TL) 2,081
Kredi Kullanan Yatinmci Sayisi 11,908
Yatirnmci Basina Kredi Hacmi (TL) 174,764

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatirimcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat bi-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu dé-
nem verileri derlenen yatirnm bankasinin su-
besi bulunmamaktadir. 2018 yilinin Gglinci
ceyredinden bu yana dokuz sube kapanmis-

tir. Irtibat biirosu sayisi ise ayni dénemde 13
artmigtir.

2019 Eyldl sonu itibariyla 40 kurumun mer-
kez digi birimi bulunmaktadir. Merkez disi

4,331 4,654
82 180
4,249 4,474
2,133 3,595
487 1,744
1,647 1,852

azalirken, yatinmc basina kredi hacmi ise
ayni déonemde %9 artmistir. Bu artisin nere-
deyse tamami ¢ kurumun misterileri tara-
findan kullanilan kredi bakiyesi nedeniyle
gerceklesmistir. Bununla beraber, kurum ba-
zinda kisi basina disen kredi bakiyelerinin
15.000 TL ile 1,8 milyon TL arasinda degistigi
gorilmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecegi goz o6nlinde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

1,823 2,309
12,101 11,387
150,666 202,776

birimlerin %96’sinin emir iletimine aracilik fa-
aliyeti sunan acentelerden olustugu gordl-
mektedir. Banka kdkenli 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 yili Eylul sonunda acente subeleri sayisi
ise 26 artarak 9.404 olmustur.



faaliyeti yuruttuldagld, emir kabul edilmedigi
gorilmektedir.

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, birgok finansal Grin icin sube
hacminin islem hacminin kayda deger bir kis-
mini olusturdugu anlasiimaktadir. Bazi araci
kurumlar acenteler ile emir iletimi s6zlesmesi

. " Subeler 293 289 284
imzalamis olmasina karsin, fiiliyatta acenteler irtibat Biirolar 45 46 59
araciigiyla sadece miusteri edinimine katki Acente Subeleri 9,378 9,387 9,404
saglamaktadir. Benzer sekilde, bazi araci ku- | TOPLAM 9,716 9,722 9,747
rumlarin irtibat blrolarinda da sadece tanitim  kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

2019 yih Eylul sonu verilerine gére, 63 adet departmanlarinda calistigi  gorilmektedir.

araci kurumun yani sira piyasalarda islem ya-
pan Merrill Lynch Yatirim Bankasinin da dahil
edildigi sektorde toplam calisan sayisi, 2018
sonuna godre 77 kisi azalarak 4.839 olarak
gergeklesmistir.

Kadin 2,089 2,075 2,029
Erkek 2,827 2,841 2,810
Toplam 4,916 4,916 4,839

Kaynak: TSPB

2019 yili Uglinch ceyredinde personel sayi-
sinda en fazla artis olan sirketler A1 Capital
(9 kisi) ve Osmanli (8 kisi) olurken, en fazla
personel azalisi gorilen sirket Gedik (11 kisi)
olmustur.

incelenen yatinm kuruluslarinda, personelin
agirhkl olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler

Toplam calisanlarin yarisindan fazlasi bu lg
birimde galismaktadir.

Tablo 12'de, araci kurumlarin ortalama cali-
san sayisinin 2018 yili Eylidl sonunda 75'ten,
2019 Eylul ayr sonunda 76 kisiye yukseldigi
gorulmektedir. Ortalama calisan sayisi en
fazla olan yurtici satis ve pazarlama birimle-
rinde ortalama calisan sayisi 17 olup, ardin-
dan gelen mali isler biriminde ortalama cali-
san sayisi 10 olmustur.

Araci kurum calisanlar ile ilgili yas, cinsiyet,
tecriibe ve egitim durumu hakkinda kapsaml
veri www.tspb.org.tr adresinde yer almakta-
dir.



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

Sube ve Irtibat Blirosu 1,676

Sube 1,369

irtibat Biirosu 307
Yurtici Satis ve Pazarlama 679
Broker 88
Dealer 235
Yurtdigi Satis ve Pazarlama 162
Hazine 133
Portfoy Yonetimi 33
Kurumsal Finansman 140
Arastirma 181
Mali ve idari isler 670
ic Denetim-Teftis 196
insan Kaynaklari 73
Bilgi Islem 255
Diger 395
Toplam 4,916

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 farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli
veriler uygulama birligi agisindan daha sag-
likh  bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir. Bu donemde
64 kurumun verileri derlenmistir.

Tablo 13'te gosterildigi zere yatinnm kurulus-
larinin toplam varliklari artan nakit ve nakit
benzerleri ile ticari alacaklarla birlikte 2019
yihinin ilk dokuz ayinda 2018 sonuna gore
%28 artarak 28 milyar TL'ye yUkselmistir. Li-
kit bir aktif yapisina sahip sektérin varhklari-
nin 26 milyar TL'sini dénen varlklar olustur-
maktadir.

1,606 5 5
1,263 5 4
343 6 6
723 16 17
80 2 2
229 7 7
154 6 6
133 4 4
35 2 2
138 4 4
176 4 3
670 11 10
199 3 3
70 2 2
249 5 5
377 7 7
4,839 75 76

Toplam varliklarin 12 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 10 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2018
sonu itibariyla yatirnm kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklari varhklarin %35’i yabanci
para cinsinden iken, bu dénemde bu oran
%?23’e gerilemistir. Bununla beraber, ylikim-
lGlikler incelendiginde doéviz cinsinden yi-
kimlaltuklerin toplam yudkumluiliklerdeki pa-
yinin 2 puan gerileyerek %6 civarinda oldugu
gorilmektedir.

Nakit ve nakit benzerleri 2018 sonuna goére
%13 artarak 12,4 milyar TL'ye ulasmistir.
Kisa vadeli ticari alacaklar ise yatinm kuru-
luglarinin Takasbank ve mugsterilerin takasla
ilgili alacaklarini artirmasi neticesinde karsi-
lastirilan dénemde %66 blylyerek 10,3 mil-
yar 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 Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dulzeltmesi Farklari

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

Gecmis Yillar Kar/Zararlari
Net Donem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: TSPB

23,688 20,388 26,195
11,579 11,004 12,424
1,904 1,770 1,605
8,075 6,240 10,336
2,130 1,373 1,830
1,613 1,491 1,765
865 896 997
748 594 768
25,301 21,878 27,961
19,165 14,564 20,632
10,131 8,251 9,879
7,339 5,526 9,820
1,695 786 934
198 1,152 303
5,938 6,162 7,026
2,435 2,444 2,507
246 246 249

10 8 8

232 307 375
613 613 648
1,213 1,201 1,991
1,190 1,343 1,247
25,301 21,878 27,961

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

Yatinm kuruluslarinin kisa vadeli portfoyleri
karsilagtirilan dénemde %9 buylrken, bi-
ylme repo ve mevduat bakiyesindeki artistan
ileri gelmistir. Ayrica, 2019’un ilk dokuz
ayinda yatinm kuruluslarinin portféylerindeki
kamu borglanma araci varligi %44 blylyerek

401 milyon TL olmustur. Bu artista bir kuru-
mun bdyuk montanl ters repo isleminin kat-
kisi olmustur.

Eylul 2019°da 6zel sektdr sabit getirili menkul
kiymet yatinmlar 2018 sonuna goére %33
azalarak 544 milyon TL'ye gerilerken, pay se-
nedi yatinmlar %27 artarak 529 milyon
TL'ye ulasmistir. Ayrica, bir araci kurumun 3
aydan uzun vadeli mevduatlar sinifladigi di-
dger finansal araclar portfoyl hayli azalarak
131 milyon TL'ye gerilemistir.



Repo ve Mevduat 11,034 10,555 11,874
Kamu SGMK 239 280 401
Ozel SGMK 877 810 544
Pay Senedi 506 418 529
Diger 282 262 131
Toplam 12,938 12,325 13,480

Kaynak: TSPB

Yatirim kuruluslarinin 21 milyar TL degerin-
deki ytukumliliklerinin 10 milyar TL'sini kisa
vadeli borglanmalar, yine 10 milyar TL’sini
blylk 6lgide kurumlarin menkul kiymet ve
takas pozisyonlarina islemlerine iliskin borg-
larini yansitan kisa vadeli ticari borglar olus-
turmaktadir.

Bu kisa vadeli borglanmalarin 5 milyar TL'si
para piyasasina borglar, 2,8 milyar TL'si ¢ika-
rilmis tahvil, bono ve senetler, 1,8 milyar
TL'si banka kredilerinden olusmaktadir.

Para piyasasina borglar yilin ilk dokuz ayinda
2018 sonuna gore fazla dedgismezken, banka
kredileri 1,3 milyar TL artmistir. Artisin 966
milyon TL’si bir araci kurumdan kaynaklan-
mistir. Yatirnm kuruluslarinin gikarilmis tahvil,
bono ve senetler yoluyla elde ettigi kisa

GELIR TABLOSU

2019'un ilk dokuz ayinda kurumlarin gelirleri
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %16 arta-
rak 3,1 milyar TL'ye ulasmistir.

2019’un ilk dokuz ayinda toplam gelirlerdeki
bliyime kurum portféya karindan ileri gel-
mistir. Kurum portféylne yapilan islemlerden
elde edilen gelir 3 katina ulasarak 699 milyon
TL'ye cikmistir. Bu artista tezgahUstiu tlrev
(swap forward islemleri) ve vadeli islem
karindaki keskin artis etkili olmustur.

vadeli kaynaklar ise Eylil 2019 itibaniyla 47
milyon TL azalmistir.

Yatirim kuruluslarinin toplam 6zkaynaklari ise
gecmis yiIl karlarinin artisina bagl olarak
2018 sonuna goére 863 milyon TL artarak 7
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 yoénde etki yarat-
mistir. Ayrica, duran varliklar altinda gosteri-
len maddi duran varliklar da buna bagl olarak
artmigtir.

Toplam gelirlerin %44’Un0 olusturan aracilik
gelirleri, islem hacmindeki azalisla birlikte ge-
¢en yilin ayni dénemine gore %7 azalmistir.

2019’un ilk dokuz ayinda miusterilerin pay se-
nedi islem hacmi 6nceki yilin ayni dénemine
gore %8 dulserken, pay senedi araciligindan
elde edilen gelir dikkat gekici sekilde %19
azalmistir. Misterilerin kaldirach islem hacmi
%8 gerilemesine ragmen, bu islemlerden
elde edilen gelirler %12 artmistir.



Aracilik Gelirleri 1,464
Kurum Portféyl Kar/Zararlari 207
Kurumsal Finansman Gelirleri 274
Varlik Yonetimi Gelirleri 44
Misteri Faiz Gelirleri 411
Diger Gelirler 249
Toplam 2,649

Kaynak: TSPB

Verilere ceyrekler itibariyla bakildiginda, yilin
Uglincl geyreginde islem hacmindeki artisa
ragmen aracilik gelirlerinin 6nceki ceyrege
gore fazla dedismeyerek 444 milyon TL'de
kaldigr gorilmisttr. 2019'un Gclncl ceyre-
ginde Borsa Istanbul’a ydnelik bekleyislerin
iyimser olmasi neticesinde pay senedi islem-
lerinden elde edilen aracilik geliri artarken,

kaldiragh islemlerden elde edilen aracilik

Pay Senedi 953
Tirev islem 244
Sabit Getirili Menkul Kiymet 21
Yabanci Menkul Kiymet 31
Kaldirach islem 215
Toplam 1,464

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler, 2019’un ilk do-
kuz ayinda gegen yilin ayni dénemine gore
fazla dedismeyerek 271 milyon TL olmustur.

Tahvil ihrag buytkligindeki artisa ragmen,
pay senedi halka arz gelirlerinin dtstsuyle ih-
rac gelirleri bir 6nceki yilin ayni dénemine
gdre %5 dlserek 195 milyon TL olmustur.

1,361 -7.0%
699 237.4%
271 -1.2%

43 -3.5%
477 16.1%
220 -11.5%

3,071 15.9%

gelirinin sert disisi toplam gelirlerdeki artisi
sinirlamistir.

Sektérin kuruma kalan efektif ortalama ko-
misyon orani pay senedi igin dnceki yilin ayni
déneminde %0,0323 iken, 2019'un ilk dokuz
ayinda %0,0283 seviyesine gerilemistir. Va-
deli islemlerde ise fazla degdismeyerek
%0,014 oraninda kalmistir.

769 -19.3%
259 6.1%
53 155.0%

39 27.9%
240 11.6%
1,361 -7.0%

Bu dénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 34 milyon TL
olarak gercgeklesmistir. Bu islemlerin 28 mil-
yonluk kismi iki araci kurumun yaptigi iki is-
lemden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bir araci
kurumun faaliyetlerini yodunlastirdigi diger
finansmana aracilik faaliyetleri ile sektdér 24
milyon TL’lik gelir yaratmistir.

Halka Arz - Tahvil ihrag 204 195 -4.5%
Sirket Satin AlIma-Birlesme 38 34 -11.3%
Diger Finansmana Aracilik 17 24 40.6%
Sermaye Artirimi-Temettd Dagitimi 3 4 42.7%
Diger Danismanlik 13 15 18.1%

274 271 -1.2%

Toplam
Kaynak: TSPB



Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
dbénecek olursak, kredi bakiyesi ve faizlerdeki
artis nedeniyle musteri faiz gelirlerinin %16
ylkselerek 476 milyon TL'ye ulastigi goral-
mektedir.

2019 yilinin ilk dokuz ayinda 6zel portfoy yo-
netimi musterisi gercek ve tizel yatirirmcilarin
portfoyleri dnceki yila gore %22 biylse de
blylUmenin 6zellikle son dénemde yasanmasi
dolayisiyla artis gelirlere yansimamis, gegen
yilin ayni dénemine gore fazla dedismeyerek
43 milyon TL'de kalmistir.

Diger gelirler kalemindeki 220 milyon TL bir
aracl kurumun yliksek frekansli islem yapan
musterilerine sunmus oldugu hizmetten elde
ettigi yan gelirlerden ve baska bir araci kuru-
mun ana ortadina sundugu yatinm danis-
manligi, pazar arastirmasi gibi faaliyetlerden
elde ettigi gelirleri yansitmaktadir.

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

2019’un ilk dokuz ayinda kurumlarin aracilik
gelirleri pay senedi islemlerinden elde edilen
gelirlerin dusisline bagl olarak gerilerken,
kurumsal finansman faaliyetlerinden elde
edilen gelir de tamamlanan proje sayisindaki
azalisa bagh olarak dismustlr. Ancak, 2019
yilinin ilk dokuz ayinda kurum portféya karlari
ve musterilerden alinan faiz gelirlerindeki ar-
tisin etkisiyle toplam gelirler (brit kar) énceki
yilin ayni dénemine gére %16 artarak 3,1

2019 yih ilk dokuz ayinda kurumlarin toplam
giderleri ise, dnceki yilin ayni dénemine gbére
%12 artarak 1,8 milyar TL olmustur. 312 mil-
yon TL olan pazarlama giderlerinin %?71'ini
pay senedi, borglanma araci alim-satimi ve
VIOP islemleri icin borsa ile takas ve saklama
kuruluslarina 6denen giderler (islem paylar
ve tescil giderleri vb.) olusturmaktadir.

Genel yonetim giderlerinin %57’sini personel
giderleri olusturmaktadir. Toplam personel
gideri 2019 yilinin ilk dokuz ayinda gegen yilin
ayni dénemine goére %10 artarak 835 milyon
TL olarak gerceklesmistir. Eylil sonunda
4.839 kisinin istihdam edildigi sektorde cali-
san basina dusen aylik ortalama personel gi-
deri Eylll 2018’e gore %9 ile enflasyonun al-
tinda artarak 19.028 TL olmustur.

289 312 8.1%
212 222 5.0%
77 90 16.5%
1,315 1,478 12.4%
760 835 9.9%
35 72 105.9%

7 10 42.5%

9 9 -1.5%

31 32 0.9%

66 78 18.2%
406 442 8.9%
1,604 1,791 11.6%

milyar TL olurken, giderler %12 artisla 1,8
milyar TL olarak gerceklesmistir.

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirlerinin (diger faa-
liyet gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki)
azalmasiyla faaliyet kar bir énceki yilin ayni
dénemine goére %13 artarak 1,2 milyon
TL'den 1,3 milyon TL'ye gikmistir.



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

Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler
Istirak K&r/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

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

Kaynak: TSPB

Net finansman gelirleri 2019'un ilk dokuz
ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
%29 gerileyerek 234 milyon TL olarak ger-
ceklesmistir. Faizdeki ylkselise bagl olarak
faiz giderlerinin %10 artmasi ve bir kurumun
tlrev islem pozisyonundan da kaynakl olarak
diger gelir ve karlarinin azalmasi net finans-
man gelirlerini asadi cekmistir. Finansman
gelirleri tarafinda mevduat, para piyasasi ve
repo faiz gelirlerinin artisi dlstsd sinirlamis-
tir.

126,907 331,913 161.5%
-124,258 -328,842 164.6%
2,649 3,071 15.9%
-288 -312 8.2%
-1,315 1,478 12.4%
0 -0.2  -52.2%

491 338 -31.1%
-378 -307 -18.8%
1,158 1,311  13.3%

4 8 115.8%

0 0 -

13 16 23.2%
1,174 1,335 13.7%
1,845 1,771 -4.0%
-1,517 -1,536 1.3%
1,503 1,570  4.5%
-313 -323 3.3%
-435 2302 -30.6%

122 21 -117.2%
1,190 1,247  4.8%

Sonug itibaniyla, 2019’un ilk dokuz ayinda ku-
rum portfoyl islemleri ve misteri faiz gelirle-
rindeki artisa bagl olarak faaliyet gelirleri ge-
cen yilin ayni dénemine goére 423 milyon TL
kadar artmistir. Ancak, net finansal gelirler-
deki 94 milyonluk azalis faaliyet gelirlerindeki
artisi dizginlemistir. 2019 yilinin ilk dokuz
ayinda verisi derlenen kurumlarin kari bir 6n-
ceki yilin ayni dénemine goére %5 artarak 1,3
milyar TL olmustur.

Kurum Sayisi 63 64
Kar Eden Kurum Sayisi 56 51
Zarar Eden Kurum Sayisi 7 13

Net Kar 1,190 1,247
Toplam Kar (milyon TL) 1,204 1,287
Toplam Zarar (milyon TL) -14 -40

Karhihk* 44.9% 40.6%

Ozsermaye Karlilik Orani 26.9% 21.5%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brit Kar



2019 yihinin ilk dokuz ayinda en cok kar
eden kurum Is Yatirim (294 milyon TL) olur-
ken, sirasiyla ilk 6 kurum (Is Yatinm, Ga-
ranti Yatinm, Yapi Kredi Yatinm, Ak Yatirim,
Merrill Lynch Yatinm Bankasi ve Deniz Yati-
rim) sektér karinin %61‘ini olusturmustur.

Incelenen 63 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasindan 51'i bu dbénemde kar etmistir.
2019 yih ilk dokuz ayinda sektérin ozser-
maye karlilik orani 6zsermayedeki artisla
gecgen yilin ayni dénemine goére 7 puan ge-
rileyerek %?21,5 oraninda gergeklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2019/09

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
dokuz ayina iliskin olarak sirasiyla portféy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfdy yonetim sir-
ketleri ayrica 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
fonu veya girisim sermayesi fonu yodnet-
mektedir.

yobnetimi 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.

Eyllal 2019 itibariyla Birlik Gyesi 52 portfoy
yonetim sirketi bulunmaktadir. 2019 vyili-
nin Gglincl ceyreginde Tirk Kizilay Derne-
gi'nin sahibi oldugu Kizilay Yatinm Holding
A.S.nin %100 istiraki olan Kizilay Gayri-
menkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Agustos 2019 tarihinde TSPB lyeligine ka-
bul edilmistir.

Birlik Uyesi portfoy yonetim sirketlerinden
biri portfoy yonetimini yurtdisinda yerlesik
bir finansal kurumla ortaklasa yurattiguin-
den bu kurumun kendi yonettigi portféy
bulunmamaktadir. Faaliyete yeni gegen
bes portfdéy ydnetim sirketi ise heniliz fon
ybnetmezken iki portfdy ydnetim sirketi
kapanma silrecindedir. Sonug olarak port-
foy yoOnetiminde bulunan kurum sayisi
44'tar.

Yatirnm Fonu 42 536 101,969
Emeklilik Yatinm Fonu 25 410 115,378
Bireysel Portféy Yonetimi* 28 2,448 27,305
Yatirim Ortakhdi 7 11 602
Toplam 44 3,405 245,254

Kaynak: TSPB
* Toplam bireysel portféyli olan yatirimci sayisina bakarken, gercek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portféyli olabilecegi dikkate alinmalidir.
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Bu sirketlerce yonetilen portféy buyukluga
yil basindan bu yana %44 artarak 245 mil-
yar TL'ye ulasmistir. 410 adet emeklilik
fonu toplam portfoy blylklaginin
%47'sini olusturmaktadir.

Yatirim Fonlari 57,874
Emeklilik Yatirim Fonlari 90,648
Bireysel Portfoy Yonetimi 22,570

Gergek Kisi 5,888

Tazel Kisi 15,682
Yatinnm Ortakliklari 476
Toplam 170,568

Kaynak: TSPB

Eyltl 2019 itibariyle en ylksek portféy b-
yUkligine sahip timi banka kokenli ilk 5
kurum (sirasiyla Ziraat, Is, Ak, Yapi Kredi
ve Garanti Portféy) toplam ydnetilen port-
foylin %75'ini olusturmaktadir. 2019 yi-
liInda Ziraat Portfoy’in Vakif ve Halk Port-
foy’t devralmasi sektorde yogunlasmanin

Yatirim Fonlari 503
Emeklilik Yatirim Fonlari 406
Bireysel Portfoy Yonetimi 2,650

Gergek Kisi 2,398

Tlzel Kisi 252
Yatirnm Ortakliklari 11
Toplam 3,570

Kaynak: TSPB

Eylul 2019 itibanyla yatinm fonu ydneten
42 sirket bulunmaktadir. Yonetilen yatirrm
fonu buyUkligd 2018 sonuna gore %79
artarak 102 milyar TL olmustur.

Bu artista 2019’un ilk dokuz ayinda yatirm
fonlarina olan 32 milyar TL'lik net sermaye
girisi etkili olmustur. Bu artisin %57’si
para piyasasl fonlarindan kaynaklanmistir.

Yatirim fonlari portféoya Eylil 2018'de top-
lam portféyln %42’sini olusturmaktadir.

Eylal 2019 itibariyle portféy ydonetimi ya-
pan 44 kurumun 14’0 banka kokenlidir.
Banka kodkenli kurumlar toplam portféyln
%92'sini yonetmektedir.

56,920 101,969
93,206 115,378
22,776 27,305
5,334 7,352
17,442 19,954
515 537

173,416 245,254

daha da artmasina neden olmustur. 3
kamu kokenli portféy yonetim sirketinin
tek bir cati altinda toplanmasi 2018 so-
nunda en blyilk bes sirketin toplam port-
foylin %65’ini yonettigi sektorde bu oranin
2019 Eyldl sonu itibariyle %75’e yuksel-
mesini saglamistir.

516 536
407 410
2,543 2,476
2,308 2,238
235 238
12 11
3,478 3,433

Yatinm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam yo6netilen yatirim fonlarinin yarisi 3
sirket (Is, Ziraat ve Ak Portfdy) tarafindan
yonetilmektedir.



Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 45,872
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 2,993
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 977
Borsa Yatirim Fonu 179
Serbest Yatirnrm Fonu 7,853
Toplam 57,874

Kaynak: TSPB

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

Alternatif fonlar hizla biylise de yatirim
fonlarinin blyutk bélimi geleneksel men-
kul kiymet fonlarindan meydana gelmek-
tedir. Menkul kiymet yatinm fonlarn Eylll
2019 itibanyla toplam yatirm fonlarinin
%79'unu olusturmaktadir. Menkul kiymet
yatirim fonlari 2018 yilinin ikinci geyregin-
den itibaren oOzellikle Agustos sonunda
mevduat ve katilma hesaplarina getirilen
stopaj avantajiyla kligllmeye baslamissa
da ilerleyen donemde para piyasasi fonla-
rina talebin artmasiyla tekrar ylikselise ge-
cerek Eylul sonunda tarihi zirve 102 milyar
TL'ye ulasmistir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirnm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-gikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy bayukliga (Eylul 2019 itibariyla 97

44,276 80,062
3,994 6,015
1,255 1,645

182 224
7,213 13,993
56,920 101,969

milyar TL) Birligimizin derledigi tutardan
(102 milyar TL) dustktdr.

Tablo 4’e geri donersek serbest fonlarin da
dahil oldugu alternatif yatirrm fonlarinin
toplam portfoyli sene sonuna goére %22
blylyerek 2019’un ilk dokuz ayinda 21
milyar TLye ulagmistir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda,
3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon TL tu-
tarinda blyuklige sahipken, Eylil 2019 iti-
bariyle 12 portfoy yonetim sirketi tarafin-
dan yonetilen gayrimenkul yatirrm fonu
sayisi 34'e ¢cikmig, bu fonlarin buyukligu
ise 6 milyar TL'yi gegmistir.

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

Serbest fonlarin sayisi Eylil 2019 itibariyle
bir dnceki yilin ayni dénemine gére 36 adet
artarak 153’e ¢ikarken bu fonlarin portféy
bUyUkliglu ise %94 artarak 14 milyar TL
olmustur.



Para Piyasasi 12,848
Borglanma Araglari 17,891
Serbest 6,964
Dedisken 3,585
Gayrimenkul 3,117
Katilm 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 paylari 6nce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel

18,387 4,400 35,635
1,795 2,763 22,449
5,503 1,996 14,462
2,003 704 6,292
1,513 857 5,486
2,361 379 4,280

-178 542 2,654
267 271 2,035
155 195 1,621
332 157 1,020
-59 157 600
-50 84 518

32,029 12,507 97,051

fonlarin buayukliga ise 2019'un ilk dokuz
ayinda yilbasina gére %51 artarak 10,8
milyar TL olarak gerceklesmistir.

Mevduat 3,450 2,210 18,456
Repo 1,585 4,097 18,350
OSBA 18,557 18,335 19,925
Eurobond 9,316 8,290 12,848
DiBS 3,675 3,893 8,982
Pay 4,523 4,172 5,841
Katilim 111 205 3,134
TPP 7,868 6,446 1,606
Altin 586 568 471
Toplam 49,670 48,216 89,613

Kaynak: Takasbank
*BYF ve serbest fonlar dahil.

Takasbanktan temin edilen menkul kiy-
met yatirim fonlarinin dagilimi Tablo 6’da
verilmektedir. Yatirnm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatirim fon-
lari dahil degildir.

2018 sonunda %5 olan mevduat agdirlig
Eyltl 2019 itibariyle 16 milyar TL artarak
%?21’e ylkselmistir. Ayni dénemde repo

agirhgr da 14 milyarhk artisla toplam port-
foylin %?20’sini teskil eder hale gelirken
Takasbank Para Piyasasi'nin agirligi énemli
Olgtide azalmistir.

Menkul kiymet yatirnm fonlarinin énemli
béliminin kisa vadeli enstriimanlardan
meydana geldigi gorilmektedir.



Eylal 2019 itibanyla 25 kurum emeklilik
yatinm fonu yonetmektedir. Emeklilik fon-
larinin portféyld 2013 yilinda devreye giren
devlet katkisi sayesinde dlzenli olarak bu-
ylimektedir. 2019°un ilk dokuz ayinda
emeklilik yatinnm fonlari bayukliga otoma-
tik katilim sistemi (OKS) fonlari dahil ol-
mak Uzere 2018 sonuna gore blylyerek
115 milyar TL'ye ulasmistir.

DIBS 28,901 30,423
Eurobond 14,485 12,965
Pay 11,493 11,176
OSBA 11,286 13,711
Repo 3,323 4,425
Mevduat 10,837 10,277
Altin 6,621 7,003
TPP 2,999 2,244
Katilim 614 963
Toplam 90,559 93,187

Kaynak: Takasbank

Takasbank’tan alinan emeklilik yatirim
fonu portfoy icerik dagihmi Tablo 7'de su-
nulmaktadir. Bu verilere de gayrimenkul
ve girisim sermayesi yatinm fonlar dabhil
degildir.

2019 Eylul itibariyle bireysel portféy yone-
timi hizmetinde bulunan 28 kurum bulun-
maktadir. Ilgili dénemde 2.238 gergek,
338 tluzel kisinin toplamda 27 milyar TL'lik
portféyl portfoy yonetim sirketleri tarafin-
dan ydnetilmektedir. Bu veriler incelenir-
ken, bir yatirrmcinin birden fazla kurumda
hesabi olabilecedi unutulmamalidir.

2019'un ilk dokuz ayi itibariyle portféy yo-
netim sirketlerinden bireysel portféy yéne-
timi hizmeti alan yatirrmcilarin yarisindan
fazlasinin Gg¢ portféy yonetim sirketinden

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak 45 yas alti calisanlarin dahil oldugu
otomatik katilim sistemindeki fon blylk-
[GgU toplam emeklilik yatirim fon blyukli-
gunan 7,3 milyar TL'sini olusturmaktadir.
Eylul 2019 itibariyle sistemdeki toplam ka-
timci sayisi 5,3 milyon kisidir.

Ilk bes kurum (Ziraat, Ak, Is, Garanti ve
Yapi! Kredi Portfoy) toplam emeklilik yati-
rim fonlarinin %83’'UnU yoénetmektedir.

47,804
18,253
15,393
10,940

9,551
6,409
4,292
1,433
1,403
115,481

Devlet i¢ borclanma senetleri %41 payla
portféylin en blylk kismini olusturmakta-
dir. Pay senetlerinin agirhg yatirrm fonla-
rinda %13 ile yatinnm fonlarindaki payin
(%7) iki misli kadardir.

birine (Yapi Kredi, Azimut ve Ak) yéneldigi
gorilmektedir.

Bireysel portféylu en yiksek G¢ kurum (Zi-
raat, Ak ve Is Portfdy) portféyiin %69’unu
yonetirken, ardindan gelen iki kurumun
(Istanbul Portféy ve Azimut Portfdy) top-
lam portféydeki pazar paylari %18dir.

Birligimiz bireysel portféy blyukligu veri-
lerinde yatinnm fonlari gibi kolektif yatirim
araglar ile diger yatinnm araglarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde, 2.238 gercek kisinin o6zel



portfdy yonetimi kapsaminda yonetil-
mekte olan 7,4 milyar TL'lik yatinmlarinin

%45’ yatirm fonlarinda
Gergek Kisi 3,291 4,061
Tazel Kisi 1,507 18,447
Toplam 4,798 22,507

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet yati-
rim ortakliginin 11’i portfoy yoénetim sir-
ketlerinden portfoy yonetim hizmeti al-
maktadir. Yatinm ortakhdi toplam portfo-
yunin %901 menkul kiymet yatirnm ortak-
liklarindan meydana gelmektedir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen yatirrm ortakhidr portféy buyuklagu
2019’un ilk dokuz ayinda bir dnceki yilin
ayni dénemine gore 126 milyon artisla 602
milyon TL'ye ulasmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi 454.8

Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi

Toplam 476.1

Kaynak: TSPB

dedgerlenmektedir. Ayni oran 19 milyar
TL'lik thzel kisi portféylinde %8’dir.

7,352
19,954
27,305

2018 sonuna kiyasla gayrimenkul yatirim
ortakhklarinda 3,6 milyon TL'lik azalisla
%30'luk disus gerceklesmistir. Ayni do6-
nemde girisim sermaye yatinnm ortaklkla-
rinda 19,9 milyon TL'lik artisla %64k
yukselis gerceklesmistir.

Bir 6nceki yihin ayni dénemine goére 7,9
milyon TL civarinda kigullen gayrimenkul
yatinm ortakligi portfoyini menkul kiy-
met yatinm ortaklhklarindaki 87 milyon
TL'lik artis ile girisim sermayesi yatirim or-
takliklarindaki 46 milyon TL'lik biyime te-
lafi etmistir.

472.0 542.1
12.2 8.6
31.1 51.0

515.3 601.7



CALISAN PROFILI

Portfoy yonetim sirketlerinde agilan yeni
kurum sayisina paralel olarak calisan sayi-
sinda yavas bir artis egilimi gorilmektey-
ken 2019 yilinda sektdrde galisan sayisi
Halk ve Vakif Portféy’in faaliyetlerinin
sona ermesiyle 30 kisi azalarak 747 kisiye
gerilemistir. Sektérde toplam calisan sayi-
sinin yalnizca %?36’sin1 kadinlar olustur-
maktadir.

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

Genel Mudar 54
Portfdy Yonetimi 205
Yurtici Satis 81
Yurtdisi Satis 5
Yatirinm Danismani 17
Arastirma 41
Risk Yonetimi 34
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 68
Mali ve idari Isler 127
ic Denetim-Teftis 65
Insan Kaynaklari 5
Bilgi islem 12
Diger 63
Toplam 777

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarin
departmanlara gore dagilimi Tablo 10’da
verilmistir. Portfoy ydnetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektérde risk ydnetimi birimi olan 22,
fon hizmet birimi olan ise 28 portféy ybéne-
tim sirketi vardir.

Portfoy) calisan sayisi toplam portféy yo6-
netim sirketlerindeki c¢alisan sayisinin
dortte biri kadardir. Diger taraftan calisan
sayisl 5 veya 5'ten daha az olan 17 kurum
bulunmaktadir. Sektér geneline bakildi-
dinda ortalama calisan sayisi 14'tlr.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%34'ltnin lisansisti diplomasi (ylksek li-
sans ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica
calisanlarin %44°G 15 yil ve Usti tecribeye
sahiptir.

52 1 1
207 5 5
74 4 4
5 3 1
15 2 2
34 1 1
34 1 2
71 3 3
108 3 2
60 2 2
6 1 1
13 2 2
68 3 2
747 14 14

Eylal 2019 itibariyla calisanlarin %28’
(207 kisi) portfoy ydnetimi biriminde go-
rev almaktadir. Portféy yonetimi birimi ol-
mayan 12 portféy yodnetim sirketlerinde
ise genel madur bu gorevi Ustlenmektedir.

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



FINANSAL TABLOLAR

Eyltl 2019'da portfoy yonetim sirketlerinin
toplam varliklari énceki yil sonuna goére
%7 artarak 985 milyon TL'ye gikmistir.

Likit bir yapiya sahip sektor varliklarinin
%90t donen varliklardan meydana gel-
mektedir. Ozkaynaklar ise toplam varlikla-
rn %87’sini olusturmaktadir.

Doénen Varhklar

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

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net DOnem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

2019'un Uglincl ceyredinde sektér gene-
lindeki nakit ve nakit benzerleri bir dnceki
ddéneme goére %25 artarak 432 milyon
TL'ye yikselmistir. Artis kismen araci ku-
rumlarin bu dénemde yatirim fonlarindaki
varliklarini mevduatta dederlendirmeye

Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfoy yoénetimi olan port-
foy yonetim sirketlerinin esas faaliyet ge-
lirleri portféy y6netim komisyonlari, yati-
rnm danismanlik gelirleri ve yatirm fon

Portfoy yonetim sirketlerinin toplu bilango-
larindaki toplam varliklarin %401 Gg ku-
ruma (Ak, Garanti ve Is Portféy) aittir. Bu
Uc kurum da 100 milyon TL'den fazla top-
lam varliga sahiptir.

743.5 863.0 888.7
475.8 518.6 432.3
187.6 195.8 314.2
80.1 148.6 142.2
70.1 54.8 96.4
10.2 12.3 29.9
42.6 22.6 14.2
17.3 20.0 52.3
813.5 917.9 985.1
69.3 86.7 74.1
16.0 22.5 42.2
728.3 808.7 857.2
410.1 422.2 399.1
9.7 10.0 8.3
5.3 5.3 5.3
-2.8 -2.6 -2.4
82.3 79.7 83.3
62.3 61.7 173.9
161.5 232.4 189.8
813.5 917.9 985.1

baslamasindan kaynaklanmaktadir. Bu
tercih sonucunda nakit ve nakit benzerleri
bir 6nceki déneme goére 88 milyon TL artis
gostererek 432 milyon TL olmustur.

satis gelirleri olmak Uzere U¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin neredeyse tamami portfdy



yOnetim komisyon gelirlerinden olusmak-
tadir.

2018’in ilk dokuz ay! ile kiyaslandiginda
portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik ya-
tinm fonu gelirlerinde sadece %3 artis
olurken portfoy buyukligindeki artisa pa-
ralel olarak yatirim fonlarindan elde edilen
gelir 62 milyonluk ylkselisle %24 artmis-
tir. Sonug olarak, 2019’un ilk dokuz ayinda
portfoy yonetim sirketlerinin faaliyetlerin-
den elde ettikleri gelirler gegen yilin ayni
ddénemine gore %20 oranda artis gostere-
rek 429 milyon TL olmustur. Fon pazar-
lama ve satis aracilik hizmetlerinden gegen
yil oldugu gibi kayda deder gelir elde edil-
memistir.

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri

Kolektif Portfoy Yonetimi

Emeklilik Yatirrm Fonlari

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

Yatirnm Ortakliklarn

Bireysel Portfoy Yonetimi

Gergek Kisi

Tlzel Kisi

Yatirrm Danismanhg Gelirleri

Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM

Kaynak: TSPB

Portfoy blUyUkluglu daha ylksek olsa da
emeklilik yatinm fonu ydnetiminden elde
edilen gelirler daha dusuktir.

2019 yihinin ilk dokuz ayinda emeklilik ya-
tinnm fonu blyUkIGgu bir 6nceki yilin ayni
dénemine gdre %24 artsa da bu fonlarin
ybnetiminden elde edilen gelirler sadece 2
milyon TL (%3) artisla 71 milyon TL'ye

Yatinnm fonu yonetiminden elde edilen ge-
lirler portfoy yonetim sirketlerinin elde et-
tikleri gelirin %76 sini olusturmaktadir.

Yilin ilk dokuz ayinda yatinm fonu portfo-
yunidn %79’unu olusturan menkul kiymet
yatinm fonlarindan elde edilen gelirlerdeki
%19'da kalirken girisim sermayesi yatirim
fonlarindan elde edilen gelir yaklasik (g
katina cikarak 12 milyon TL olmustur.

Birligimizin son 12 aylk komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy biylkligine bélin-
mesiyle elde ettigi yillik ortalama komis-
yon gelirleri Tablo 13'te incelenmektedir.
Yatirim fonlarinda portfoy yonetim sirket-
lerinin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,56 olarak hesaplanmistir.

354.4 426.2 20.3%
335.7 400.7 19.4%
69.3 71.1 2.6%
263.7 326.1 23.7%
205.2 244.7 19.3%
31.0 36.9 19.3%
4.3 12.4 186.5%
0.6 0.8 35.5%
22.6 31.2 38.3%
2.7 3.5 31.4%
18.8 25.5 35.8%
8.9 10.1 13.6%
9.9 15.4 55.8%
3.2 2.9 -8.4%
0.0 0.0 -
357.6 429.1 20.0%

cikmistir. Emeklilik fonlarindan portféy yo6-
netim sirketleri sektér ortalamasinda yilhk
%0,10 oraninda komisyon elde etmekte-
dir.

Sektor genelinde 2019°un ilk yarisinda bi-
reysel portféy ydnetiminden elde edilen
gelir %36 artarak 26 milyon TL olmustur.



Artis blyuk 6élgtide tizel kisilerden kaynak-
lanmaktadir.

2019’un ilk yarisi itibariyla bireysel portfoy
yobnetimi hizmeti veren sirketlerin yillik or-
talama komisyon orani %0,16dir.

Yatirim ortakliklarinin sadece klguk bir bo-
[Gm0 portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Yatinm ortakhidindan
2019’un ilk dokuz ayinda elde edilen gelir
3,5 milyon TL'dir.

Giderler

2019’un ilk dokuz ayinda genel yénetim gi-
derleri gectigimiz yila gére %16 artisla 275
milyon TL olmustur. Bu giderlerin %56’sini
personel giderleri olusturmaktadir.

2018’in ilk dokuz ayinda 757 olan ortalama
calisan sayisi bu dénem 750’ye inmistir.
Personel giderlerini ortalama personel

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yénetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET Ki\RI/ ZARARI

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

Bu donemde yatirm ortakligi yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlan %0,86 olarak he-
saplanmaktadir.

Yatirrm Fonu 0.56%
Emeklilik Yatirnm Fonu 0.10%
Bireysel Portféy Yonetimi 0.16%
Yatirim Ortakhdi 0.86%
Toplam 0.28%

Kaynak: TSPB

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

sayisina bdlerek, bir calisanin aylik orta-
lama maliyetini bulmak mimkuandur.

2019’un ilk dokuz ayinda bu tutar gegen
yilin ayni dénemine goére %15 artarak
22.700 TL olmustur. Calisan basina ayhk
ortalama kar tutari ise bu dénem gegen yi-
iIn ayni dbénemine gdre %19 artarak
28.131 TL olmustur.

424.7 471.8 11.1%
-65.7 -41.6 -36.6%
359.1 430.2 19.8%
-5.8 -7.4 26.8%
-236.7 -275.1 16.2%
-134.6 -153.2 13.8%
-0.1 0.0 -96.0%
13.4 25.1 88.2%
-7.4 -19.2 157.5%
122.3 153.7 25.6%
33.7 54.7 62.4%
-11.0 -15.7 43.5%

FINANSMAN GiDERiI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 145.1 192.7 32.8%
Finansman Gelirleri 68.2 54.1 -20.6%
Finansman Giderleri (-) -2.3 -2.3 2.5%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Zz 211.0 244.5 15.9%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -45.2 -54.3 20.2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -4.3 -0.4 -91.2%
DONEM KARI/ZARARI 161.5 189.8 17.5%

Kaynak: TSPB



Karhhk

Ozellikle yatirnm fonu portféy biyukligin-
deki artisla portféy yonetim sirketlerinin
faaliyetlerinden elde ettikleri gelir 2019'un
ilk dokuz ayinda énemli 6lglide artmistir.
Bu dénemde brit kar bir énceki yila gore
%20 artarak 430 milyon TL'ye ylkselmis-
tir.

Bir dnceki yilin ayni dénemi ile karsilasti-
rildiginda faaliyet giderlerinde brit kara
gore oransal olarak belirgin bir degisiklik
gorilmemistir. Ylkselen gelirlerin agirh-
diyla sektoriin net faaliyet gelirleri son bir
yil icinde %26 artarak 154 milyon TL'ye
yukselmistir.

Kurum Sayisi 51
Kar Eden Kurum Sayisi 33
Zarar Eden Kurum Sayisi 18

Net Donem Kari (milyon TL) 162.5
Kar Toplami (Milyon TL) 174.3
Zarar Toplami (Milyon TL) -11.8

Net Kar/Gelirler 459

Ozsermaye Karlilik Orani 34%

Kaynak: TSPB

Yaitrim faaliyetlerinden elde edilen net ge-
lirlerin de bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %72 artarak 39 milyon TL'ye yuksel-
mesiyle net kar 190 milyon TL'ye ulasmis-
tir. Net karlihk ve 6zsermaye karlihgi ise
6zsermayedeki artis nedeniyle azalmistir.

2019 yilinin ilk dokuz ayinda 34 kurum 205
milyon TL kar ederken, 18 kurum 15 mil-
yon TL zarar etmistir.

Sirasiyla en ¢ok kar eden Ak, Yapi Kredi,
Ziraat, Is ve Garanti Portféy toplam 151
milyon TL kar tutariyla sektor toplam kari-
nin %80’ini olusturmustur.

52

34

18
189.8
204.8
-15.0
44%o
33%
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SERATHON-IN SERMAYE PIYASASI
YAZILIM MARATONU

Internetin hizlanmasi, mobil internet erisimi-
nin artmasi ve teknoloji alaninda yasanan ge-
lismeler, finansal hizmetler sektérind de do-
nastirmektedir.

Fintek olarak anilan finansal teknolojiler is
modellerini yikicl olarak degistirmekte ve fi-
nansal kurumlari birer teknoloji sirketi haline
getirmektedir.

Fintek sirketlerinin ve yatinmlarinin sermaye
piyasasl kurum ve Urlnleri hakkinda da far-
kindaliklarini artirmak ve bu alanlara da

Deniz Kahraman

yonelmelerini saglamak adina Turkiye Ser-
mavye Piyasalar Birligi yazilim projelerinin ge-
listirilmesi igin takimlarin rekabet ettigi bir
yazilim maratonu (hackathon) dizenlenmeye
karar vermistir.

Bu calismamizda 25-27 Ekim 2019 tarihleri
arasinda Birligimizce sektérden pek cok pay-
das ile isbirligi halinde diizenlenen Serathon-
in Sermaye Piyasasi Yazillm Maratonu orga-
nizasyonu ve yarisan projeler mercek altina
alinacaktir.

DUNYADA FINANSAL TEKNOLOJILERIN GELISIMI

Yapay zeka ve buyuk veri analitigi, dagitik
hesaplama, sifreleme, mobil internet erisimi
alanlarindaki gincel gelismelerle birlikte tek-
nolojik gézuimler mevcut is modellerini gelis-
tirmek, dénlstirmek tzere yayginlkla kulla-
nimaktadir.

Bilisim sektdrindeki teknolojik gelismeler,
tim sektorleri ve is modellerini etkiledigi gibi
kaginilmaz sekilde finansal kuruluglari da et-
kilemektedir. Hem mevcut mdusterilere yeni
¢bzimler sunmak hem de mdusteri tabanini
blyutmek amaciyla sirketler yeni teknoloji-
lerden yararlanmaktadir.

Yeni teknolojilerin gelisimiyle, 6deme, tasar-
ruf, risk yonetimi ve yatinm tavsiyesi sunul-
masi gibi alanlarda daha énce kisilere hig su-
nulmayan hizmetler sunulmaya baslamistir.
Fintek ile ilgili teknolojik yenilikler doért te-
mele dayandirilabilir.

A Makine Ogrenimi
Yapa‘yeZeka Robotik Siireg Otomas-
L . yonu
Biytik Veri Kestirim Coziimleme
Dagitik Dagitik kayit
Hesaplama Blok Zinciri
. Akilli S6zlesme
Sifreleme Biyometri
API
o I Nesnelerin Interneti
Mobil Internet Erisimi Dijital Ciizdan
Bulut Teknolojisi

Kaynak: IMF ve TSPB

Uluslararasi Odemeler Bankasi’nin (BIS) lye-
leri arasinda 2016 yil ortasinda yaptigi an-
kete gore, fintek uygulamalar blytk oranda
6deme sistemleri ve destek hizmetleri Gze-
rine yogunlasmistir. Sermaye piyasasi alanin-
daki fintek calismalarinin ise goérece disuk
kaldigi gorilmektedir. Finans sektéri, oto-
matik danismanlk platformlari, 6deme uygu-
lamalari ve mobil clizdanlarla birlikte dijital
uygulamalara yonelmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Sekil: Diinyada Fintek Uygulamalari (2016)

~ Yatirhm
Hizmetleri

Odeme
Kredi, Mevduat Sistemleri

Hizmetleri

Destek
Hizmetleri

Kaynak: BIS

Kullanicilar agisindan bakildiginda, 27 Ulke-
den 27.000 kisinin katiimiyla olusturulan EY
Fintek Benimseme Endeksi 2019'a gore dijital
olarak aktif tlketicilerin %64'G son alti ay
icinde en az iki fintek Grind kullandiklarini
belirtmistir. Bu dederin 2015 yilinda 6 Ulkede
yapilan ayni arastirmada ortaya cikan %16'lik
sonuctan ne kadar yliksek oldugu degerlen-
dirildiginde, yukselisi daha iyi anlasiimakta-
dir.

SERATHON-IN SERMAYE PIYASASI YAZILIM MARATONU

Turkiye'de finans sektériinde teknoloji kulla-
nimi uzun yillardir devam etse de, son do-
nemde Dinyadaki gelismelere paralel olarak
bir ivmelenme gézlenmektedir.

“Global Fintech Hubs” raporuna gére Istanbul
2017 yilinda 44 Fintek merkezi arasinda yer
almayi basarmistir. Turkiye'de 6 yil énce ku-
rulan yerli ddeme altyapisi iyzico, Haziran
2019’da 165 milyon dolara global fintek sir-
keti PayU tarafindan satin alinmistir.

Bununla beraber, Tirkiye'de fintek ekosis-
temi 6deme sistemleri, bankacilik, kitle fon-
lama, muhasebe, sigortacilik, yatirrm danis-
manhgi gibi gesitli alanlardan olusmakla bir-
likte yatinmlarin blylk oranda 6deme sis-
temleri ve bankacilik uygulamalar Uzerine
yogunlastigi gérilmektedir.

Sermaye piyasasl 6zelinde bilisim sektdérinin
finans kesimi farkindaliklarini artirmak Gzere
Birligimiz tarafindan bir hackathon etkinligi
planlanmistir.

Organizasyon
Serathon-in Ismi

Etkinligin ismi “sermaye piyasas!” terimine
atfen “Ser”; “maraton” veya “hackathon” ke-
limesine atfen “athon” ve Ingilizce iceride/bu-
rada ifadesine atfen “in” kelimelerinin birlesi-
minden olusan “Serathon-in” olarak belirlen-
mistir.

Odiil

Turkiye'de ilk kez odak noktasi sermaye piya-
sasi olan etkinlikte Birinci olan takima 20.000
TL, ikinci olan takima 15.000 TL ve ugunci
olan takima 10.000 TL tutarinda yatirim fon-
larindan olusan varlik dagihmi 6dult verilme-
sine karar verilmigstir. Bdylelikle, yazilim ma-
ratonunu kazananlarin yatinm hesabi sahibi
olmasi ve sermaye piyasasinda uzun vadeli
yatinm yapma bilincine kavusmasi hedeflen-
mistir.
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Yontem

Etkinligin planlanmasi icin oncelikle cesitli
paydaslarin katkisiyla bir icerik komitesi olus-
turulmustur.

Projelerin  kurulan 06zel internet sitesi
www.serathonin.org.tr adresi Gizerinden bas-
vuruda bulunmasi 6ngérilmistar.

Belirlenen 6n dederlendirme jlrisi tarafindan
secilen takimlarin 25-27 Ekim tarihlerinde et-
kinlige katilarak 48 saat sliren yarisma neti-
cesinde yarisma jirisi dederlendirmesiyle
odullendirilmesi yontem olarak belirlenmistir.

Icerik Komitesi

Proje, Birligimizin esglidimdiyle aralarinda
Borsa Istanbul Grubu, Birlik tiyesi yatirnm ku-
ruluslari, veri dagitim sirketleri ve backoffice
yazihmi sunan sirketlerinin oldugu genis bir
paydas grubunun katkilariyla dizenlenmistir.
Icerik komitesi Uyeleri calismanin son béli-
muinde paylasiimistir.

Icerik komitesi yarismacilara etkinlik dnce-
sinde sadece sermaye piyasasl sorunlarinin
ve kullanilacak verilerinin sunulmasina karar
vermistir.

On Degerlendirme Jiirisi

Katiimcilarin projelerine iliskin ilk detaylari
aktardigi basvurular asagidaki tabloda sunu-
lan 6n dederlendirme jurisi tarafindan deger-
lendirilmigtir.

Al Capital
Beycon

Murat Guler
Barig Yardimoglu
Borsa Istanbul Murat Bayram
Ozgiir Yurtdagseven

Mert Ulkgiin

Garanti Yatirm
Infina Yazilim

iDealdata Yunus Sahin
Matriks Cem Tutar
Optimus Yazilim Haydar Kiiglkaydin
Tradesoft Hamit Can

Projeler 6zginlik, yapilabilirlik, finansal etki
ve sosyal etki yonlyle dederlendirilmis, 148
kisi ve 54 takim arasindan 23 takim ve 75 ka-
tilmcinin yarismaya katilmasi uygun bulun-
mustur.

Yarisma Jiirisi

48 saatlik yarismanin sonunda takimlar tara-
findan gelistirilen projeler, yarisma jirisi Gye-
leri tarafindan dederlendirilmistir. Yarisma
juri Gyeleri tabloda sunulmustur.

Dr. Alp Keler, CFA  TSPB Baskani

OXY/AI INC. Kurucu Ortadi &
CEOQO'su

Merkezi Kayit istanbul Genel Mii-
dir ve Yénetim Kurulu Uyesi

Ali Erhan Tamer

Ekrem Arikan

Gaye Or
Gokhan Beydogan
Hakan Gildag

Ufuk Ozdemir

Wirecard Kartli Odemeler Yéneti-
cisi

Workinton Kurucu Ortagi

Diinya Gazetesi Genel Yayin Y0-
netmeni

Borsa Istanbul A.S. Genel Midur

Yardimcisi
Teknolojide Kadin Dernegi Ku-

Zeynep Senkaya rucu Uyesi

Icerik

Serathon-in‘e katilacak olan takimlara veri,
sorun seti ve yarisma esnasinda mentor des-
tedi sunulmustur.

Sorun Seti

Serathon-in‘e katilacak olan takimlara fikir
vermek Uzere sermaye piyasasinin 10 farkl
paydasindan sermaye piyasasindaki sorunlar
iletilmistir. Birligimizin de katkilariyla iletilen
tim tespitler 3 Temmuz 2019 tarihinde top-
lulastirilarak etkinlik 6éncesinde www.seratho-
nin.org.tr adresinde yayinlanmistir. Bdyle-
likle, sermaye piyasasliyla tanisiklidi olmayan
yazihimcilarin drin gelistirme sirecinde ya-
rarlanabilmesi igin sermaye piyasasinin mev-
cut sorunlarin farkinda olmasi saglanmistir.

Tlrkiye'de sermaye piyasas! alanindaki so-
runlar paydaslarin katihmiyla 8 baslik altinda
gruplandiriimistir.


http://www.serathonin.org.tr/
http://www.serathonin.org.tr/
http://www.serathonin.org.tr/

Tasarruflar ve Finansal Okuryazarlk
Sermaye Piyasasi Algisi

Bireysel Emeklilik Sistemi

Piyasa BuyuklGgu

Piyasa Is Modellerinin Déniisimi

Araci Kurumlarin Operasyonel Sorunlari
Mevzuatla Ilgili Sorunlar

islem Sonrasi Siireclerde Yasanan Sorunlar

Tasarruflarin ve finansal okuryazarlik dizeyi-
nin yetersiz olmasi énemli bir eksiklik olarak
gorialmustdr. Yatinmcilarin finansal okurya-
zarlik dizeyinin dustuk olmasinin suiistimal
edilebilmesi dnemli bir sosyal sorun olarak
dikkat cekmektedir.

Sermaye piyasasl algisiyla ilgili sorunlar ara-
sinda, borsanin kamuoyu tarafindan bir oyun
alani olarak goértlmesi, yatinmcinin korunma-
siyla ilgili hukuki altyapinin yetersiz oldugu-
nun dusldnilmesi ve halka arz fiyatlarinin
dogru belirlenmedigi algisi ifade edilmistir.

Bireysel emeklilik sistemine iliskin sorunlar,
sistemde vurgunun devlet katkisi Uzerine
odaklanmasi, bireylerin sistemden kisa si-
rede ayrilmasi, getiri sunumlarinin anlasilabi-
lir olmamasi, varlik dagiliminin yatirimci tara-
findan genellikle dedistirilmeyerek ilk basta
belirlendigi gibi birakilmasi olarak sunulmus-
tur.

Sermaye piyasasinin uluslararasi érneklerle
kiyaslandiginda yeterli bayiklige erisememis
olmasi da bir sorun olarak sayilmistir. Bu so-
nucta kisilerin finansal sistem disinda birikim
yapma edilimi, kurumsal ve bireysel yatirimci
tabaninin genisletilememesi, yatirrmcilarin
sirketlere uzun vadeli kaynak aktaracak
drtnler yerine gok dusuk riskli kisa vadeli sa-
bit getirili Griinlere yénelmesi etkili olmustur.

Ozellikle son dénemde algoritmik ve ylksek
frekansl islemlerin karar verme ve iletim hizi
ile piyasada baskinhgini artirmasiyla birlikte,
sermaye piyasasl kurumlarinin teknolojik

gelismeye ayak uyduracak c¢6zimler de bir
konu bashdi olarak verilmistir.

Yatinm kuruluglarinin operasyonel sorunlari
ile mevzuata uyum yukdmldlukleri ile, is st-
reclerinde yasanan zorluklar da sektérde ya-
sanan sorunlar arasinda sayilmistir.

Veri Kaynaklari

Serathon-in katilimcilarina Grin gelistirebil-
meleri icin Borsa Istanbul Grubu catisi altin-
daki tim kuruluslar, veri dagitim kuruluslar
Matriks Bilgi Dagitim ve Devexperts, emir ile-
timine aracilik eden yazilim sirketleri Infina
Yazilm ve Tradesoft ile robo-danigsmanlik sir-
keti Oneriver verilerini yarismacilara agmistir.

Borsa Istanbul, proje gelistirenlerin emir ile-
tebilmesi igin test ortamini kullanicilara ag-
mistir.

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), yarismacilarin
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) lzerin-
den veri c¢ekebilmesine olanak sadlayan
API'leri agmistir. MKK ayrica 2014 ve 2017
yillari arasindaki yatirimci istatistiklerinin de-
tayini da anonimlestirerek kullanicilara sun-
mustur.

Veri sadlayicl kuruluslardan olan Infina Yazi-
lim ve Tradesoft ise yarismacilarin test orta-
minda borsaya emir iletimine olanak sagla-
mistir.

Matriks Bilgi Dagitim ve Devexperts Teknoloji
Yazilim Gelistirme yurtici ve yurtdisinda islem
goren finansal Grlnlerin fiyat verileri dahil ol-
mak Uzere miusterilerine sunduklar tim hiz-
metleri yarismacilara saglamistir.

Oneriver ise kiymet dagihm énerisi ve tahmini
getiri API'lerini kullanicilara agmistir.



A1 Capital Borsa Istanbul A.S.

Anadolu Ajansi Devexperts Teknoloji
Infina Yazilm

Takasbank

Beycon
Borsa Istanbul Grubu
Burger King Matriks Bilgi Dagitim

Garanti Yatirm Merkezi Kayit Kurulusu

Gedik Yatirm Oneriver A.S.
Habitat Tradesoft
idealdata

infina Yazihm
Matriks Bilgi Dagitim
Optimus Yazihm
Tradesoft

Workinton

Mentor Destegi

Etkinlik boyunca gogunlukla veri saglayici ku-
rumlardan olmak Udzere, alaninda uzman
isimler katilimcilarin Grin gelistirme ve is mo-
delini kurgulama strecine destek olmustur.

Katilmcilar etkinlik boyunca tim uzmanlara
48 saat boyunca istedigi zaman diliminde

Katilimci Profili

Etkinlige 148 kisi ve 54 takim basvuruda bu-
lunmustur. Yarismaya katilmak tizere deder-
lendirme jirisi tarafindan belirlenen 75 kati-
limcinin  37’si halihazirda lisans diizeyinde
Universite 6grencisiyken, 4'u lise 6grencisidir.
34 kisi ise cesitli sektérlerde fiilen calismak-
tadir. Yanismacilar arasinda tek bir ekipte sa-
dece tek bir kadin bulunmaktadir.

Etkinlige lise 6grencilerinden, uzun vyillar is
deneyimine sahip olan kisilere gesitliligi ylk-
sek bir katihmci grubu katilmistir. Ayni se-
kilde calisanlarin sektor gesitliliginin de yuk-
sek oldugu gorilmustar.

Katilimcilarin egitim durumu incelendiginde,
en fazla katihmcinin 15 ve 9 kisiyle Bogazigi
ve Kog Universitesi mezunu veya égrencisi ol-
dugu go6rulmaustar.

ulasabilmis, UGrunlerini gelistirirken yasadik-
lar teknik sorunlara hizli bir sekilde ¢6zim
bulabilmistir.

Egitmenler

Kesintisiz olarak 48 saat siren yazilim mara-
tonunda yarismacilarin projelerine katkida
bulunmak amaciyla egitimler diizenlenmistir.
Bu egitimlerden mizah atélyesi egitimi kati-
limcilar motive etmek ve edlendirmek ama-
clyla diizenlenen bir egitimken, diger egitim-
ler dogrudan rlin gelistirme slirecini besle-
meye yonelik olarak gercgeklestirilmistir. Ya-
rismacilarin Grin gelistirme slirecinde oyun-
lastirma ve design thinking editimlerinde
edinmis olduklan fikirleri kullanmayi tercih
ettigi goralmastar.

Akar Siimset Design Thinking

Cengiz Ferhat Altay | Mizah Atdlyesi

Ercan Ertug Yilmaz | Oyunlastirma

Recep ilkbahar Sunum Teknikleri

75 katiimcinin 18'i Istanbul disinda ikamet
etmektedir. Katihmcilarin etkinlige basvurur-
ken bildigini beyan ettigi yazilm dilleri tab-
loda 6zetlenmistir.

Python 48
c 34
SQL 33
C++ 30
Java 27
JavaScript 27
MATLAB 22
C# 19
PHP 14



YARISMAYA KATILAN PROJELER

Serathon-in 25-27 Ekim 2019 tarihinde 23
takim 75 katiimciyla projenin ¢ézim ortadi
Workinton‘un Levent 199 subesinde gergek-
lestirilmistir. Yarisma neticesinde takimlarin
gelistirmis oldugu projeler 5 ana baslkta si-
niflandiriimistir. Projeler arasindan dereceye
girenler ile secilmis uygulamalarin detaylar
ileride sunulacaktir.

Algoritmik Islem
Finansal Okuryazarlik
Sosyal Ticaret

Yatirim Danismanhdi

g U1 N N W

Yatirimci Bilgilendirme

Toplam 23

Algoritmik Islem Platformu

Yarismada finalist olan ekiplerden Ucl algo-
ritmik islem platformu gelistirmistir. Bu pro-
jeler, sermaye piyasasindaki bir sorunu ¢6z-
memekte, sadece karli bir islem stratejisi
sunmaktadir.

e Dopamin takiminin projesi sosyal medya
mesajlarini izleyerek alim/satim stratejisi
Ureten bir platform sunmustur. Varantlar
ve vadeli islem kontratlar kullanilarak bir
islem stratejisi olusturulmustur. Fiyatlar
Uzerinden etkisi olan hesaplar tarafindan
gobnderilen Twitter mesajlarindaki anah-
tar ifadeler taranmakta, konuyla ilgili
mesaj sayisl arttikga oynakhgin arttig
dederlendirmesi vyapilarak islem yapil-
maktadir. Anahtar kelimelerle takip edi-
len Twitter mesaji sayisi belirlenen esik
deder Uzerine ulastiginda pozisyon kapa-
tilmakta, disik riskle kazang elde edile-
bilmektedir.

e Finans Mahsdlleri Ofisi takimi kodlama
bilgisi olmadan algoritmik islem yapilabi-
lecek bir platform gelistirmistir.

e Kou-Dev takimi ise sadece fiyat verisini
kullanarak alim/satim yapan bir platform
tasarlamistir.

Finansal Okuryazarhk

Kisilerin finansal okuryazarlik dlizeyini artir-
mak ve sermaye piyasalar hakkindaki farkin-
dahgini gelistirmek amaciyla 7 takim tarafin-
dan proje gelistirilmistir.

e Block-C takimi yatirnmcilan internet
ortaminda karsilastiklari zararli icerik-
lerden koruyan bir Grin gelistirmistir.

e CYO takimi yatinmciyla bag kurarak
egiten bir chatbot yaratmistir.

e FINRIX takimi tarafindan gelistirilen
proje KOBI'lerin déviz risklerini yonet-
mesine yardimci olmaktadir.

e Monetify takimi kredi karti harcamasi
esnasinda 6nceden belirlenen kiguk
bir tutarin kisinin yatirnm hesabina ak-
tarilmasini saglayan bir sistem tasar-
lamistir. Yatirim hesabina aktarilan tu-
tar belirli bir seviyeye ulastidinda, ki-
sinin risk ve getiri tercihlerine uygun
olarak belirlenen hisse senetleri sis-
tem tarafindan satin alinmaktadir.

e Redsnow takimi galisan bir uygulama
Uretememis, sadece SPL egitimlerine
benzer egitimler sunan bir platform
fikri sunmustur.

e Team Syntax takimi kisilerin birikim
yapabilecegdi ve bitgelerini yonetebile-
cegdi bir uygulama gelistirmistir.

e The Key takimi ise kisinin beyin sin-
yallerini izleyerek karar alma meka-
nizmasina destek olan bir sistem Uret-
mistir. Tasarlanan sistem, 6nce belirli
menkul kiymetlerin riskini tespit et-
mekte, sonra Kisinin beyin



sinyallerinden anlik duygusal duru-
munu belirleyerek karar slrecine des-
tek vermektedir. Ornegin, kisinin he-
yecanli oldugunun tespit edildigi anda
yanlis karar alabilecedi igin ylksek
riskli Grinlerden uzak durmasi tavsiye
edilmektedir.

En Iyi Takim CYO: Kisiyi tanimaya, egit-
meye ve kisiye 6zel yatirrm 6nerisi sunmaya
cgalisan Servet isimli robot, kisinin finansal
okuryazarlik dizeyinin artirilmasina ve ser-
maye piyasasina yonlendirmeye katki sag-
lama yonlyle yarismaya katilan projeler ara-
sinda en iyi proje olarak degerlendirilmistir.
Takim Uyeleri Cemal Atakan Parlak, Onur
Emre Yazgan ve Yunus Emre Glrses, toplam
20.000 TL dederinde yatirim fonu varlk dagi-
limina hak kazanmistir.

"Servet" adli proje, dogal dil isleme (natural
language processing / NLP) ve makine 6gren-
mesi teknolojilerini oyunlastirarak ve kisisel-
lestirerek kullanicilarinin, sermaye piyasala-
rinda sadghkh bir yatinmciya déntsmelerini
uctan uca saglayan bir chatbot ¢ozimu olarak
sunulmustur.

Ogren, dene ve yatirnm yap degerler dizisiyle
Ug farkli asamada calisan Servet isimli robot,
6grenme asamasinda ilk tanisma mesajiyla
bazi sorulari sorarak, sermaye piyasasi hak-
kinda editimler sunarak, kisinin bilgi dizeyini
sinamaktadir. Test sonucunda elde edilen
puan belirli bir esik degeri astiginda, ikinci
asama olan “dene” modull aktif hale gelmek-
tedir.

Bu asamada robot, kisilere finansal tavsiyeler
vermeye baslamaktadir. Burada yatinma
yonlendirilen tutar, sanal para veya harcama-
lardan arta kalan kisuratlar gibi 6nemsiz di-
zeyde kiguk miktardan olusmaktadir. "Dene”
asamasinda Kisiyi sinamaya devam eden ro-
bot, belirli bir siire sonra kisinin tasarruflarini
yatirirma yoénlendirebilecek dlzeye eristigine
kanaat getirmekte ve Uglncli asama olan

“yatirrm yapmaya” gegmesine izin vermekte-
dir.

En Iyi 2. Takim Block-C: Block-C takimi ta-
rafindan gelistirilen ve yatinmcilan bilgi kirli-
liginden korumayi hedefleyen YTD projesi en
iyi ikinci proje olarak degerlendirilmistir. Ta-
kim Qyeleri Aykut Aslan ve Aslan Mert Tlrk-
soy toplam 15.000 TL dederinde yatinm fonu
varlik dagihmina hak kazanmistir.

Internet ortaminda herhangi finansal riiniin
dederine yonelik olarak fikir beyan eden kisi-
nin sorumluluktan kacmak icin kullandigi bir
O0zdeyis olan, “yatirm tavsiyesi degildir
(YTD)” projenin ismini olusturmaktadir. in-
ternet ortaminda beyan edilen bir fikir, yati-
rim tavsiyesi niteliginde olmadigi beyan
edilse dahi ¢ok sayida kisinin karar almasinda
etkili olabilmektedir.

Dizenleyici kuruluslar internet ortamindaki
iceriklere karsi gerekli yaptirnmlarn uygulasa
dahi, gelisen teknolojiyle birlikte tam anla-
miyla denetimi saglamak mumkin olmamak-
tadir. Aslan ve Tirksoy tarafindan gelistirilen
YTD, organize olmayan yatinmcilan internet
ortaminda zararh iceriklere karsi korumayi
amaclamaktadir.

Google Chrome eklentisi olarak kurgulanan
YTD, haber kaynaklarini tarayarak kitleden
edindigi bilgiler dogrultusunda bir skor Uret-
mektedir. Kullanicilar tarafindan yararh bulu-
nan icerikler arti puan alarak glvenilir, zararh
bulunan icerikler tehlikeli olarak ayristiril-
maktadir. Sistem, Google App Engine, Google
SQL ve Google Search API kullanmaktadir.

Sistem ilk olarak Google arama yayilma so-
nucuna goére, metnin ne kadar sayida birebir
ayni sekilde farklh sayfalarda yer aldigini 6l-
ger. Ayni kaydin farkh kullanicilar tarafindan
YTD sistemine bildirimini inceler. Daha sonra
ise, YTD'ye bildirimde bulunan kullanicinin
glvenilirlik diizeyi gonderdigi kayitlarin onay-
lanma oranina gére hesaplanir. Sistemin gu-
venilir sonug Uretme oraninin, kullanic



sayisinin artisina bagh olarak artacagi 6ngo-
rilmektedir.

Sosyal Ticaret

Son yillarda dinyada yatinmcilara diger yati-
rimcilarin islemlerini izleme imkani sunan
sosyal ticaret platformlari yayginlasmistir. Bu
platformlarda kullanici profilleri yatinm karar-
lariniz diger kullanicilar ile paylasmaktadir.
Boylece, performansi bedenilen bir bireyin is-
lemleri aynen gercgeklestirilebilmekte, daha
tecribeli kisilerin deneyiminden dolayh olarak
faydalanilabilmektedir.

Serathon-in‘de yarisan AFL ve KUrathon-in
takimlari sosyal ticaret projeleri sunmustur.

Yatirbm Danismanhgi

Serathon-in‘de 6n elemeyi gegen 5 takim ki-
silere risk algisi ve getiri beklentisine uygun
olarak yatirrm danismanhdi hizmeti sunan
platform gelistirmistir.

e Bitsmagnets ve Idearif takimlari kisi-
lerin risk profilini belirleyerek uygun
menkul kiymetleri éneren birer plat-
form gelistirmistir.

e Financial Excellence takimi Kkisilerin
risk ve getiri tercihlerine gére uygun
hisse senedini 6neren bir platform ge-
listirmistir.

e FSG Capital bireysel emeklilik fonla-
rina odaklanarak fon getirilerini karsi-
lastirip, oyunlastirma teknikleriyle ki-
sileri emeklilik yatirnmlarini aktif yo-
netmeye yodnlendirecek bir platform
tasarlamistir.

¢ Team CCO By Deniz ise Parabotu
isimli platform ile, kullanicinin temel
bilgilerini gesitli sorularla tespit et-
mekte, bilgileri analiz ederek yatirim-
cillarin risk algisi ve getiri beklentisine
uygun yatirim sepeti 6énermektedir.

Yatirimci Bilgilendirme

Yarisma kapsaminda 6 takim, kisilerin yatirim
kararlar almasinda destek olacak, bilgiyi ra-
fine halde sunacak platformlar gelistirilmistir.

e Bal Porsuklan takimi Yatirm Kogu
isimli kisilerin video konferansla Ucret
karsihdinda SPL lisansh yatirnm danis-
manlarindan gevrimici hizmet alabile-
cedi bir platform gelistirmistir.

e Claudus Boys takimi herhangi bir
enstriman hakkinda internet ortamin-
daki tim bilgileri tarayarak kullaniciya
sunan bir araylz tasarlamistir.

e Genesis takimi yatirmcilarin kararina
destek olacak bir chatbot uygulamasi
gelistirmistir.

e KaVe takimi sade bir araylzle kisilerin
yatinm yaparken ihtiyac duydugu bil-
gileri yatirnmciya sunacak bir platform
yaratmistir.

e Tigers Al takimi fiyat verisi, KAP ha-
berleri ve Twitter sistemini kullanarak
nedensel raporlama yapan bir Grin gi-
karmistir.

e Ug Arti Bir takimi baslangic asama-
sinda sirketlere yatirrm yapmak iste-
yenlerle, fon ihtiyaci duyan kesimleri
bir araya getirecek bir pazar yeri kur-
gulamistir.

En iyi 3. Takim KaVe: Birden fazla haber
kaynagindan sunulan verileri derleyerek
Ozetledigi sonuclari kisiye sunan Borsify isimli
platform, yarismada en iyi lglncU proje ola-
rak dederlendirilmistir. KaVe takiminin Gye-
leri Yunus Emre Gindogmus, Kadircan Ozde-
mir ve Mert Nuhuz 10.000 TL dederinde yati-
rim fonu varlk dagilimina hak kazanmistir.

Platform, cok sayida haber kaynadgini takip
etmeye yetisemeyecegini didsinerek



sermaye piyasasinda yatinmci olmaktan ge-
kinen kisileri hedeflemektedir.

Platformun sundugu kisisellestirilmis asistan
ve sade araylzle, Twitter, KAP ve cgesitli ha-
ber kaynaklarindan derlenen veriler

GENEL DEGERLENDiIiRME

TUm dinyada finansal sektor sirketleri tekno-
lojiyi yakindan izleyerek fintek girisimleriyle
yakin isbirligine gitmekte adeta birer tekno-
loji sirketine donismektedir.

Turkiye'de sermaye piyasasi kurumlari da is
modellerini yeniden dederlendirmek Uzere
fintek girisimlerine son yillarda ilgi duymaya
baslamistir. Serathon-in Sermaye Piyasasi
Yazilim Maratonu ile Birligimiz Uyesi olan tim
sermaye piyasasl kurumlarinin fintek girisim-
leri hakkindaki farkindaliklarinin artiriimasi
hedeflenmistir. Ayrica, sermaye piyasasi lze-
rine fikir ylridten yazilimci sayisini artirmak,
yazihm sektoérli profesyonellerini  yatirimci
olarak sermaye piyasalarina dahil etmek de
onemli bir kazanim olmustur.

Serathon-in etkinliginde yarisan ve 48 saat
icinde Grlin gelistiren 23 katilimcidan 7’si fi-
nansal okuryazarlidin dustk olmasini, 5i gl-
ven sorununu, 3’0 ise sermaye piyasalarin
karmasik bulundugunu ifade ederek proje ge-
listirmistir. Yarisma boyunca alaninda uzman
58 mentoér proje gelistirme slrecinde katilim-
cilara desteklemistir.

23 katihmcidan 18’si tespit ettigi sorunla tu-
tarli bir ¢6zim Uretebilmistir. 2 girisim yati-
rimci tabanini bayttmeye ydnelik olarak Grin
gelistirmistir.

Yarisan projelerin gogunda buylk veri anali-
tiginin kullanildidi, cok sayida kaynaktan elde

anlamlandirilip, islenerek kullaniciya sunul-
maktadir. Kullanici deneyimini iyilestirerek
daha fazla sayida yatirnmciyi sisteme gekmeyi
amacglayan proje basarili olarak degerlendiril-
mistir.

edilen veriler dogrultusunda ¢6zim Uretildigi
goralmastiar. Makine o6drenmesi teknolojisi
de yaygin kullanilan bir diger teknolojidir.

Yarismanin birincisi olan CYO takimi kisiyi ta-
nimaya, egitmeye ve kisiye 6zel yatirrm 6ne-
risi sunmaya calisan “Servet” projesi ile 6dlle
layik gorilirken, Block-C takimi, yatirrmcilan
bilgi kirliliginden korumayi hedefleyen “YTD”
projesiyle yarismanin ikincisi olurken KaVe
takimi ise birden fazla haber kaynagindan su-
nulan verileri derleyerek 6zetledigi sonuclari
kisiye sunan “Borsify” projesiyle yarismanin
Uglncisu olmustur.

Takimlara sirasiyla 20.000 TL, 15.000 TL ve
10.000 TL degerinde yatirim fonu varlik dagi-
limi 6dala verilmistir. Kisilerin banka nez-
dinde agmis olduklan yatirnm hesaplarina na-
kit transferi yapilmis, misteri talimati alina-
rak belirlenen yatirnnm fonu varlik dagihminin
satin alinmasi saglanmistir. Ayrica, takimlarin
projelerini gelistirmek Gzere mekan gereksi-
nimi duyacadi g6z onitnde bulundurularak,
Workinton tarafindan 1 aydan 6 aya kadar or-
tak calisma alani Gyeligi sunulmustur.

Tlrkiye'de fintek ekosisteminin sermaye pi-
yasalariyla tanistidi ilk etkinlik olan sermaye
piyasasi yazilim maratonunda bizlerle birlikte
olan sponsor, veri saglayici ve tim destekle-
yenlerimize tesekkirlerimizi sunariz.



Ek - Serathon-in'e Katkida Bulunanlar

Al Capital Yatirrm

Ak Portfdy
Akbank
Bahar Menkul

Beycon Iletisim

Borsa Istanbul
Botudio

Dogan Haber Ajansi

Endeavor Tirkiye

Foreks Bilgi Iletisim
Fortune Tlrkiye

Garanti Yatinm
Gedik Yatirim

Habitat Dernegi

Infina Yazilim

H. Tuna Cetinkaya
Murat Gller

Burak Aycan
Ertung Timen
Alper Erbakan
Adnan Bahar

Baris Yardimoglu
Deniz Gavusoglu
Seyfettin Karakaya
Tamer Glindogan
Dog. Dr. Recep Bildik
Ali Erhan Tamer
Irem Gakar

Turker Akanlar
Utku Tuncay
Abidin Sunar
Fatmanur Arici
Kerem Ozdemir
Ozgiir Yurtdagseven
Goksen Yavuz Kog
Onur Topag

Basak Saral

Birbey Kilingci
Mahmut Ok

Mustafa Ozer
Mert Ulkgiin
Burak Arslanpay

Invest AZ Yatirm
KPMG Turkey
ListeList

Matriks

Merkezi Kayit Istanbul
Optimus Yazilim
Philogica Danismanlik
Takas Istanbul

TOBB ETU

TSPB

Yapi Kredi Portfoy

ZEKAI Robot
Danismanlik

Fatih Yedenoglu
Ozge Demirkol Mete
Ahmet Kirtok

Cem Tutar

Gokhan Karel

Ersin Altun

Levent Cebeci
Ekrem Arikan

Dr. A. Murat Ozbayoglu
Dr. H. Arda Tokat
Ceylan Anil

Cihan Cosgun

Deniz Kahraman
Eda Cabbar

Ekin Fikirkoca Asena
Gokben Altas Cevikcan
H. Onur Salttirk
Niltifer Gevenoglu
0. ilker Savuran
Telman Sahbazoglu
Tugba Ogan

Ceren Angili

M. Ozgiir Karabag
Hakan Elmas

Onurhan Homris



Borsa istanbul

Devexperts Teknoloji Yazilim

Geligtirme

Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri

Merkezi Kayit Istanbul (MKK)

Berna Cepoglu Kaya
Murat Toprak

Ozlem inal

Selguk Yildirim
Serhat Yildiz

Suna Karag6z

Taner Yilmaz

Tudce Tokem Glirs6z
Ahmet Gurdal

Esra Kantarci Cayir
Firat Gurler

Georgii Mironenko
Dr. Harun Ozkan
Niltfer Bidik

0guz Ocal

Seckin Durgay

Aylin Yolcu

Burcu Develi

Gagan Mimir

Dr. F. Ayzer Bilgig
Dr. Ozgiir Uysal

Hale Dundar
Mehmet Sadik Acar
Muhammet Ikbal Islamoglu
Muhammet Siddik Emek
Mustafa Erden

Nihal Ceyhan

Tarik Sahin

iletisim Kanallari Servis Yéneticisi

Kidemli Yazilim Muhendisi

Is Analizi Kidemli Uzmani

Islem Sistemleri Servisi Yéneticisi
Tirev Piyasalar Uriin Gelistirme Uzmani
Veri Ambari Servisi Yoneticisi

Yazilim Muhendisi

Sistem Gelistirme Muduri, Turev Piyasasi
Destek Muhendisi

Destek Muhendisi

Ulke Direktéri GM

Developer

Ar-Ge Direktora

Uriin Gelistirme, Mudir

Yazilim Gelistirme, Direktor

Yazilim Gelistirme, Takim Lideri

Analist

Katma Dederli Projeler Direktorligl, Kidemli Uzman

Orta Katman Uzmani

Kaydi Sistem Mudurligtu KAP Servis Yoneticisi

Veri Depolama ve Raporlama Direktori

Katma Degerli Projeler Direktorligli, Uzman

Yazilimcl
Network
Yazilimci
Yazilimci
Yazilimcl
Yazilimci

Derya Demir Takas UG Bolim, Yazilim Gelistirme Uzmani

Tugce Ceren Ozdemirci Takas UG Bolimi, Yazilim Gelistirme Uzmani

Takas Istanbul Udur Arslan Saklama ve Fon Islemleri UG Blimii, Kidemli Uzm.
Ali Murat Aksoy

Cem Yinem

Ar-Ge Yazilim Grup Lideri

Ar-Ge Uriin ve Proje Yéneticisi
Dr. Alper Oner Makine Ogrenmesi Miihendisi
Tradesoft Yazihm Mimari

Infina Yaziim A.S.

Koray Saritas

Burak Arslanpay Trade Uriinleri Genel Miidiir Yardimcisi

iDeal Data Finansal Teknolojiler ~ Yunus Sahin Yazilim Danigmani, Analist

Optimus Yazilim Sedat Turgut Yagmur Analist & Egitmen



Al Capital Yatirm
Bahar Menkul
Garanti Yatirm
InvestAZ Yatirim
Odeabank
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TSPB YATIRIMLARININ _
PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

III. YATIRIM DONEMI

2015 Haziraninda TSPB YoOnetim Kurulu,
Birlik galisanlarinin kidem ve ihbar tazminat
karsiliklarinin TEFAS'ta islem géren yatirm
fonlarinda degerlendiriimesine karar ver-
mistir. Is Kanunu’'nda belirtildigi miktarda
ayrilan kidem ve ihbar tazminat karsiliklari
(asadida Birlik Yatinmi olarak anilacaktir)
TSPB Yatinm Dederlendirme Projesi’'nin
basladigi 2016 yilina dek vadeli mevduatta
dederlendirilmis ancak bu dénemden itiba-
ren menkul kiymet yatirim fonlarina yénlen-
dirilmigtir.

TSPB'nin I. ve II. yatirnm déneminin sonug-
larinin tartisildigi calismalarimiz Birligimizin

HEDEF VE SINIRLAMALAR

Yonetim Kurulu, TSPB Yatirnm Dedgerlen-
dirme Projesi kapsaminda asadidaki husus-
lar hakkinda tercih ve sinirlamalarini belirle-
mis ve portfoylin bu baglklara gére olustu-
rulmasini istemistir:

e Yatinm tutan

e Getiri beklentisi
e Risk yutklenimi
e Yatinm vadesi
e Nakit ihtiyaci

e Vergiler

1. Yatirim Tutan

Isverenler, Is Kanunu uyarinca, istifalar ve
hakli nedenler disindaki isten gikarmalar ile
emeklilik hallerinde personele kidem tazmi-
nati 6édemekle ylkimladir. Ayrica, is s6z-
lesmesinin isveren tarafindan Is

Onur Salttirk

Ug ayhk yayini Gésterge’nin 13. ve 17. sayi-
larinda Yatinm Sirecinde TEFAS: TSPB Ya-
tirrmlarinin ~ Performans Degerlendirmesi
baslidiyla yayimlanmistir. Bu galismamizda
TSPB Yatinm Dederlendirme projesinin III.
doéneminin hazirhk sireci ile performansi
dederlendirilmektedir.

TSPB Yatinm Degerlendirme Projesi olarak
adlandirilan galismamizin amaci Birlik nak-
dinin getirisinin artinlmasi yaninda temkinli
bir yatinnmci profili igin uygun servet yoéne-
timi pratiklerini gergek bir érnek lzerinden
incelemek ve tartismaktir.

Kanunu’nda belirlenen bildirim siresine uy-
maksizin sona erdirilmesi halinde personele
ihbar tazminati édenmesi gerekmektedir.
Birlik, Kanun’da belirlenen kidem ve ihbar
tazminat yukudmldlUiklerine karsilik olarak
tim personel igin kidem ve ihbar tazminat
karsilidi ayirmaktadir.

TSPB Yatinm Degerlendirme Projesinin gali-
silmaya baslandigi 2014 yili mali tablola-
rinda, Birlik personeli igin toplam 623.955
TL tutarinda kidem tazminati karsiidi ve
482.991 TL tutarinda ihbar tazminati karsi-
g1 aynlmistir. TSPB hesaplarinda bulunan
toplam 1.106.946 TL'lik baylUklik TEFAS'ta
islem goren fonlarda degerlendiriimeye bas-
lanmistir. Fon aliglan sirasinda yuvarlama
nedeniyle nihai rakam 1.107.214 TL olarak
gerceklesmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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Mart 2016’dan Adustos 2018’e kadar sliren
ilk iki yatinm dénemi sonunda toplam port-
foy degeri %56'lik artisla 1.731.267 TlL'ye
ulasmistir. III. yatinnm dénemi fon alislari si-
rasinda yuvarlama nedeniyle 1.733.222 TL
ile baslamigtir.

2. Getiri Beklentisi

Is Kanunu’nda herhangi bir is s6zlesmesinin
kidem tazminatini gerektiren bir sebeple fe-
sih edilmesi halinde calisana, calisilan her
tam yil icin 30 glunlik brit Gcret tutarinda
kidem tazminati 6denecegi, ancak bu tuta-
rin her yil icin gecgerli bulunan kidem tazmi-
nati tavanini gecemeyecedi dizenlenmistir.

Kidem tazminatlar artig oranlari 6 aylik d6-
nemler halinde TUIK tarafindan hazirlanan
tuketici fiyat endeksi kapsaminda dederlen-
dirilerek kamu ile paylasiimaktadir. 2009-
2019 arasina ait kidem tazminati tavani ar-
tis oranlarinin geometrik ortalamasinin %11
oldugu hesaplanmistir.

ihbar tazminati ise isci veya isverenin Is Ka-
nunu’nda belirtilen ihbar sirelerine uyulma-
dan is akdinin feshedilecek olmasi duru-
munda karsl tarafa 6denmesi gereken tutari
ifade etmektedir. Is akdinin ihbar tazminati
gerektiren sekilde feshedilmesi halinde cali-
sanin brit maas! lGzerinden hesaplanan bir
tutar akdi usuliine uygun olmadan fesheden
tarafindan karsi tarafa édenmelidir. Bu ne-
denle, ihbar tazminatinin artis orani Birlik
personel maaslarindaki artis ile dogru oran-
til olarak dedgismektedir. Bu ortalamanin ise
Birlik personeli igin 2009-2019 dbnemi igin
%13 oldugu anlasiimaktadir.

Kidem ve ihbar tazminat yuktmldliklerinin
diger kaynaklardan faydalanmaksizin nok-
sansiz yerine getirilebilmesi icin Birlik Yati-
rimindan elde edilen getirinin bu oranin tze-
rinde gerceklesmesi gerektigi anlagiimakta-
dir.

3. Risk Yiuklenimi

Birlik Yatinmi igin risk yldklenimi belirlenir-
ken, gegcmis yatirim tecribeleri, getiri bek-
lentisi ile mevcut yatirnm araglarn arasindaki
iliski, yatinmlarda yasanacak olasi kayip ha-
linde Birlik bitcesinin bahsedilen kayiplari
karsilayabilme glci/istegi, Birlik finansal
gbrinumi ile kisa vadeli nakit ihtiyaglari de-
gerlendirilmigtir.

i) Risk Istekliligi

Birlik Yatirimi 2016 yilina dek Yonetim Ku-
rulu dederlendirmeleri dogrultusunda aylik
nakit ihtiyaci g6z o6nidnde bulundurularak
vadeli mevduatta dederlendirilmistir. Yone-
tim Kurulu’nun Birlik Yatinmini sermaye pi-
yasas! araclarinda degerlendirme karani ile
daha yuksek risk edinme istekliligi ortaya
citkmistir.

Bununla beraber, Yonetim Kurulu asagidaki
sinirlamalarini belirlemistir.

e Yalniz tek bir fona yatirrm yapilmaya-
caktir.

e Birlik Yatinmi, pay senedi fonlarina
%40, borglanma araci fonlarina %40
ve dedisken/karma fonlara %20 ora-
ninda Ulestirilecektir.

e Toplam portfdy riski (standart sapma)
%15'i asmayacaktir.

ii) Risk YlUklenim Kapasitesi

TSPB’nin finansal kaynaklarinin yeterliligi
nedeniyle Birlik Yatirimina kisa vadeli olarak
gerek duyulmayacaktir. Bu nedenle kisa va-
deli nakit akisinin gerekli olmadigi gortlerek
risk ylUklenim kapasitesinin yliksek oldugu
anlasiimaktadir.

Sonucta, yliksek risk istekliligi ile yliksek
risk ylklenim kapasitesi neticesinde Birligin
risk yUkleniminin “yidksek” oldugu anlasil-
maktadir.



4. Yatirnm Vadesi

Birlik faaliyetlerinin kesintisiz siirmesi, per-
sonel istihdaminin slrekli olmasi ve ilerle-
yen dénemde toplu isten gikarmalarin bek-
lenmemesi hususlari géz 6ntine alindiginda
yatirim vadesinin uzun olacagi disunitlmek-
tedir.

5. Nakit Ihtiyaci

Birlik kaynaklarinin kisa vadeli nakit ihtiyag-
larini giderebilecek durumda olmasi ve ki-
dem ve ihbar tazminati yakamlildklerinin
halihazirda yeterli olmasi nedeniyle Birlik
Yatirrmindan herhangi bir nakit gikisinin ola-
cagi distntlmemektedir.

6. Vergiler

Surekli olarak portféylerinin en az %51’i
Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren pay
senetlerinden olusan yatirim fonlarindan bir
yillik streden fazla elde tutulduklan siirece
ve aylk adirlikli ortalama bazda portfoyleri-
nin en az %75'i BIST'te islem géren pay se-
netlerinden (menkul kiymet yatirm ortak-
liklari harig) olusan pay senedi yodgun

Belirtilen varhk siniflari igin Birlik kistasla-
rina uygun fonlarin tespit edilmesi amaciyla
TEFAS'ta yeniden degerlendirme galismalari

fonlarin katilma belgelerinden elde edilen
gelirler %0 stopaja tabidir. Yukarida belirti-
len fonlar disindaki yatirnm fonu katilma bel-
gelerinden elde edilen gelirler ise %10 sto-
paja tabi olacaktir.

Vergi kesintilerinin portféy dederi Uzerin-
deki olumsuz etkisi nedeniyle vergilerin ola-
bildigince azaltilabilmesi igin kiymet segimi
yapilirken dogabilecek vergi ylkiine azami
dikkat gosterilmis vergilerin olumsuz etki-
sini azaltmak amaciyla portféyln yenilen-
mesi yatinm déneminin sonunda sadece bir
kez yapilmistir.

7. Varhik Dagilhimi

Yatirnm basarisinin en onemli belirleyicisi
olan varlik dagihmi Yonetim Kurulu karar
uyarinca Ulestirilmistir:

e %40 oraninda pay senedi fonlari

e %40 oraninda borglanma araci fonlari

e %20 oraninda ise degisken/karma
fonlari

Bu sayede varlik siniflari arasinda azami ce-
sitlendirme saglanmasi amaglanmistir.

14 Mayis 2018 itibariyle baglatilmis ve islem
gbren 295 fonun verisine ulasiimistir.

Tablo 1: TEFAS'ta islem Goren Fonlarin Dagilimi (14.05.2018)

Degis-

Pay Se- Borglanma
nedi Aracglan
Yurtigi Pay Senedi 63
Yurtdisi Pay Senedi 8
Yurtigi Borglanma Aragclari 70
Yurtdisi Borglanma Araglari 13
Harman (Degisken/Karma) 2

Kiymetli Maden
Emtia
Para Piyasasi Fonu

Genel Toplam 71 85

ken

53

53

Karma Kiymetli Katilm Para Pi-
Madenler yasasi

63

4 12

23 93

1 4 18

5 11 71

11 2 13

2 2

23 23

5 18 11 29 23 295

Kaynak: TEFAS




Portfoylin uzun vadeli yatirm ufku goz
onlinde bulundurularak kisa vadeli yatirima
yonelik toplam 23 adet para piyasasi fonu
elenerek 272 adet fon incelemeye alinmis-
tir. Fon segiminde kullanilan finansal bilgile-
rin timu TEFAS’tan saglanmis, sinirh du-
rumlarda KAP'tan da veri alinmigtir.

Yatirim Fonlari Tebligine gore TEFAS platfor-
munda borglanma araci semsiye fonu, de-
disken semsiye fonu, hisse senedi semsiye
fonu ve karma semsiye fonu olarak sinifla-
nan yatirm fonlarinin tekabul ettigi Birlik
portféyl igin belirlenmis varlik siniflari Tablo
1’de verilmistir. Bu siniflama sayesinde her
varlik sinifi igin kullanilabilecek fon sayisi
belirlenmektedir. Ornegin, teblige gore fon
sepeti semsiye fon grubu icinde siniflanan
bir adet fonun analizimizde yurtdisi borg-
lanma araci grubuna karsilik geldigi anlasil-
mistir.

Dederlendirmenin ilk asamasinda TEFAS
platformunda yatinm vyapilabilecek fonlar
incelenmistir. Bu noktada pay senedi fon-
lari, borglanma araci fonlari, harman olarak
isimlendirilen dedisken ve karma fonlarla
fon sepeti, katilm ve kiymetli madenlerden
meydana gelen diger kategorisindeki fonlar
masaya yatirilmistir.

TEFAS'ta bulunan 71 adet hisse senedi fo-
nunun verisi dederlendirmeye alinmistir. Bu
fonlarin 63 adedinin yurtici pay senetlerine
8’inin ise yurtdisi pay senetlerine yatirm
yaptigi gézlenmistir.

Ayrica pay senedi fonlari arasinda olma-
makla birlikte TEFAS’ta islem gdéren 4 fon
sepeti fonunun da adirlikli olarak yurtdisi
pay senetlerine yatirm yaptigi gézlendigin-
den yurtdisi pay senedi fonlar ile beraber
incelemeye dahil edilmistir.

Fonlarin seciminde genel olarak fonlarin as-
gari 3 yillik gecmis performansa sahip ol-
masi Ozellikle gozetilmistir (bu kuralin
amaci fonun performansinin rastsal olmadi-
gini, istikrarli sekilde performansini devam
ettirdigini belirlemektir).

TEFAS platformunda islem goéren toplam
272 pay senedi, borclanma araci, degisken
ve karma fon, 15.05.2015 - 15.05.2018 ta-
rih araligi belirlenerek (757 islem giinQ) de-
dgerlendirmeye alinmistir.

Ardindan, azami cesitlendirme saglama
amaciyla oncelikle 1, 3 ve 5 yilik getiriler
g6z 6nlinde bulundurularak, yurtici/yurtdisi,
risk, vade, sektor ve cografi dediskenlerinin
timu dederlendirilerek fon segimleri ger-
ceklestirilmistir.

Her varlik sinifi igin yapilan degerlendirme-
ler asadida paylasiimaktadir.

Yurtici Pay Senedi Fonlari: 3 seneden az
gecmis veriye sahip fonlar elendikten sonra
dederlendirilen 54 adet fonun 3 yillik orta-
lama getirisinin %29,1 oldugu goridlmustir.

Yurtdisi Pay Senedi Fonlari: Yurtdisi pay
senetlerine yatinm yapan 12 fon arasindan
3 yildan az verisi bulunan bir fon elenerek
11 fon detayh analiz icin secilmistir. 3 yildan
uzun verisi olan 11 adet fonun 3 yillik orta-
lama getirisinin %87,2 oldugu goértlmustir.
Yurtdisi kiymetlere yatirnm yapan toplam 8
pay senedi fonu ve 3 fon sepeti fonu incele-
meye alinmistir.

Bununla beraber incelenen dénemde heniz
kurulan ve elektrikli arag sektériine yatirm
yapan bir fon sinirli verisini ragmen gesitlen-
dirmeyi olumlu etkileyeceginden 6tirld ana-
lize dahil edilmistir.

Secilen fonlar farkli sektoér, cografi konum
gibi ozellikler igerdiginden azami gesitlen-
dirme saglanmistir.



Yukarida analize sonradan dahil edilen bir
adet yurtdisi pay senedi yatirim fonu ile be-
raber ilk elemenin ardindan daha ayrintil
analiz igin toplam 65 adet pay senedi fonu
belirlenmistir.

TEFAS'ta bulunan 85 adet borglanma araci
fonunun verisi dedgerlendirmeye alinmistir.
Bu fonlarin 72 adedinin yurtigi borclanma
araci senetlerine 13’Unin ise yurtdisi borg-
lanma araci senetlerine yatinm yaptigi goz-
lenmistir. Ayrica toplam 29 adet olan katilim
fonlarinin da 23 tanesinin adirlikh olarak
yurtici kiymetlerine, 4 tanesinin ise yurtdisi
kiymetlerine yatirrm yaptigi gézlendiginden
borglanma araclan fonlar ile beraber ince-
lemeye dahil edilmistir. Diger iki tane kati-
Iim fonu 6zU itibariyle altin fonu olarak de-
gerlendirmeye alinmistir. Bununla beraber
TEFAS'ta islem goren 1 adet fon sepeti fonu
da yurtdisi borglanma araci 6zellikleri sergi-
lemesi nedeniyle borclanma araglarina alin-
mistir.

Yurtici Borclanma Araci Fonlar: Incele-
nen borglanma araci fonlari arasinda 3 vyil-
dan fazla verisi oldugu tespit edilen 73 fon
incelemeye alinmistir. Dederlendirilen 73
adet fonun 3 vyillik ortalama getirisinin
%28,5 oldugu gérulmustir. Ug yillik getirisi
-98,8% olarak gérilen bir fonun ug deger
olmasi nedeniyle inceleme evreni disinda
tutulmustur. Fon cesit ve sayisini yiksek
tutmak gayesiyle 72 fonun hepsi incele-
meye dahil edilmistir.

Yurtdisi Borglanma Araci Fonlari: Yurt-
disi borglanma araglarina yatirim yapan top-
lam 18 fon bulunmaktadir. Bu fonlarin 13
tanesinin borglanma araci, 4 tanesinin faize
dayali olmayan Urlnlere yatinm yapan kati-
IIm fonu, 1 tanesinin ise borglanma araci
agirlikli fon sepeti fonu oldugu géralmustur.
Bu fonlarin yalnizca yarisinin 3 yildan daha
fazla tarihi verisi bulunmaktadir. 3 yildan
uzun verisi olan 9 adet fonun 3 yillik

ortalama getirisinin %64,0 oldugu goril-
mustir. Bu 9 fon analize dahil edilmistir.

Secilen fonlar farkli sektor, cografi konum
gibi ozellikler igerdiginden azami gesitlen-
dirme saglanmistir.

Elemenin ardindan daha ayrintili analiz igin
82 adet borglanma araci, katilm fonu ve fon
sepeti fonu segilmistir.

Calismamizda degisken ve karma fonlar
harman fonlar olarak siniflandinimaktadir.
TEFAS'ta bulunan 53 adet degisken, 5 adet
karma, 11 fon sepeti ile 2 bor¢glanma arag-
lari fonu olmak lizere toplam 71 fonun verisi
degerlendirmeye alinmistir. 3 seneden az
gegmis veriye sahip fonlar elenmistir. Verisi
incelenen 50 adet fonun 3 yillik ortalama
getirisinin %31,3 oldugu goralmustur.

Elemenin ardindan daha ayrintili analiz igin
toplam 44 adet dedisken, 5 adet karma fon
ve 1 adet borglanma araci fonu segilmistir.

TEFAS'ta bulunup yukarida incelenen fonlar
arasinda yer almayan 2 fon sepeti, 2 katilim
ve 11 kiymetli maden fonu degerlendirmeye
alinmistir. Bu fonlarin 2’sinin emtia, 13’Gndn
ise altin fonu oldugu gorilmustir. Ug deger
olmasli sebebiyle emtia fonlari harig tutula-
rak incelenen 13 adet fonun 3 yillik ortalama
getirisinin %61,6 oldugu gorilmustar. Geti-
risi ortalamanin Gzerinde bulunan toplam 8
fon ile cesitlendirme saglamasi amaciyla 2
adet emtia fonu daha ayrintili analiz igin se-
Gilmistir. Toplamda 11 kiymetli maden, 2
katihm ve 2 emtia fonu incelemeye dahil
edilmigtir.



Ilk elemede daha cok tarihsel getiri (izerin-
den vyapilan dederlendirmelerin ardindan
ikincil elemede risk faktorli de g6z onlne
alinmistir. Ilk degerlendirmelerin ardindan

toplam 235 fon daha detayli dederlendir-
meye tabi tutulmak Uzere segilmistir. Bu
asamada her fon igin Ug yilhk veriler kulla-
nilarak asagidaki hesaplamalar yapilmistir.

Tablo 2: On Eleme Sonrasi Degerlendirmeye Alinan Fonlarin Dagilimi (14.05.2018)

Pay Borglanma De-
Senedi Araglan gis-
Yurtigi Pay Senedi 54
Yurtdisi Pay Senedi 8
Yurtigi Borglanma Araglari 64
Yurtdisi Borglanma Araglari 7
Harman (Dedisken/Karma) 1 44

Kiymetli Maden
Emtia
Para Piyasasi Fonu

Genel Toplam 62 72 44

Karma

Fon Kiymetli Katilim Para Pi- Genel
Sepeti Madenler yasasi Toplam

54

3 11

9 73

1 1 9

5 5
11 2 13

2 2

23 23

5 6 11 12 23 235

Kaynak: TEFAS

- yilhik ortalama getiri: Fonun son (g yillik
tarihsel verisine dayanarak hesaplanan bek-
lenen yillik ortalama getiriyi ifade etmekte-
dir.

- yilhik standart sapma: Fonun son (g vyil-
ik tarihsel verisine dayanarak hesaplanan
beklenen yillik standart sapmay ifade et-
mektedir. Yiksek standart sapma ylksek fi-
yat oynakhdindan kaynaklandigi igin stan-
dart sapmasi yluksek yatirnrm araglari riskli
olarak addedilmektedir.

- Sharpe oranlari: Sharpe orani, fonun
toplam getirisinden risksiz faiz oraninin ¢i-
karilmasiyla hesaplanan risk priminin fonun
standart sapma ile hesaplanan toplam ris-
kine bélinmesiyle bulunmaktadir. Boylece,
alinan her bir birimlik risk basina disen faz-
ladan getiri (yani risksiz faiz oraninin Gze-
rindeki getiri) hesaplanmaktadir. Sharpe
orani sayesinde farkli yapi ve gayeleri bulu-
nan yatirnm fonlarini karsilastirmak mum-
kindlr. Bu oranin ylksek olmasi fon perfor-
mansinin risksiz menkullere goére iyi, disik
olmasi ise kotl oldugu anlamina gelmekte-
dir.

Hesaplamalarda 18.05.2015 - 15.05.2018
tarihleri arasindaki fon degerlerinden yarar-
lanilmistir. Risksiz faiz orani %13 (ilgili d6-
nemdeki 2 yillik gésterge tahvil verimi) ola-
rak alinmistir. Fonlar dederlendirilirken 1, 3
ve 5 yillik getiri, Sharpe orani gibi gesitli kis-
taslara gore karsilastirilmis, farkh varlik si-
niflari igin uygun bulunan kriterler kullanil-
mistir.

Fonlarin ayrica birbirleriyle olan korelasyon-
lari da g6z 6énidnde bulundurulmustur. Bu-
rada amaglanan fonlar arasinda korelas-
yonu olabildigince azaltip riski asgariye in-
dirirken gesitlendirmeyi artirarak getiriyi en-
coklamaktir. Ayni yénde yukari veya ayni
yonde asadi hareket eden fonlarin korelas-
yonlar ylksek oldugundan bu tip fonlarin
eszamanh portféyde tutulmalarinin portfo-
yln riskini asagiya gekilmesine katkisi sinirli
olmaktadir. Bu nedenle, portféy riskinin ola-
bildigince dusuk gergeklesmesi icin ayni
yonli hareketi az olan, yani korelasyonu du-
suk olan fonlarin secilmesi gerekmektedir.




Portféyln hisse senedi fonu kismini olustu-
ran %40’k kisminda cesitlendirmeyi artir-
mak ve Ulke riskini dagitmak igin %50’sinin
yurtdisi, %50’sinin ise yurtici pay senedi yo-
gun fonlara Ulestirilmesine karar verilmistir.

Yurtici Pay Senedi Fonlar (%20): Yur-
tici fonlar 5 yillik getiriye gore siralandiginda
portfoyde yer alan dort adet yurtici pay se-
nedi fonu incelenen fonlar arasinda ilk dort
sirada yer almistir.

Bir adet yurtici pay senedi fonu bir dnceki yil
kendi varlik sinifi iginde en iyi performansi
sergiledigi icin diger dort fonla beraber de-
dgerlendirmeye alinmistir. Belirlenen bu 5
fon vasitasiyla yurtici hisse senetlerinin ge-
neline yuksek gesitlendirme ile yatirnnm yapi-
labilecegi g6z o©ninde bulundurularak bu
bes adet fon secilmistir. Azami cesitlendir-
meyi saglamak amaciyla toplam miktarin bu
5 fon arasinda esit bollstlrilmesine karar
verilmistir.

Yurtdisi Pay Senedi Fonlar (%20): D6-
viz kurunun cikis gosterdigi bu donemde ge-
tirilerin hayli ylksek oldugu gordlmustar.
Fonlar Sharpe rasyosuna goére siralandi-
dginda en yiksek dedere sahip l¢ adet yurt-
disi pay senedi fonu her biri %4 adirlida sa-
hip olacak sekilde secilmistir. Baylime po-
tansiyelinden faydalanmak ve cografi cesit-
lendirmeyi ylksek tutmak icin gelismekte
olan Ulkelere yatirim yapan iki adet fon da
portfoye dahil edilmistir.

Pay senedi fonlarina benzer sekilde portf6-
yln borglanma araci fonu kismini olusturan
kisminin da %50’sinin yurtdisi, %50’sinin
yurtici borglanma araci yogun fonlara Ules-
tirilmesine karar verilmistir.

Yurtici Borglanma Araci Fonlari (%20):
Yurtici borglanma araci fonlarinin getiri ve
risk profillerinin igerdikleri yatirnm aracinin

dogasl nedeniyle birbirleriyle 6nemli 6lglide
benzerlik gésterdigi gézlenmistir. Ustelik
yurtici borglanma araci fonu satislarinin yur-
tici pay senedi islemlerinin aksine %10’luk
bir vergisel kesintiye neden oldugu, bu ne-
denle fon degisiminin saglayacagi marjinal
faydanin stopaj nedeniyle ortaya cikacak
kaybi karsilayamayacagi anlasiimistir. Bu
ylzden fonlarda bir degisiklige gidilmemis-
tir. Bir 6nceki sene portféyde yer alan dort
fon muhafaza edilirken II. yatirm déne-
minde tiri degistirilen bir fon portféyden ci-
karilarak muadilleri arasinda daha yliksek
getiri saglayan bir adet yurtigi borglanma
araci fonu portfoye dahil edilmistir.

Yurtdisi Borglanma Araci Fonlar
(%20): Kur etkisiyle getirilerin incelenen
dénemde hayli yiksek oldugu gorilmustar.
Yurtdisi borclanma araglarinda da satis du-
rumunda vergisel kesintilerin ortaya c¢ikacak
olmasi g6z 6nlnde bulundurulmustur. Fon-
larin adirlikli olarak vyurtdisi ihraccilarin
borglanma aracglarini da yatinm yaparak ce-
sitlendirmeyi artirdigi da dederlendirilerek
bir 6nceki yil portfoy bulunan fonlarin degis-
tirilmemesine karar verilmistir. Bu neden-
lerle 6nceki donem portféyde bulunan 5
adet yurtdisi bor¢glanma araci fonu %4’er
payla III. yatinm ddéneminde de portféyde
tutulmustur.

Portfoyln geri kalan %20°lik kismina Ulesti-
rilecek dagihm cesitli varlik siniflarina go-
rece serbest oranlarda yatirnm yapan degis-
ken ve karma fonlar basta olmak Gzere kiy-
metli maden, katihm ve fon sepeti fonlar
dederlendirmeye alinarak belirlenmistir. 5
yillik getiriye gore siralandiginda ilk iki si-
rada yer alan iki degisken fon, cesitlendir-
meye katki saglayacadl dusintldiginden
kiymetli madenler sinifinda Sharpe rasyo-
suna gore yapilan siralamada ilk sirada yer
alan bir adet altin fonu, cesitlendirmeye
olan katki ve gelismekte olan ulkelerdeki



bayume beklentilerine paralel olarak deger- portféye %4’er payla dahil edilmesine karar
leri artacagi dustnilen emtia fonlarindan verilmistir.

getirisi en ylUksek olan bir adet fon sepeti
fonu ile henliz yeni kurulmus ancak elekt-
rikli arag ve ilgili sektérlerin ilerleyen do-
nemde gelisecedi goz 6ntnde bulundurula-
rak bir adet yabanci kiymet igiren fonun

Tdm bu dederlendirmelere gore olusturulan
III. yatinm doénemi portféyld Tablo 3'te su-
nulmaktadir.

Tablo 3: Segilen Fonlarin Dagilimi (07.08.2018)

Tutar Dagilim
Pay 695,216 & 40%
Yurtigi Pay Senedi Fonu I Yurtigi 69,522 & 4%
Yurtigi Pay Senedi Fonu II Yurtici 69,522 ¢ 4%
Yurtigi Pay Senedi Fonu III Yurtigi 69,522 & 4%
Yurtigi Pay Senedi Fonu IV Yurtici 69,522 ¢ 4%
Yurtici Pay Senedi Fonu V Yurtigi 69,522 & 4%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu I Yurtdisi 69,522 ¢ 4%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu II Yurtdisi 69,522 & 4%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu III Yurtdisi 69,522 ¢ 4%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu IV Yurtdisi 69,522 & 4%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu V Yurtdisi 69,522 ¢ 4%
Borglanma Aradci 695,216 & 40%
Yurtigi Borglanma Araci Fonu I Yurtigi 69,522 ¢ 4%
Yurtici Borglanma Araci Fonu II Yurtigi 69,522 & 4%
Yurtigi Borglanma Araci Fonu III Yurtici 69,522 ¢ 4%
Yurtigi Borglanma Araci Fonu IV Yurtigi 69,522 & 4%
Yurtigi Borglanma Araci Fonu V Yurtigi 69,522 ¢ 4%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu I Yurtdisi 69,522 & 4%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu II Yurtdisi 69,522 ¢ 4%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu III Yurtdisi 69,522 & 4%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu IV Yurtdisi 69,522 ¢ 4%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu V Yurtdisi 69,522 & 4%
LELGED] 347,608 & 20%
Harman Fon I Harman 69,522 & 4%
Harman Fon II Harman 69,522 ¢ 4%
Harman Fon III Harman 69,522 & 4%
Harman Fon IV Harman 69,522 ¢ 4%
Harman Fon V Emtia 69,522 & 4%
TOPLAM 1,738,039 & 100%

50 TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLIGI



Yukarida belirtilen kriterlere gore olusturu-
lan portfoylin Agustos 2018’den Aralik 2019
sonuna kadar olan III. yatirm doénemi ile
beraber Mart 2016’dan basglayan genel per-
formansi bu kissimda degerlendirilmektedir.

Rus ugadinin dislrilmesi nedeniyle Rusya
ile gerginlikler, ABD segimlerinde Trump ga-
libiyeti, 15 Temmuz darbe girisimi, Firat
Kalkani Harekati ve 2018’de ddéviz kuru ve
faizlerdeki keskin artis gibi risklerin yasan-
digi stirecte toplam portfoy degeri III. yati-
rim dénemi sonu itibariyle 2.358.370 TL ol-
mus, elde edilen getiri de 1.251.156 TlL'ye
ulagmistir. ilk portféy dederi 1.107.214 TL
olan portféy toplam 45 ay slren yatinm do-
nemi sonunda %113 artmistir. Bu perfor-
mans %?22,2 yilhk bilesik biyime orani ile
%38,6'lik bir standart sapmay: ifade etmek-
tedir.

Grafik 1'de sunuldugu Gzere portfoytn III.
yatirim dénemi incelendiginde %35,7'lik bir
getiri ve %?7,1'lik bir standart sapmayla
620.435 TL'lik brit kar yarattigi gézlenmek-
tedir. Ayni dénemde Birlik yatirimi énceki
yillarda oldudgu gibi baslangi¢ tutar vadeli
mevduatta dederlendirilmeye devam et-
seydi toplam brit kar 267.403 TL olarak
gerceklesecekti.

Bununla beraber, yukarida ifade edildigi gibi
yatirma baslanan Mart 2016’dan bu yana
toplam %8,6'ik standart sapma ile
%113'lik getiri elde edilmistir. Tim yatirim
dénemine iliskin standart sapmanin yiksek-
ligi 6zellikle 2018'in ikinci yarisinda yasanan
doviz kurlarindaki hizl artisla portfoy dege-
rinin hizla degismesinden kaynaklanmakta-
dir.

Yatirim portféyindeki en blyilk glnlik artis
14 Agustos 2018'de %6.5 (122.000 TL'lik
gunlik kazang) olarak gergeklesmistir. En
blylk gunlik disds ise iki gin sonra 16
Adustos 2018'te -%4.5 olmustur (88.000

TL'lik ginlik kayip). Burada gorilen ginlik
degisimler ortalama gunlik degisim orani
olan %0.08 (gunlik ortalama +- 2.000 TL
getiri) ile karsilastirildiginda hayli ylksek
gorilmektedir. Bu tarihler dolarin Tark lirasi
karsisinda hizla deder kazandigi Agustos
2018 ayina denk gelmistir. TSPB yatirm
portfoyl Tirk lirasinin hizla deger kaybettigi
bu ginlerin hemen dncesinde ikinci kez ye-
niden dengelenmisti.

Mart 2016’dan bu yana toplam 45 ayi kap-
sayan yatirim déneminde Birlik yatinmi ay-
lik bazda 11 kere zarar ederken 34 kere kar
etmistir. Birbirini takip eden aylar arasinda
getiriyi 6nceden 6ngérebilecek herhangi bir
baginti bulunmamaktadir.

Ayrica, her g yatinm déneminde de esit da-
dgilimla benzer fonlar igeren portféyler olus-
turulmasina ragmen vyilik performanslar
birbirinden hayli farkl olarak gerceklesmek-
tedir. Bugine kadar yillik bazda elde edilen
en yuksek kar 2019 yilinda %36°lik getiriye
tekabll eden 636.627 TL iken en dusuk kar
ise 2018 vyilinda elde edilen %10'luk
143.880 TL'dir. Bu durum distk perfor-
mansl yillan ytuksek performansh yillarin ta-
kip ettigi savini kuvvetlendirse de herhangi
bir yilin performansinin énceki yilin perfor-
mansi dederlendirilerek Onceden kestirile-
bilmesinin katiyetle mimkan olmadigi go-
rilmektedir.

Tim yatirnm dénemi boyunca aylik perfor-
mans incelendiginde en cok getiri elde edi-
len ay %12,5 ile 217.325 TL ile AgJustos
2018, en cok kaybin oldugu ay ise %8,4 ile
162.734 TL ile Ekim 2018 olarak gergekles-
mistir. Bu aylar dolarin TL karsisindaki de-
dgerinin hayli arttigi aylara rastlamaktadir.
Bu donemde portfoy dederindeki sert hare-
ketler uzun stlredir %5 civarinda devam
eden toplam portféy standart sapmasini
%10 seviyelerine gikarmistir. Bu durum kisa



vadeli oynakliklarin bile portféy riskinde
onemli artisa neden oldugunu ortaya koy-
maktadir.

Birlik yatinminin yeniden dengelendigi
Agustos 2018’den 2018 sonuna kadar gecen
dort ayin her birinde aylik bazda zarar edil-
mesi AJustos’ta elde edilen getirinin tama-
men erimesine neden olmustur. Bu durum

Birlik yatirminin degerlendirildigi AJustos
2018’den Aralik 2019 sonuna kadar olan III.
yatirnm doneminde varlik siniflarinin sergile-
digi performans Grafik 2’de sunulmaktadir.
Beklenildigi gibi pay senedi fonlarinda getiri
ile standart sapma ile 6lcimlenen risk, borg-
lanma araci ile degisken fon siniflarinin
Onindedir. Bu fark ilk yatinrm déneminde
cok daha belirginken ikinci yatinm ddéne-
minde 6zellikle yurtici pay piyasasinin sergi-
ledigi zayif performans nedeniyle sinirli kal-
mis, Uguncl ddéneminde tekrar belirginles-
mistir. III. yatinrm ddneminde borglanma
araci fonlari ile harman fonlar yakin perfor-
mans sergilerken harman fonlarinin stan-
dart sapma bakimindan cok daha riskli ol-
dudgu anlasiimaktadir.

getirilerin kisa vadede ne kadar oynak ve
belirsiz oldugunu ortaya koymaktadir. III.
yatinrm déneminde elde edilen getirinin ta-
mami 2019°da elde edilmistir.

III. yatirmm déneminin sonlandirildigi Aralik
2019 sonunda ulasilan 2.358.370 TL'lik de-
dger yatirimlarin ulastigi en ytksek tutar ol-
mustur.

Grafik 2'de gorilecedi lizere Birlik yatirimi-
nin degerlendirildigi yatinm déneminde pay
senedi fonlarinin getirisi borclanma araci
fonlarinin hayli 6niinde gergeklesmistir. III.
yatirrm déneminde pay senedi yatinm fon-
larindan 292.366 TL getiri elde edilirken
borclanma araci fonlarindan  toplam
227.511 TL getiri elde edilmistir. Pay senedi
yatirrmlarinin getirisi uzun bir dénem faiz-
lerdeki artisa paralel olarak borglanma arac-
larinin altinda kalmis, Ekim 2019’dan sonra
yurtici pay piyasasindaki yukselisle borg-
lanma araglarini gegmistir. Bu durum varlik
sinifi bazinda bile getirilerin dnceden kesti-
rilmesinin hayli zor oldugunu ortaya koy-
maktadir.

Grafik 1: Gergeklesen Getiri ve Standart Sapma (III. Yatirrm Donemi)
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Grafik 2: Karin Kaynagi (III. Yatirnrm Donemi)
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Bu gelismeler ayrica pay senedi yatirnmlari-
nin borglanma araglarina gére daha riskli
ancak daha gok getiri potansiyeli barindiran
yatirim enstrimanlar oldudu savini dogru-
lar niteliktedir. Pay senedi yatinmlarinin
daha riskli oldugu grafikteki nispi oynaklik-
tan da anlasilabilmektedir.

Harman fonlardan yalnizca 100.467 TL'lik
getiri elde edilse de bu kiymetlere yapilan
toplam yatirim tutarinin diger varlik sinifla-
rinin yarisina tekabul ettigi unutulmamali-
dir. Portfoytin %20°lik kismina tekabll eden
bir tutar ulestirilen harman fonlar yatirm
dénemi boyunca borglanma araglarina ben-
zer sekilde az salinim gosterse de 100.467
TL'lik getiri yaratarak vyurtici borclanma
araci fonlarina gére daha sinirl performans
sergilemistir. Harman fonlarin iginde cgesitli
oranlarda yabanci kiymetlerin bulundugu
ancak bunlardan elde edilen getirilerin yurt-
disi fonlarina gore daha sinirli oldugu goral-
mektedir.

Grafik 3'te portféyde %20’ser adirliklarla
temsil edilen doért farkl varhk sinifinin yati-
rima baslanan dénemden itibaren perfor-
mansi gdsterilmektedir. III. yatirim ddne-
minde en gok getiri 203.274 TL ile yurtigi
pay senedi fonlarindan elde edilmistir. Bu
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toplam getirinin yaklasik Ggte birine tekabiil
etmektedir. Uzun slre diger varlik siniflari-
nin altinda performans sergileyen vyurtigi
pay senedi piyasasi enflasyon ve faizlerdeki
gerileme ve siyasi belirsizliklerin azalmasi
nedeniyle 2019’un son geyredinde ylkselise
gecerek diger varlik siniflarinin tzerinde bir
getiri saglamasina neden olmustur.

2019 yilinda TL'ye gére ABD dolarindaki
dengelenme ve uluslararasi piyasalardaki
istikrarh ancak sinirh performans yurtdisi
pay senedi ile borglanma araci fonlarinin ge-
tirisini dnemli 6lgide sinirlamistir. Yurtigi
fonlardan elde edilen getiri III. yatinm dé-
neminde 314.359 TL iken yurtdisi fonlardan
elde edilen getiri 205.518 TL'de kalmistir.

Mart 2016’dan bu yana slregelen toplam
yatirrm dénemi boyunca yurtdisi pay senedi
fonlari en zayif performansi sergilemistir.
Bir 6nceki dénem en ylksek getiriyi sagla-
yan bu yatirrm fonlarindan elde edilen getiri
bu dénem ancak 89.092 TL olmustur. III.
doneme diger varhlk siniflarina gore ilk si-
rada baslayan yurtdisi pay senedi fonlari
Ozellikle dolardaki gerilemeyle dénemin geri
kalaninda benzer performans sergileyeme-
mis ve dénemi son sirada kapatmistir.
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Grafik 3: Karin Kaynagi - Varhik Sinifi (III. Yatirim Donemi)
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Yurtigi borglanma araglarinin sergiledigi per-
formansin 6nceki donemlere oranla Ustin
oldudu, bunun 6zellikle Agustos 2018’i takip
eden doénemde faizlerdeki ylikselisten kay-
naklandigi gortlmistir. Bu dénemde bu
fonlardan 111.085 TL elde edilmistir. Bu-
nunla beraber, yurtdisi borglanma araclarin-
dan III. yatinm dénemi boyunca elde edilen
getiri 116.426 TL ile yurtici borglanma arag-
larina yakindir. Ancak paritedeki hareketlilik
nedeniyle yurtdisi borglanma araglarindan
elde edilen getiri daha ylksek riskle elde
edilmigtir.

Tim yatinrm dénemi boyunca yurtdisi pay
senedi fonlar ile yurtdisi borglanma araci
fonlarinin sergiledigi oynakligin aradaki kar
farkina ragmen benzer olmasi ABD dolarinin
kiymet getirileri Gzerindeki korelasyonu ar-
tirmasindan kaynaklanmaktadir. Bir baska
deyisle, tamamen farkh varhk siniflarindan
olusan yurtdisi fonlarinin dederini etkileyen
en carpici etmen ABD dolarinin degerindeki
degisimdir.

Yatirnm ddéneminde Birlik Yatinnminin alter-
natif finansal Urinlerde dederlendiriimesi
halinde getirilerin nasil gergeklesecegi
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Grafik 4'te gosterilmektedir. BIST-100 en-
deksi Borsa Istanbul, ABD dolari ile 3 ayhk
mevduat faiz orani ise TCMB’den temin edil-
mistir.

Birlik yatinminin tim yatinm dénemi bo-
yunca hayli istikrarh bir sekilde yukari yonli
hareket ettigi anlasiimaktadir. ABD dolarinin
yatirm doénemi boyunca sadladigi getiri
portféyln getirisine yakin olsa da fiyat sali-
niminin hayli ylksek oldugu (yani riskin
yiksek ve risk basina dlisen getirinin yani
Sharpe oraninin disik oldugu) anlasiimak-
tadir.

BIST-100°Gn 2017'nin 6nemli boliminde
yuksek oynaklikla beraber portfoyin hayli
Ustiinde performans sergiledigi ancak
2018’en baslayarak ciddi bir disls trendine
girdigi gortlmektedir. Buna karsin mevduat
ile elde edilen getirilerin dlstk standart
sapmayla beraber disulk getiri sagladigi go-
zikmektedir. Ancak bu dénemde vergi son-
rasi mevduat getirilerinin ancak enflasyona
yakin bir getiri sagladigi, bu nedenle reel bir
getiriden bahsetmenin mimkin olmadigi
unutulmamalhdir.



Grafik 4: Alternatif Yatirm Aracglarinin Getirileri
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Geleneksel finans yaklasimina goére varlk
dagihmi yatirnm performansinin belirlenme-
sinde en kritik husus olarak 6n plana cik-
maktadir. Buna gore varlik sinifinin iginde
yer alan kiymetlerdense varlik sinifinin port-
foydeki ylizdesel dagihmi nihai performansi
belirlemede daha kritiktir. Mart 2016’dan bu
yana surduaridlen Birlik yatirnmlarinin gesitli
varlik siniflarina farkli oranlarda dagitilmasi
neticesinde gerceklesecek performanslara
bu bélimde yer verilmektedir.

Geleneksel anlayisa gore yuksek risk kapa-
sitesi ve istahi bulunan yatinmcilar portfoy-
lerinde daha fazla pay senedi bulundurur-
ken dusuk risk kapasitesi ve istahi bulunan
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yatirirmcilarin ise daha fazla borglanma ara-
cina sahip olmalarn gerekmektedir. Nakit
akisinin 6nceden belirli oldugu ve karhlidin
yatirim performansi (zerinde daha kisith bir
etkisi bulunan borglanma araclarinin 6zellik-
leri distk risk, dusuk getiri ilkesine paralel
olarak yatirimcilarina ancak sinirli bir getiri
saglamaktadir. Buna karsin, daha buylk
riskleri iceren pay senedi yatirimlarinin ya-
tirnmcilara daha ytksek risk primi saglamasi
nedeniyle getirilerin uzun vadede borg-
lanma aracinin hayli énliinde oldugu goril-
mektedir. Bu bolimde alternatif varlik dagi-
limlarinin portfoye etkisi irdelenecektir.



Grafik 5: Varhik Sinifi Getirileri
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Grafik 5 TSPB yatinmlarinin %20'ser oranla
Ulestirildigi 5 ana varlik sinifinin  Mart
2016’dan itibaren yatirm performansi su-
nulmaktadir. Buna goére gecen yaklasik 4
yillik slre sonunda varlik siniflarinin sagla-
digi getiriler arasinda 6nemli bir fark bulun-
maktadir.

Bu donemde sadece yurtdisi pay senedi fon-
larina yatinm yapilmis olsaydi 2.956.433
TL'lik bir portféy dederine ulasilacakken sa-
dece yurtici borglanma araci fonlarina yapi-
lan bir yatirnm ancak 1.748.836 TL'lik bir ni-
hai portfoy blyukligu saglayacakti. Aradaki
1,2 milyon TL'lik farkin yaklasik 800.000
TL'sinin kur dederlenmesinden kaynaklanir-
ken 400.000 TL'sinin ise yurtdisi pay piyasa
primi olarak elde edildigi gorilmektedir.
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Bununla beraber, portfoy yoneticisinin daha
serbest yatirm tercihlerinde bulunmasina
olanak taniyan degisken ve karma fonlardan
meydana gelen harman sinifi altinda getiri-
lerin Ustlenilen riske gore sinirli oldugu go-
rilmektedir. Tum yatinm sirecinde tama-
men harman fonlarina yapilan bir yatirnmin
2.087.040 TL'lik bir portfoy biyikligine
saglayacadi gortulmektedir.

Bu incelememizde elde edilen bulgularin ge-
leneksel finansal teoriyle uyumlu olmasi ge-
tirilerin 6nceden tahmin edilebilecedi anla-
mina gelmemektedir. Bu anlamda yatirm
performansinin analiz edildigi 45 aylk slre-
nin bir genelleme yapmak icin yeterli olma-
yacadi unutulmamalidir.



Grafik 6: Pay Senedi - Borglanma Araci Dagilimi
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Grafik 6 yatirimlarin pay senedi ve borg-
lanma araci fonlari arasinda farkli oranlarda
Ulestiriimesinden ortaya cikacak sonuglari
gbstermektedir. Mart 2016'dan bu yana Bir-
lik yatirimi yanisi yurtigi yarisi yurtdisi olmak
Uzere sadece pay senedi yatirnm fonlarinda
dederlendirilmis olsaydi elde edilecek rakam
onemli dlglide artis gdstererek 2.689.090
TL'ye ulasacakti. Bu tutar mevcut durumda
elde edilen 2.358.370 TLlik dederin %14

09.18 03.19 09.19

fazlasina tekabil etmektedir. Buna karsin,
sadece borglanma araci fonlarina yatirim
yapilsaydi elde edilen getiri %9 azalarak
2.153.003 TL olarak gergeklesecekti.

Yatirirm yapilan 45 ay sonunda pay senedi
fonlarinin borglanma araci fonlarinin éniinde
bir getiri saglamasi bu durumun istikrarh bir
sekilde gerceklesecedi anlamina gelmemek-
tedir.

Grafik 7: Yurtici - Yurtdisi Dagilimi
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Birlik yatinnmlarinda yurtigi — yurtdisi kaynak
dagihminin degistirilmesi de ilging sonuclar
vermektedir. Tim dagihimlarin pay senedi
ve borglanma araci fonlar arasinda esit ya-
pildig1 varsayimiyla sadece yurtici fonlarina
yatirim yapildigi takdirde elde edilen yatirim
tutarinin %15 eriyerek 2.011.282 TL'ye ge-
rileyecedi, buna karsin ayni déonemde sa-
dece yurtdisi fonlarina yatirim yapildigi tak-
dirde ise elde edilecek rakamin %22 artarak
2.878.030 TL'ye cikacadi anlasiimaktadir.

Getirilerin yatinm dénemi boyunca homojen
sekilde gergeklesmemesi, getirilerin dnemli
boliminin daginik zamanlarda ortaya cik-
masi en cok getiri saglanan glnlerin kaciril-
masi halinde yatirnmlarin nasil bir sonug ser-
gileyecedi sorusuna neden olmaktadir.

Tablo 5: En Cok Kar/Zarar Elde Edilen 10 Giin
Sira Tarih

Degisim Sira Tarih Degisim

1 14.8.2018 | 6.48%|1  16.8.2018 | -4.
2 13.8.2018 | 353%|2  17.8.2018 -
3 28.8.2018 | 2.73%|3  28.3.2019

4  29.3.2019 | [2.34%|4  15.8.2018

5  24.5.2018 | [2.22%|5  17.9.2018

6  20.8.2018  1.74% 6  19.10.2018

7  26.7.2018 | 1.55% 7  25.5.2018

8  2.11.2018  1.47%|8  27.6.2016

9  18.9.2018  1.46% 9  14.5.2019

10 31.8.2018 | 1.40%|10  27.3.2019

Ozellikle dnemli yurtici ve yurtdisi olaylarin
neticesinde meydana gelen ddévizdeki sert
hareketler portféylin dederinde kisa vadede

Mart 2016'dan itibaren yapilan yatinmlarda
TL karsisinda hayli degerlenen doéviz 6nemli
getiriler saglamistir. Ancak Tirk lirasinin ge-
lismis Ulke para birimleri karsisinda degerini
onemli Olgiide korudugu 2003-2013 vyillari
icin benzer bir similasyon yapilsayd! yurt-
disi varliklarin performansa etkisinin hayli
sinirli olacagi gozlenecekti. Bu yizden doévi-
zin ya da dederi dovizle hesaplanan kiymet-
lerin her zaman istikrarli bir sekilde Turk li-
rasi ve TL cinsinden varlilarin Gzerinde bir
performans sergiledigi sdylenememektedir.

hayli énemli degisikliklere neden olmakta-
dir. Tablo 4'teki siralamada yer alan ilk 5
glin tim yatinm doéneminde glnlik bazda
en cok getiri saglanan ilk 5 giina ifade eder-
ken, 6 ile 10. sira arasindaki gunler ikinci en
iyi 5 glinl ifade etmektedir. Kirmizi ile gos-
terilen dederler ginlik bazda en gok zarar
edilen ilke 5 ve 10 glne isaret etmektedir.

Adustos 2018’de yasanan toplam portfoy
degerindeki gunlik dedisimler hayli cesit-
lendirilmis portféylerin bile dederini hizla yi-
tirebilecedini gostermektedir. Birbirini takip
eden glnlerde gergeklesmesi ylksek getiri-
lerin her zaman kalici olmadigini, piyasaya
iliskin bir dlzeltmenin ilerleyen glinlerde
hemen gergeklestigini gostermektedir. Bu-
nunla beraber dizeltmenin kuvvet ve hizi-
nin tam olarak ©6ngérilememesi tahmin
yapmayi gigclestirmektedir.



Grafik 8: En 1yi 5 ve 10 Giin
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Birlik yatirminin dederlendirildigi toplam
yatirim déneminde en iyi glinler gogunlukla
Adustos 2018’e rastlamaktadir. Grafik 8'de
gosterildigi Gzere en iyi 5 gtin kaginldigi tak-
dirde elde edilen karin 367.533 TL eridigi,
en iyi 10 gin kacinldigi takdirde karin
512.517 TL azaldigr anlasiimaktadir.

Likidite yetersizligi islem esnasinda alim sa-
tim fiyatlarn arasindaki makasin hayli acila-
rak maliyetlerin artmasina sebep olabilmek-
tedir. Yatirrm fonlarinda ayni anda pek gok
yatirnmcinin satis emri vermesi halinde kisa
sirede pek cok kiymetin satilmasi zorunlu-
lugu bulundugundan fon performansi olum-
suz etkilenebilmektedir.

Birlik yatinnmi olusturulurken fon toplam bu-
yUkligu muadil fonlara gére hayli az olan ve

2018 2019

Sadece 10 en iyi ginlu kacirmak toplam ge-
tiriyi ayni riskle mevduat seviyesine indir-
mek icin yeterlidir. Bu nedenle, yatirm tu-
tarinin daimi olarak fonlarda degerlendiril-
meyip, daha iyi getiri elde etme gayesiyle
surekli alim-satimda bulunulmasinin burada
orneklendirildigi gibi ciddi bir firsat maliyeti
bulunmaktadir.

hentliz yeni kurulmus fonlara likidite gerek-
gesiyle yatirim yapilmaktan kaginiimistir.

Tablo 6'da 31 Aralik 2019 itibariyle her bir
pozisyonun ilgili fon toplam portféy blyuk-
[Gglne orani gosterilmektedir. Birlik Yatiri-
minin, yatirnm yapilan fonlarda kritik agir-
ida sahip olmamasi sayesinde, ikinci yati-
rim dénemi sonunda portféy yeniden olus-
turulurken fonlarin satisi esnasinda fon bi-
rim fiyati olumsuz etkilenmemistir.



Tablo 6: Likidite Durumu (31.12.2019)

Fon Isim Birlik Payi
Yurtici Pay Senedi Fonu I 103,002 93,414,216 0.11%
Yurtici Pay Senedi Fonu II 117,523 22,989,528 0.51%
Yurtici Pay Senedi Fonu III 115,558 108,278,194 0.11%
Yurticgi Pay Senedi Fonu IV 94,247 28,836,016 0.33%
Yurtici Pay Senedi Fonu V 120,549 112,479,622 0.11%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu I 93,059 680,569,622 0.01%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu II 81,364 44,849,740 0.18%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu III 90,566 248,543,363 0.04%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu IV 87,038 5,470,609 1.59%
Yurtdisi Pay Senedi Fonu V 84,671 18,699,719 0.45%
Yurtici Borglanma Araci Fonu I 91,890 118,683,671 0.08%
Yurtigi Borglanma Araci Fonu II 93,724 343,381,041 0.03%
Yurtici Borglanma Araci Fonu III 92,286 36,449,384 0.25%
Yurtici Borglanma Araci Fonu IV 88,090 156,585,336 0.06%
Yurtici Borglanma Araci Fonu V 92,700 898,137,229 0.01%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu I 91,036 25,487,670 0.36%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu II 92,293 55,645,881 0.17%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu III 98,566 29,052,907 0.34%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu IV 89,005 254,346,213 0.03%
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu V 93,131 39,672,472 0.23%
Harman Fon I 89,623 2,437,028 3.68%
Harman Fon II 100,961 222,047,445 0.05%
Harman Fon III 80,922 25,064,731 0.32%
Harman Fon IV 98,421 11,119,422 0.89%
Harman Fon V 78,145 13,841,648 0.56%
TOPLAM 2,358,370

Maliyet ve Vergi

Yatirnm fonlarinin yénetimi nedeniyle port-
foy yonetim sirketlerinin fon net aktif degeri
Gzerinden tahsil ettigi fon toplam gider orani
yatinnmcai igin ciddi énem tegkil etmektedir.
Fonun performansindan badimsiz olarak
tahsil edilen fon toplam gider oranina azami
dikkat edilmedigi takdirde yatirim getirileri-
nin uzun vadede dnemli dlglide olumsuz et-
kilenecegi unutulmamalidir.

Takip ettigi karsilastirma 6lgutinin 6niinde
bir getiri elde etmeyi amacglayan yatirm
fonlar arasindan secilmis 25 adet fonla

kurulmus yatirm portfoytinin fon toplam
gider orani verileri 2019 icin Tablo 7'de be-
lirtilmigtir.

Tirkiye'de sayi ve blyUkligu hayli az olan
borsa yatinm fonlari TEFAS'ta islem gérme-
diginden portfoylimuze dahil edilememistir.
Pasif yatinm anlayisinin Grinid olan borsa
yatinm fonlarinin fon toplam gider orani
Tlrkiye'de aktif ydénetilen yatinm fonlarinin
yaklasik Ugte biri kadardir.

60

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI



Fon yonetimi nedeniyle portfoy ydnetim sir-
ketlerinin aldigi Gcret fon toplam dederi lize-
rinden glnlik olarak tahsil edilmektedir.
Tablo 6’da gorilecegi Uzere Birlik portfoyl
toplam gider orani III. yatinm doéneminde
%?2,57 olarak gerceklesmistir. III. yatirim
donemi icin portfoy yonetim sirketlerine do-
layli olarak yaklasik 70.000 TL 6denmis olup
Mart 2016'dan bu yana portfoy yonetim sir-
ketlerine 160.000 TL 6dendigi tahmin edil-
mistir.

Tablo 7: Fon Toplam Gider Orani (2019)

Fon Toplam
Fon isim Gider Orani (%)
Yurtici Pay Senedi Fonu I 2.19
Yurtici Pay Senedi Fonu II 3.23
Yurtici Pay Senedi Fonu III 3.39
Yurtici Pay Senedi Fonu IV 3.43
Yurtici Pay Senedi Fonu V 1.96
Yurtdisi Pay Senedi Fonu I 2.99
Yurtdisi Pay Senedi Fonu II 2.59
Yurtdisi Pay Senedi Fonu III 3.25
Yurtdisi Pay Senedi Fonu IV 4.70
Yurtdisi Pay Senedi Fonu V 3.15
Yurtici Borglanma Araci Fonu I 2.02
Yurtici Borglanma Araci Fonu II 1.72
Yurtici Borglanma Araci Fonu III 1.75
Yurtigi Borglanma Araci Fonu IV 2.03
Yurtici Borglanma Araci Fonu V 1.81
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu I 1.76
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu II 2.04
Yurtdisi Bor¢lanma Araci Fonu III 1.91
Yurtdisi Bor¢lanma Araci Fonu IV 2.23
Yurtdisi Borglanma Araci Fonu V 1.53
Harman Fon I 3.62
Harman Fon II 3.31
Harman Fon III 2.67
Harman Fon IV 1.56
Harman Fon V 3.71
TOPLAM (Agirhklandirimig) 2.57

III. yatirnm doneminde en yliksek fon top-
lam gider oranina sahip fon %4.70 ile bir
yabanci Hisse Senedi fonu olurken en dlstk
gider %1.53 ile bir eurobond borglanma
araci fonu olmustur.

Birlik portfoyinde bulunan 10 adet pay se-
nedi fonu igin tahsil edilen tutar toplam
O0dentinin  %50'sine tekabul etmistir. 10
borglanma araci fonu icin 6édenen tutar top-
lam giderin %29'unda kalmaktadir. 5 adet
harman fon icin 6denen gider ise toplam
maliyetin %22'sine tekabll etmektedir.

Mevcut durumda Tirkiye'de yurtici pay se-
nedi fonlarindan elde edilen deder artis ka-
zancl Bakanlar Kurulu Karariyla %0, diger
tim fonlarda ise %10 olarak vergilendiril-
mektedir. Vergiler kaynakta kesilirken be-
yana tabi degildir. III. yatinm dénemi sona
ererken portfoy yeniden dengelemesi igin
yapilan islemler neticesinde Birlik yatir-
minda yer alan 5 adet fon tamamen port-
foyden cikarilmis, diger fonlarda ise sinirl
Olclide dengeleyici alim satimlar yapiimistir.
Son dénemde yapilan islemler neticesinde
yaklasik 10.000 TL'lik vergi 6denmistir. Bu
rakam bu yatinnm déneminde elde edilen ge-
tirinin %2'sine tekabil etmektedir. Bu tutar
portféy dederinin daha dlstk ancak yeniden
dederlendirme nedeniyle islemlerin nispe-
ten daha yogun oldugu I. yatinrm done-
minde vyaklasik 23.000 TL (toplam karin
%38'’i), II. yatinm ddéneminde ise 6.500 TL
(toplam karin %2’si) olarak gerceklesmistir.
Mart 2016'dan bu yana portfdy icin ddenen
toplam vergi tutan yaklasik 40.000 TL ol-
mustur. Portfoyldn tamaminin satilmasi du-
rumunda ddenmesi gerekecek vergi tutari
55.000 TL olarak hesaplanmaktadir.



Mart 2016'dan bu yana surduirilen TSPB ya-
tinmlar IV. dénemine girerken edinilen tec-
ribelerle sektérimizi gelistirmeye yonelik
Oneri ve tavsiyelerimize bu bolimde yer ve-
rilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu dlizenlemeleri
dogrultusunda portféy yonetim sirketleri
yOnettikleri menkul kiymet yatinm fonlari-
nin aylik portféy dagilim raporlarini “.pdf”
biciminde Kamuyu Aydinlatma  Plat-
formu’nda yayimlamaktadir. Aylik yapilan
bu bildirimlerde fon portfoylinde bulunan
kiymetlerin ISIN kodlari, nominal degeri, ra-
yic dederi ile portfoydeki agirligi paylasil-
maktadir.

Detayl bir servet yonetimi analizi igin ge-
rekli cografi ve sektorel verilerin kullanici
dostu bir sekilde paylasiimadigi goériilmekte-
dir. Ayni varlik sinifi igerisinde bulunan fon-
larda benzer kiymetler bulunabilecedinden
burada olusacak olasi yogunlasmanin tespit
ve takibi igin bu verilerin sorgulanabilir ve
islenebilir icerik ve formatla veri tabanina
ekleme yoluyla paylasilmasi elzemdir.

Ozellikle yurtici borclanma araclarina yati-
rim yapan fonlarda yogunlasma riskinin kiy-
metlerin birbirlerine benzerliklerinden 6tird
hayli fazla oldugu gorilmektedir. Aktif yo-
netim anlayisiyla yo6netilen menkul kiymet
yatirim fonlarinin bulundugu portfoylimuzde
kiymetlerin tur ve agirligi hizla degisebilece-
dginden toplam riskin yodnetilmesi agisindan
bu verilerin veri tabanina ekleme seklinde
paylasilmasi gerekmektedir. Bu anlamda
Merkezi Kayit Kurulusunun gelistirme yap-
masi faydali olacaktir.

Servet yonetimi yapilirken yatinmcinin ge-
reksinim ve sinirlamalari dogrultusunda uy-
gun varhk dagilimi yapmak blylik 6nem arz
etmektedir. Bilingli varlik dagiliminin yapila-
bilmesi icin portféy yonetim sirketlerinin te-
matik fonlar olusturmasi yararh olmaktadir.
Yurtdisinda 6rneklerine siklikla rastlanan stil
fonlari genellikle asagidaki gibi siniflandiril-
maktadir:

Pay senedi fonlari:

- Sirket tipine gore: deder, karma, blylime
stili

- Sirket buyuklagine gore: blytk, orta, ki-
clk piyasa dederi

Borclanma araci fonlar:
- Vadeye gore: kisa, orta, uzun vadeli

- Kredi notuna gore: ylksek, orta, distk
notlu

Getiri beklentisi ile risk istahi dlglstinde bu
fonlar arasinda yapilan bir tlestirme, analiz
surecini hizlandirip, bilingli karar alma ola-
nadi tanidigindan yatirimcilarin uzun vadeli
basar ihtimalini artiracaktir. Bu dogrultuda
yatirimcilarin daha saglkli yatirrm portféyu
olusturmalarina olanak saglamasi icin port-
foy yonetim sirketlerinin daha cesitli fonlar
ihrag etmesinin faydali olacagi distnilmek-
tedir.

Yatirnim fonlari TEFAS platformu aracilidiyla
satin alinirken portféy yonetim sirketlerinin
kurumsal tercihleri dogrultusunda fonlarin
ayni saat arahdinda yatinmcilara alim igin
sunulmadigi, genel olarak TEFAS'taki islem-
ler arasinda bir uyumsuzlugun oldugu géril-
mektedir. Bu durumun yatinmcilarda kafa



karisikliginda yol acacagi ve genel deneyimi
zayiflatacagr duslintlmektedir.

Bu nedenle TEFAS'taki islem saatleri ara-
sinda bir uyumlastirma galismasinin yapil-
masinin yatirimcilarin daha kolay yatirim
yapmasini sadlayacadi dusuntlmektedir.

Calismamizla kurum gereksinim ve kisitla-
malari gozetilerek hazirlanan yatirm port-
foyl ile siklikla dedisen piyasa kosullarina
tepki gostermeden sinirli bilgi ve alaka ile
yatinmlardan uygun getiri elde etmenin
mimkin oldugu ortaya konmustur.

Calismamizda her yatirrmcinin erisimine
acik menkul kiymet yatinm fonlarinin kulla-
nilmasi gayesiyle Ocak 2015te Takasbank
blinyesinde faaliyete baslayan Turkiye
Elektronik Fon Dagitim Platformu’nda (TE-
FAS) bulunan yatirim fonlan tercih edilmis-
tir. Tek bir yatirnm hesabi vasitasiyla yatirnm
fonlarinin dnemli gogunluguna erisim imkani
tanityan TEFAS’In uygun yatinm igin gerekli
ve yeterli oldugunun belirlenmesi agisindan
da calismamiz énemli bir tespiti ortaya koy-
maktadir. TEFAS’tan dnce tek bir yatirm
hesabindan ancak hayli sinirli bir yatirrm ev-
renine ulasilabilmesi, uygun araglarin segi-
mini baltalarken yatirimc igin ideal yatinm
portfédylinin olusturulmasini engellemistir.
TEFAS'In hayata gecirilmesinden dnce fiilen
uygun sayi ve cgesitte yatirim aracina erisi-
min sinirl olmasi yatirnm olanaklarini daral-
tarak ideal servet ydnetiminin yapilmasi
onunde ciddi engel teskil etmistir.

TEFAS ile yatinm evreni genislediginden
olusturulan yatirnm portfoyu ile yapilan var-
ik dagihmi neticesinde toplam risk azaltilir-
ken getirinin engoklanmasi mimkin olmak-
tadir. Pek cok farkh kurumda yatirnm hesabi

Portféyde zayif performans sergileyen fon-
lar ayni varlik sinifinda baska fonlarla degis-
tirilmek istenmektedir. Ancak bunun ilave
vergi dogurmasi hususu nispi basari goste-
ren diger fonlara gecisi baltalamaktadir. Bu
nedenle, ayni varlik sinifinda yer alan fonlar
arasinda gegis yapmanin vergiye tabi olma-
masinin faydali olacagdi distntlmektedir.

acma ve yatinmlarn takip etme kdlfeti hafif-
letildiginden TEFAS’la yatirim yapmak tem-
kinli yatirrmcinin firsat maliyetini hayli azalt-
maktadir.

Yonetim Kurulu’nun aldigi karar Uzerine
personel icin ayrilan kidem ve ihbar tazmi-
nat karsiliklarinin TSPB Yatirnm Dederlen-
dirme Projesi kapsaminda TEFAS'ta islem
gobren fonlara yatirilmasi sureci bu galisma-
mizda incelenmistir.

Yonetim Kurulu’nun belirledigi sinirlamalar
Isiginda getiri beklentisi, risk ylklenimi ile
gerekli yatinm araglarinin tir ve oranlan
analiz edilmistir. Azami cesitlendirme sag-
lama amaciyla Birlik Yatirnmi %40 oraninda
pay senedi, %40 oraninda borglanma araci
ve %20 oraninda ise dedisken/karma fonla-
rina yonlendirilmistir.

TEFAS Uzerinden bilgilerine ulasilan pay se-
nedi, borglanma araci ile degisken/karma
menkul kiymet yatirim fonlarinin tarihi veri-
leri kullanilarak ilkin getiri ve risk degerleri
OlcllmUs, ardindan birbirleriyle olan iliskileri
korelasyon hesabiyla belirlenmistir. Daha
sonra farkli fon kombinasyonlariyla etkinlik
sinirl belirlenmis, beklenti ve kisitlamalar
iIsiginda uygun portféy dagihmi tercih edil-
mistir.

Pay senedi ve borglanma araci fonlar bln-
yesinde riski daha da dagitmak icin %50
oraninda vyerli kiymetlere yatirrm yapan,



%50 oraninda ise yabanci kiymetlere yati-
rim yapan fonlar tercih edilmistir.

Tdm varlik siniflari igerisinde azami gesitlen-
dirme saglamak amaciyla farkl tir ve stil-
lerde fonlara yer verilmistir. Bu sayede risk-
lerin asgari seviyeye indirilerek getirilerin
artinlmasi hedeflenmistir.

Portféy olusturulurken verilerin yalnizca son
3 vyili kapsadigi, bu donemin kapsamli bir
analiz icin ideal olmadigi, bu donemde yurt-
disi kiymetlere yatirnm yapan fonlarin yUk-
sek performans gdsterirken yurtici kiymet-
lere yatinm yapan fonlarin benzer perfor-
mansi gostermedigi, Ongorilen getiri ve
risklerin sinirh tarihi verilere dayandigi, fon-
larin ileriki dénemde benzer sekilde perfor-
mans gosterme ihtimali bulunurken tama-
men farkli sonuglar da dogurabilecegi hu-
suslari g6z 6ninde bulundurulmustur.

Birlik yatirmindan III. yatinrm dénemi so-
nunda toplam 17 ayda %35,7'lik artisla
620.349 TL vergi 6ncesi getiri saglanmistir.
Yurtici pay senedi fonlar disindaki tim fon-
larin satisindan vergi kesintisi olacadi icin
net karin fon satisindan kaynaklanacak ver-
giler nedeniyle azalacagi unutulmamahdir.

ITI. yatirnm déneminde BIST-100 endeksinin
%20, ABD dolarinin ise %17 ylkseldigi go-
rilmektedir. Ayni dénemde TL cinsinden
mevduatin getirisi ise %29 olmustur. Ancak
Birlik yatirrminin dederlendirildigi portféyin
%35,7 ile vadeli mevduata goére hayli tat-
minkar bir getiri saglarken cesitlendirme
nedeniyle ¢ok daha az riskli oldugunun
(standart sapmasinin disik oldugu) alti ci-
zilmelidir.

ITI. yatinrm ddneminde elde edilen toplam
karin yaklasik %60'nin yurtici kiymetlere

yatirrm yapan fonlardan, %40’ inin ise yurt-
disi kiymetlere yatinm yapan fonlardan ileri
geldigi goérilmektedir. Yurtici fonlardan elde
edilen getirinin  6nemli boélimi Ekim
2019'dan itibaren hareketlenen pay senedi
piyasasindan kaynaklanmaktadir. Yurtdisi
fonlardan elde edilen getiri bu dénem tat-
minkar olsa da bir 6nceki dénem doviz ku-
runun hizla yikselmesi ile yurtdisi piyasala-
rin yukari yonll seyrini korumasi ilerleyen
dénemlerde portfdy icin dnemli risklerin or-
taya cikabilecegini ortaya koymaktadir. Bir-
lik yatirrminin bu risklere karsi tirev arag-
larla korunmuyor olmasi bu etmenlerden
kaynaklanacak olasi olumsuz etkilerin port-
foyl hayli olumsuz etkileme ihtimali oldugu-
nun alti gizilmelidir.

Yatirim slresi boyunca 6nemli bir likidite so-
runu ile karsilasilmamistir. Fon yonetimi ne-
deniyle bugline dek yaklasik 160.000 TL'lik
yonetim Ucreti portféy yonetim sirketlerine
dolayl olarak 6édenmistir. Bu rakam bugine
kadar elde edilen toplam karin %11’ine te-
kabll etmektedir.

Yatirim sirecinde fonlar icin saglanan veri-
lerin tam ve detayli bir analiz igin yeterli ol-
madigi anlasiimistir. Sermaye piyasalarinin
gelisimini sirdirmesiyle beraber hem yati-
rim seceneklerinin hem de bunlara iliskin
kamuya sunulan verilerin artacagi disinul-
mektedir.

Aralik 2019’da kurum gereksinim ve kisitla-
malarinin tekrar gézden gecirilmesiyle var-
ik siniflarinin dagihm orani sabit tutulmus
(%40 pay, %40 borglanma araci, %20 de-
gisken/karma) ancak portfoyde bulunan 5
fon degistiriimis, portféyde kalmaya devam
eden fonlar ise yeniden dengeleme kapsa-
minda cogunlukla disiik montanli islemlerle
uygun dagilima donduralmustr.



VARLIGA DAYALI
DIJITAL PARA (STABLECOIN)

Glnumiz gerek yeni teknolojiler gerek siber
guavenlik gibi zorluklar ile sekillendikce, para
kavrami da sekil degistirmekte ve finans ala-
ninda da beklentiler talepler ve Urinler d6-
nismektedir. Pek cok alan yerini teknolojik
alternatiflere birakirken, ylzyillarca sirege-
len matbaada para basma gelenegi, islemle-
rin merkezi bir otorite tarafindan kaydilesti-
rilmesi, glvence altina alinmasi ve saklan-
masi aliskanliklari gibi alanlar da yerini tek-
nolojik alternatiflere birakmaktadir.

Ozellikle 2008 finansal krizi sonrasi bankacilik
sistemine yodnelik sarsilan glven, teknolojinin

PARA VE TURLERI

Bilindigi gibi tarihte kegi, sebze ve tahil gibi
hayvansal ve tarimsal mallarin birbiri ile ta-
kas edilmesi ve birbiri ile dedisim araci olarak
kullaniimasiyla ticaret mimkun olmustur. Fa-
kat kullanilan mallar, dederlerinin slibjektif
olmasi nedeniyle hesap birimi gdrevi géreme-
mis; mallarin birbiri arasinda neye denk ol-
dugu kisiden kisiye degismistir. Ayrica kulla-
nilan mallar dogalari geredi, ileri zamanda ih-
tiyac halinde kullanilmak Gzere saklanama-
mistir.

Daha sonra, genel geger bir hesap birimi be-
nimsemek ve saklanabilir bir degisim araci
yaratmak amaciyla; altin, gimis ve bronz
gibi kiymetli madenler kullaniimaya baslan-
mis ve mallarin dederleri bu madenlere gore
belirlenmistir. Ne var ki agirliklari ve bélinme
konusunda vyasanan sikintilar nedeniyle,

bu anlamda da kullaniminin yayginlasmasi
konusunda itici bir glic olmus, kripto paralar
ve varliga dayal dijital para modelleri de bu
glc sayesinde ortaya cikmistir.

Kripto paralarin fiyat oynakhdini 6nlemek
amaciyla ortaya cikan varlida dayali dijital pa-
ralar, heniliz yeni yeserse ve hayli kilicik bir
pazara sahip olsa da bu paralarin zaman
icinde yayginlasarak gelecede yon verecedi
tartisiimaktadir. Bu sebeple, makalemizde
varlhida dayali dijital para birimleri incelen-
mektedir. !

kiymetli madenlerin kisiler arasinda degisim
araci olarak kullanighhgi sinirl olmustur.

Tuim bu ihtiyaglar “para” kavramini dogur-
mustur. Glinimiuzde bir Grin veya finansal
varhdin “para” olabilmesi igin karsilamasi ge-
reken Ug islev bulunmaktadir. Bu islevler sun-
lardir:

e Degisim araci: mal ve hizmetlerin ki-
siler arasi degdis tokusunu saglamak

e Saklama araci: zaman igerisinde ge-
gerliligini ve dederini korumak

e Hesap birimi: mal ve hizmetlerin de-
derini 6lgmek igin kullanilabilir olmak

Kiymetli madenler her ne kadar bu 6zellikler
bakimindan hayvansal ve tarimsal mallardan
kullanigh olsa da bahsedilen sebeplerden do-
lay! ideal bir dedisim araci olamamistir.

! Makalemizin yazim sirecinde desteklerini esirgemeyen Kimlic Kurucu Ortadi ve CEO’su Gékhan

Secgkin’e ayrica tesekklr ederiz.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Paranin tasinabilirligi ve kendinden kiglk
parcalara boltnebilirligi gibi konularda stre-
gelen sikintilari ¢gdzmek Ulzere; 9. ylzyilda ilk
kez Cin’de kadit para basilmaya baslanmistir.
Altin ve gimus gibi madenlerden farkli ola-
rak; itibari dederi olmayan, diger bir deyisle
kendi basina bir deder ifade etmeyen bu ka-
ditlar devlet tarafindan benimsenmis, boylece
devlet glivencesi ile kagit paralarin degisim
araci, hesap birimi ve kiymet saklama yolu
haline gelmesi saglanmistir. Cin'de baslayan
bu degisim, zaman icinde diinya genelinde
yayginlasmis, kiymetli madenlere olan ba-
gimlihk azalmis ve devletler tarafindan basi-
lan kagit paralar diinya genelinde kabul géren
6deme araci haline gelmistir.

20. yuzyilda Dunya Savaslar sonrasinda, 44
Ulke, ekonomik istikrar tekrar saglayabilmek
ve para birimlerinin dalgalanmasini azaltmak
amaclh olarak 1944'te Bretton Woods antlasg-
masini yapmistir. Bu antlasmayla altin stan-
dardina gecilmis, llkeler para birimlerini al-
tina sabitlemistir. Bretton Woods sistemi, ba-
gimsiz devletler arasindaki parasal iliskileri
ybnetmeyi amaclayan bir parasal diizen an-
lasmasinin da ilk 6rnedi olmustur. Kiymetli
madenlerin esas 6lgl birimi olarak kullanil-
masl! gelenedine geri dontlen bu uygulama,
1971 yilinda ABD’nin sistemden gikmasi ar-
dindan sona ermis ve diinyadaki cogu Ulkede
para biriminin, Ulkenin merkez bankasi tara-
findan basildigi merkezi yapiya dénidlmastar.

Para kavrami, bir yandan teknolojinin etki-
siyle sekillenmis, 1946'da ilk kez ABD’de bir
bankanin c¢ikardigi Charg-it isimli kart ile
kredi kartlarinin temeli atilmistir. Paranin
elektronik ortama tasinmasi anlamina gelen
bu gibi teknolojik gelismelerin etkisiyle, or-
taya elektronik para, sanal para, dijital para
ve kripto para gibi yeni kavramlar ortaya gik-
mistir. Varlida dayali dijital paralar da bir ge-
sit kripto ve dijital paradir. Bu nedenle bu
kavramlar Uzerinde durulmaktadir.

Dijital para, sanal ortamda var olan para de-
mektir. Ginimuzde paranin pek ¢ok formu

(kiymetli madenler gibi fiziki varliklari ifade
eden “emtia para” disinda) dijitallestirilebildi-
ginden, dijital para kavraminin kapsami da
hayli genis hale gelmistir. Ornedin, cevrimigi
alisveris, internetten para transferi, kripto
para islemleri gibi tim islemlerde bahsi gecen
para dijitaldir.

Ozellikle 2008 krizi ile birlikte mevcut sisteme
karsi artan endiseler beraberinde bankacilik
sistemine alternatif ¢c6zim yollari gelismesine
on ayak olmustur. Paranin merkezi olarak
saklanmasi fikrine karsit olarak ortaya gikan
dijital kripto paralar, bu paralarin fiziksel se-
kilde teminatlandirildigi varliga dayal dijital
paralar ve paranin bankalar yerine merkez
bankasina ait bir sistemde dolasiminin ve
saklamasinin dnldnd agan merkez bankasi di-
jital paralar bu ¢6zim yollarindan olmustur.

Kripto Para

Para transferleri, islemlerin kayit altina alin-
masi, saklamasi, para dolasiminin denetlen-
mesi gibi gorevlerin banka ve merkez bankasi
gibi otoriteler yerine merkezi olmayan bir
yap! tarafindan yerine getirilmesi fikrinden
yola cikilarak, 2009 yilinda, ilk kripto para bi-
rimi Bitcoin ortaya cikmistir.

Kripto para; tanim olarak kriptoloji (sifrebi-
lim) ve algoritmalar sayesinde olusturulmus
dijital paraya verilen addir. Genel olarak iti-
bari dedgeri olmayan (kendi basina bir deger
ifade etmeyen) kripto paralar, geleneksel
para gibi belli bir kurum tarafindan given-
ceye alinmasalar da hesap birimi olarak, ge-
leneksel pay senedi gibi mulkiyet ve temetti
hakki olarak, dederli madenler gibi deger
saklama araci veya kagit para gibi degisim
araci olarak kullaniimaktadir.

GUnUmiuzde en yaygin kullanilan kripto para
birimleri arasinda Bitcoin, Litecoin ve Ethe-
reum gosterilebilir.

“Sifreli para” anlamina gelen kripto paralar
dagitik kayit ve sifreleme teknolojileri saye-
sinde, merkezi bir otoriteye ihtiyac



duymazlar. Bir diger deyisle, kripto para bi-
rimlerinin arzi icin merkezi bir otoriteye (dev-
let) veya yapilan islemlerin kaydini tutan ara-
cillara gerek yoktur. Yapilan tim islemler sis-
tem Uzerinde glivenceye alinir, korunur ve
kaydedilir. Boylece bireylerin islemlerini ger-
ceklestirirken givenmek durumunda oldugu
bir taraf ihtiyaci ortadan kalkar.

Bu durum ayrica saklama ve kaydilestirme
hizmeti gibi masraflan da ortadan kaldirarak
kripto paralari geleneksel paralara muadil ol-
dugu durumlarda daha cazip kilmaktadir.
TUm bunlara, sinirlar 6tesi islemler dahil tim
islemlerin daha hizli ve masrafsiz olmasi ek-
lenmektedir. Yani sira, kripto paralar gele-
neksel paralara kiyasla gizlilik (islem ve kim-
lik mahremiyeti) saglamakta, bu nedenle de
tercih edilmektedir.

Varliga dayali dijital paralarin da bir tir kripto
para olmasindan 6tura, kripto paralarin arka-
sindaki teknolojiyi ve isleyisini anlamak
6nemlidir.

Kripto para birimlerinin cogu dagitik hesap-
lama ve blok zinciri teknolojileri ile yaratilmis-
tir. Dagitik hesaplama; birbirlerine bagh bir-
den cok bilgisayarin tek bir sistem gibi hare-
ket ederek ayni problem Uzerinde galismasi
anlamina gelirken, bunun bir parcasi olan
blok zinciri teknolojisi ise verilerin blok ha-
linde gruplanmasi ve veriler arasindaki bagin
sifrebilim sayesinde glivenceye alinmasidir.
Bu teknolojilerin para birimleri acisindan
onemi; gerceklesen islemlerin bir otorite ye-
rine otomatik bir sistem tarafindan kayit al-
tina ve glivenceye alinmasidir.

Varlhiga Dayali Dijital Para

Kripto paralar, her ne kadar merkezi yapiya
ihtiyagc duymaksizin otomatiklesmis kayit, is-
lem gergeklestirme, saklama gibi hizmetler
sunsa da fiyat istikrarini saglayamamasi ne-
deniyle paranin islevlerini (hesap birimi, de-
gisim araci, saklama yolu) verimli sekilde ye-
rine getiremeyebilmektedir.

Bir gesit kripto para olan varliga dayal dijital
para, kripto paralarin fiyat dalgalanmalarini
o6nlemek ve kripto para islemlerini daha gu-
venilir hale getirmek amaciyla ortaya gikmis-
tir.

Varhida dayal dijital paranin diger kripto pa-
ralardan farki ise, baska para birimleri ya da
emtia gibi bir dayanada sahip olusudur. Boy-
lece, varliga dayali dijital para bir yandan
kripto paralarin sundugu daha ucuza ulusla-
rarasi transfer kolayligini saglarken, bu islem
gergeklesirken fiyat oynakhdindan kaynakli
riskler dayanak varlik sayesinde azalmis olur.

Varliga dayali dijital para, diger kripto paralar
gibi dedisim araci, hesap birimi ve saklama
araci islevlerini barindirmaktadir.

Varlida dayal dijital paranin hem tim islem-
lerin dijitallesmesi hem fiyat istikrarini sagla-
masi agisindan gelecede yoéne verecedi disl-
nilse de ginimuzde kullanim amaci kisithdir.
Bu paralar gintimuzde daha ¢ok, kripto para-
larin asiri fiyat dalgalanmasi ve alici bulama-
malari nedeniyle nakde cevrilme sorunlarini
c6zmek amach tercih edilmektedir. Cinkdi
kripto para piyasalarinda likidite sorunlari ya-
sandiginda, bu paralarin varlida dayal dijital
para birimlerine g¢evrilmesi islemi daha hizli
yapilmakta, bdylece bu paralar kullanilarak
deder kayiplari azaltilabilmektedir.

Varliga dayah dijital para birimleri daha ay-
rintili olarak makalemizin ikinci boliminde
incelenecektir.

Merkez Bankasi Dijital Parasi

Dijital paralarin yukselisi, merkez bankalarini
da harekete gecirerek, alternatif sistemler
konusunda ¢6zim ydntemlerine ydneltmistir.

Merkez bankasi dijital parasi, hem herkesin
finansal Urlnlere erisimini saglamasi, hem
paranin dolasiminin kontroliini mdmkudn kil-
masi, hem kagida olan ihtiyaci ortadan kal-
dirmasi nedenleriyle devletler tarafindan tar-
tisiimaktadir.



Merkez bankasi dijital parasi, merkez banka-
lan tarafindan paranin matbaa yerine dijital
ortamda arz edildigi form anlamina gelmek-
tedir. Kriz sonrasi ortaya gikan diger model-
lerin aksine, bir kripto para dedildir ve ihraci
merkezi sisteme (merkez bankasi) dayan-
maktadir.

Merkez bankasi dijital parasinin en blytk fay-
dalarindan biri, dijital ortamda bireylerin ihti-
yac duyduklarn finansal Grinlere ve hizmet-
lere erigebilmesi anlamina gelen finansal kap-
sayicihlk anlaminda sadlayacadi katkidir.
Cunkli merkez bankasi paralari sayesinde
para dolasimi, banka hesabina ihtiyac kalma-
dan, herkese ve gilivenli sekilde yapilabile-
cektir. Yani sira, tim iglemlerin kayit ve sak-
lamasinin dijital ortamda yapilmasi ile gele-
neksel paranin kaydi ve saklamasindan so-
rumlu otoritelere yiklenen sorumluluklar ve
glven konusunda yasanan sorunlara da ¢o-
zim getirilmis olacaktir.

Merkez bankalari tarafindan arz edilen para-
nin dijital kanallarla dolasimi, ayrica paranin
dolasim agisindan takibi, iz stirebilirligi ve sef-
fafligi acisindan kara para aklama ile mica-
dele gibi alanlarda da avantaj saglamaktadir.

Merkez bankasi dijital para modelleri ginu-
muzde teori asamasinda olup, llkeler tarafin-
dan heniliz dederlendirilmektedir. Merkez
bankasi dijital para uygulamasinin hayata ge-
cirildigi Uruguay ornedinde ise, kullanilan e-
Peso henliz dijital ortamda islem yapma ama-
ciyla kullanilamamaktadir. Yine de konunun
Avrupa Birligi tarafindan giincel olarak tarti-
siimasi, merkez bankasi dijital para birimleri-
nin gelecede yon verme ihtimalini destekle-
mektedir. Turkiye'de de 2020 yili cumhurbas-
kanligi yillik programinda blok zincir tabanl
dijital merkez bankasi parasinin uygulamaya
konulacagi belirtilmistir.

Merkez bankasi dijital parasi ile varliga dayal
dijital para kavramlar kiyaslandiginda; mer-
kez bankas dijital paralari, ayni teknolojiler-
den yararlanmasi dolayisiyla varhidga dayali di-
jital paralara benzerdir. Merkez bankasi dijital
paralari, uluslararasi gegerlilikte bir platform
yarattiklar strece; iki para tird de uluslara-
rasi islemlerde sagladiklari kolaylklar konu-
sunda esdeder olacaktir. Bunun yani sira,
varliga dayali dijital para islev olarak bir he-
sap birimi olarak yayginlasirsa, iki para tard
arasinda hangisinin daha genel gecer hale ge-
lecedi, insanlarin merkezi yapiya duyduklari
glven ile yakindan alakal olacaktir.

VARLIGA DAYALI DIiJITAL PARA

Tablo 1: Varliga Dayali
Dijital Para Birimi Adeti

Varhda dayal dijital para birimleri 6nceden de
aciklandigi Uzere, baska para birimleri ya da
emtia gibi dayanak bir varliga sahip veya al-
goritmalar dayanak alan kripto para birimle-
ridir.

Varliga dayali dijital para evreni heniz bas-
langic asamasindadir. Bu para birimlerinin ilk
ornegdi 2014 yilinda gikan BitUSD adl ABD do-
larina 1’e 1 oraninda sabitlenmis para birimi-
dir. Grafik 1'de gorildigi tzere, 2014 yilin-
dan 2018 sonuna kadar, heniz test asama-
sinda olan ve fonlama/ dizenleme gibi ne-
denlerle durdurulan paralar dahil toplam 226
para birimi bulunmaktadir. Bunlardan 66 ta-
nesi 2019 da faaldir.

(Kumiile)

LELL)] Uygulamada

2013 0 0
2014 7 9
2015 10 12
2016 11 15
2017 21 45
2018 57 193
2019 66 226

Kaynak: Blockchain.com
*Uygulamaya konmamis, dondurulmus ve kapatilimis
girisimleri de kapsamaktadir.



Varliga dayall dijital para birimlerinin yeser-
mesi, ginimizde hayli talep gbéren kripto pa-
ralarin uygulamada yol actigi bazi sorunlara
yonelik ¢6zim arayisindan kaynaklanmistir.
Kripto para birimleri, her ne kadar 2008 krizi
ardindan bazilarina gére belli acilardan gele-
neksel paraya gore daha givenilir bulunsa da
fiyatlarin talep endeksli olmasi nedeniyle
hayli oynaktir. Ornedin en yaygin kripto para
birimi Bitcoin, 2017 yilinda 1.000 dolar civa-
rindan 20.000 dolara ylkselmistir. Varhga
dayali dijital para birimleri, bu kestirilemez ve
sert dalgalanmay! azaltmak igin teminatlan-
dirma yapmaktadir.

Varliga dayali dijital para birimlerinin temi-
natlandirmasi, sabit bir oran Gzerinden yapil-
maktadir. Diger bir deyisle, bu paralar, daya-
nak aldiklar varlik ile hep ayni oranda takas
edilme 6zelligi tasir. Bu anlamda, varlida da-
yali dijital para, elinde tutan bireylerin aracilik
eden kurumlara borg verme yoluyla elde ede-
cedi faiz geliri 6tesinde bir yatirim araci sayil-
mamakta, her zaman ayni oranla takas edil-
mesi nedeniyle dederi artip azalmamaktadir.
Bu nedenle varhida dayal dijital para, miinha-
siran deder artisi yoluyla getiri elde edilen bir
yatirim araci olarak kullanilmamaktadir.

Varliga dayali dijital paralarin asil kullanim
amaci, kripto para yatirimlari yapmak isteyen
insanlarin islemlerini daha hizli, gtvenli ve li-
kit kilmaya yarayan bir ara¢ olmasidir. Bunun

iki sebebi vardir. Birincisi, varliga dayali para
birimleri ile kripto para ¢ok daha hizli ve ucuz
sekilde takas edilebilmektedir. itibari paralar
veya altin gibi emtialarin kripto paraya gevril-
mesi islemi her zaman kolay olmamakta ve
zaman almaktadir. Fakat bu varliklari varliga
dayal dijital paraya ¢evirmek ve sonrasinda
dijital ortamda kripto para alim satimi yap-
mak islemleri hayli kolaylastirmaktadir.

Daha da énemli olan diger bir neden, hayli ki-
rilgan olan kripto para piyasasinda yatirimci-
lar alici bulamama sorunu nedeniyle yatirnm-
larini nakde ceviremeyebilmektedir. Varliga
dayal dijital para birimleri, bu anlamda var-
liklarin aninda nakde cevrilmesini garanti al-
tina alir. Ornegin, 2017 yil sonunda, bitcoin
piyasas! tarihi en yiksek dederine ulasmis,
birikimlerini nakde cevirerek kar elde etmek
isteyen yatirnmcilar nakde gevirmek istedikle-
rinde yeterli alici bulamamalar nedeniyle liki-
dite sorunu ile karsilasmiglardir. Kullanicila-
rina, onlardan bitcoin alma garantisi veren
Coinmama gibi kripto para platformlan bile
para cevirme islemlerine belli limitler getir-
mektedir. Varliga dayali dijital paralar, bu gibi
durumlarda likidite yaratarak deder kaybi
risklerini azaltmaktadir.

Bu bélimde 6nce bu para birimlerinin tarleri
aciklanacak, ardindan dinyadaki mevcut du-
rum ile veriler incelenecektir.

Varhga Dayal Dijital Para Birimlerinin Tiirleri

Varlida dayal dijital para birimleri, bir veya
birden fazla varligi dayanak alabilmekte ve
dayanak aldigi varliklarin tirlerine gore sinif-
landirilmaktadir. Bu para birimleri ardindaki
dayanak varliklar, genelde Amerikan dolari
olmakla birlikte farkli para birimleri, kiymetli
madenler olabilmektedir. Otesinde, varhga
dayali dijital para birimleri, bazen baska “fi-
ziksel” bir varliga dedgil, algoritmalara dayah
olabilmektedir.

Bu konuda Uluslararasi Para Fonu IMF, var-
hda dayah dijital para tirlerini “sabit iadeli”
ve “dedisken iadeli” olarak ikiye ayriimistir.
Sabit iadeli tlrler her zaman itibari bir para
ile ayni oranda takasi gergeklesen para birim-
leri icin kullanilirken, altin veya kripto para-
lara dayanakli olan para birimleri itibari pa-
raya gevrilirken dedger kazanip kaybetme ola-
sihdi nedeniyle dedisken iadeli olarak tanim-
lanmistir.



itibari Para Birimlerine Dayali Paralar

Daha 6nce de bahsedildigi tzere, itibari para
kendi basina bir deder ifade etmeyen para
anlamina gelmektedir. itibari para birimlerine
dayal dijital para birimleri ise ABD dolan
veya Avro gibi merkezi otoriteler tarafindan
arz edilen itibari para birimlerine endeksli
olan para birimlerini ifade etmektedir. Ilk gi-
karilan varliga dayali para birimi BitUSD de
bu grupta yer almaktadir.

Bu para birimleri, varliga dayali para birimle-
rinin en basit formu olup, anlasilirhg: ve ko-
layhdi acisindan tercih edilen bir kripto para
bigimidir. Hacim olarak bakildiginda da din-
yada varliga dayali dijital para birimlerinin
blylk bolimu itibari para birimlerine endeks-
lidir. Endekslenen para biriminin sahibi olan
Ulke ekonomisi istikrarli oldugu sirece, tim
kripto para piyasasi ¢okse bile bu para birim-
leri etkilenmeyecektir. Bu da itibari para bi-
rimlerine dayali olan dijital para birimlerini,
digerlerine kiyasla daha glvenilir ve istikrarh
yapmaktadir.

itibari para birimlerine dayali para birimleri
Gift yonlidur; yani sanal ortamdaki para bi-
rimi ile ilgili itibari para birimi sabitlenen
oranda takas edilebilmektedir itibari para bi-
rimlerine dayal dijital para birimleri, dayanak
gosterilen para birimine genelde 1’e 1 oranda
endekslidir. Bu da demek olur ki, dijital para
dederi kadar itibari para bankalarda dayanak
olarak saklanmaktadir. Kisiler dijital parasini
bu para birimine cevirdiginde, sanal sistem-
den de esit miktarda dijital para yok edilmek-
tedir.

Ilk varhiga dayali dijital para birimi 2014 yi-
inda dolar dayanakl c¢ikan BitShares (Bi-
tUSD) olmustur. Varhida dayali dijital para bi-
rimleri arasinda en popller olan Tether
(USDT) de yine ABD dolarina dayah bir para
birimidir. Dolarin uluslararasi taninirligi ve
kabul gérurligunin de etkisiyle, glinimuzde
en yliksek piyasa dederine sahip bes varliga

dayali dijital para biriminin besi de ABD dola-
rina endekslidir.

Varlida dayali dijital paralarin kripto paralarin
temel tasi olan dagitik yapi felsefesine uyma-
masi ve dayanak alinan varlik arkasinda mer-
kezi sistemler bulunmasi, islemlerin denetimi
ve saklamasi gibi alanlarda diger kripto para-
larin sagladigi otomatizasyon 6zelliginden
ddiin vermektedir. Ornedin, itibari paraya da-
yali dijital para birimlerinde, dayanadin sak-
layicisi konumundaki yatirnm kuruluslarina
gliven duymak gerekmektedir. Oysa diger
kripto paralarda, bdyle bir endise yer alma-
makta ve paralar dijital ortamda dagitik se-
kilde (bir merkeze tabi olmaksizin ve ihtiyag
duymaksizin) saklanmaktadir.

Gunumuzde varliga dayali dijital para birim-
lerine ydnelik tartismalari gindeme tasiyan
ve Facebook onderliginde bir girisim olan
Libra da itibari para birimlerine dayali bir pro-
jedir.

Projeye dair 6zellikler heniiz kamuoyuna du-
yurulmasa da Libra’nin herkesin kolayca eri-
sebildigi; islemlerin ucuz ve kolayca gercek-
lestigi evrensel bir para birimi olmasinin
amaclandigi duyurulmustur. 2020 Haziran
ayinda kullanima sunulmasi planlanan pro-
jede, cesitli itibari para birimleri ve finansal
Uridnlerden olusan bir sepetin dayanak alina-
cagdi aciklanmistir.

Proje henliz hayata gegirilmemesine ragmen,
dizenleyici otoriteler Facebook’un gecmiste
yasadigi birtakim gizlilik sorunlari nedeniyle
projeye siphe ile yaklagsmaktadir. Veri gu-
venligine yonelik endiselerin yani sira, ulasi-
lacak kitlenin blyUkligia ve sahip oldugu bu-
yik verinin  muazzamhdi nedeniyle Fa-
cebook’un Ullkelerin para arzi Gizerindeki haki-
miyetini sarsmasi ve kiiresel boyutta finansal
istikrara zarar vermesi gibi endiseler de s6z
konusudur.



Emtiaya Dayal Paralar

Bu para birimlerinin dayanak aldigi varlik ge-
nelde kiymetli madenler olmakla beraber,
petrol, hatta gayrimenkul gibi pek gok varhk
olabilmektedir. Bu para birimlerinin fiyati bir
ya da birden fazla varliga dayal olabilmekte-
dir.

Bu anlamda yaygin kullanilan para birimleri
arasinda altina dayali olan Digix Gold ve tek-
nolojik gelismelerde kullanilan belli kiymetli
madenleri dayanak alan Tiberius Coin gdste-
rilebilir.

Emtiaya dayali para birimleri de cift yonla
olup; yani sanal ortamdaki para birimi ile ilgili
emtia sabitlenen oranda takas edilebilmekte-
dir. Ornegin, Digix Gold (DGX) para biriminin
fiyati; 1 DGX 1 gram altina esdeder olacak
sekilde sabitlenmistir. Teminat g6sterilen al-
tinlar Singapur’da bir kasada saklanmakta ve
para birimini kullanan kisilere karsi seffaflik
saglamasi amaciyla 3 ayda bir denetlenmek-
tedir. DGX sahiplerine, bu kasaya giderek el-
lerindeki sanal parayi kilge altin ile bozdura-
bilme imkani da sunulmustur. Bahsi gecen
para birimlerinden bir digeri olan Tiberis Coin
(TCX) ise teknoloji alaninda kullanilan 7 farkh
kiymetli madenin olusturdugu bir sepeti da-
yanak almaktadir.

Kripto Para Birimlerine Dayal

Kripto para birimlerine dayal dijital para bi-
rimleri, itibari para birimlerine dayal dijital
para birimlerine benzer olmakla beraber, da-
yanak olarak Ethereum gibi kripto para birim-
leri kullaniimaktadir. Bu sekilde arz edilen
para birimlerinde, teminatlandirmanin sanal
ortamda, blok zinciri Gzerinde ve akilli sdzles-
meler ile yapilmasi, diger varliga dayal dijital
para birimlerinde gorilen merkezilesme soru-
nunu ortadan kaldirmaktadir. Bu anlamda
kripto para birimlerine dayal dijital para bi-
rimleri “on-chain” (blok zinciri Gzerinde) ola-
rak da adlandiriimaktadir.

Bu para birimleri, diger varliga dayali para bi-
rimlerinden ¢ok daha karmasik bir teknik ya-
piya sahiptir. Paranin arzi akilli sézlesmeler
ile dizenlenmekte, para biriminin fiyati diger
kripto para birimi veya birimlerine endeksle-
nirken blok zinciri ve akilli s6zlesme teknolo-
jileri kullaniimaktadir. Bu teknolojiler saye-
sinde, herhangi bir merkezi otorite ihtiyaci da
kalkmaktadir. Boylece islemler gok daha ko-
lay ve hizli gergeklesmektedir.

Ne var ki, bu paralarda dayanak varlhidin fiya-
tinin hayli oynak olmasi nedeniyle, fiyat istik-
rarini saglamak igin diger varliga dayali dijital
para birimlerine kiyasla ¢ok daha yuksek
oranli dayanaklandirma gerekliligi ortaya ¢ik-
maktadir. Bu nedenle, diger varliga dayali di-
jital para birimlerinde gérilebilen 1’'e 1 ora-
nindan daha yliksek oranlarda endeksleme
yapilmaktadir. Ornedin; MakerDAO (DAI) Et-
hereum dayanakhdir ve 1 DAI karsiliginda 3
ethereum saklanmaktadir.

Son olarak unutulmamahdir ki, kripto para bi-
rimlerine dayal para birimleri, ylksek oranla
teminatlandiriimalarina ragmen oynakhgini
koruyabilmektedir. Ornek gdsterilen DAI, bu
riske karsilik saklama ve bozdurma icin ek lc-
retlendirmeler icermektedir. Bu kategoriye
giren para birimleri bu sebeple spekilatif
amaclarla tercih edilmektedir.

Algoritmalara Dayali

Nadir kullanilan bir dijital para bigimi olan al-
goritmalara dayal dijital para birimleri, ayni
zamanda “senyoraj para birimleri” olarak da
gecmektedir. Senyoraj, paranin basim mali-
yeti ile Gizerindeki deder (nominal deger) ara-
sindaki fark anlamina gelmektedir. Algorit-
malara dayali para birimlerinde, paranin arzi
algoritmalar ile kontrol edilmekte, paranin
degeri belli esikleri gegtiginde akilli sozlesme-
lerle paranin sistemden gekilmesi gibi yon-
temlerle para arzi ile oynanarak fiyat istikrari
saglanmaktadir.



Arzi artirmak para birimini arz eden sirketin
elinde olan kolay bir islem olsa da arzin azal-
masi gerektigi durumlarda karmasik prose-
dirler izlenmektedir. Béyle durumlarda kulla-
nicilarin ellerinde tuttuklar para belli karsilik-
lar ile alinmaktadir. Kullanicilarin menfaatle-
rine gore ellerindeki paray! sisteme ilettikle-
rinde elde edecegi karsiliklar para birimini arz
eden sirketlerce belirlenmektedir.

Simdiye kadar 26 algoritmaya dayali proje
gelistirilse de bunlardan sadece 2 tanesi hala
dolasimdadir. Bununla beraber fiyat istikrari-
nin saglanmamis olmasi nedeniyle stirdirile-
bilir oilmayacaklarn éngdérilmektedir.

Karma Modeller

Varliga dayal dijital para birimleri daha
karma bir yapi izleyerek, birden fazla katego-
ride dayanak barindirabilir. Bu yapida proje-
lere sik rastlanmamakla beraber, genelde
karma tipli dayanak kullanan projelerde kiy-
metli madenler ile itibari para birimlerini be-
raber teminatlandigi gorilmektedir. Gunu-
muizde dolasimda olan tek karma tipli proje
de bu sekilde, itibari para birimleri ve altina
dayanakh olan Globcoin’dir.

Dayanak Varlik Modeli Karsilastirmasi

Tablo 2: Dayanaga Gore Islev Karsilastirmasi

Fiyat istikrari

Itibari Para ve Emtia Evet Hayir Hayir
Kripto para Su ana kadar evet Evet/ Blok zincir Uzerinde Evet
Algoritma Belirsiz Evet/ Blok zincir lzerinde Evet

Kaynak: PWC Emergence of Stable Value Coins Raporu

Tablo 2'de varliga dayal dijital para birimle-
rinin 6zelliklerine gbére karsilastiriimasi veril-
mistir. Bu projelerin cikis sebebi olan fiyat is-
tikrari saglama islevi, projeleri karsilastirir-
ken en 6nemli etkendir. Bu 6zellidi itibari para
ve emtiaya dayali para birimleri saglarken,
kripto para birimlerine badh paralarin bu
ozelligi tasiyip tasimadigi hentiz goézlem asa-
masindir. Algoritmaya dayali paralar icginse,
yeterli gdézlem yapilamamistir. Bunun sebebi
algoritmaya dayali basarili bir girisimin hentiz
bulunmayisidir.

itibari para ve emtiaya dayal para birimle-
rinde seffaflik, saklamasi yapilan varliklarin
dizenli denetimi gibi mekanizmalari ile mim-
kun olabilmektedir. Diger varliga dayali dijital
para tirlerinde ise bdyle bir ihtiyaca gerek
yoktur ¢unkl tim islemler blokzinciri Uze-
rinde yapilmakta ve herkes tarafindan takip
edilebilmektedir.

Grafik 1: Dayanagina Gore Girisimlere
Aktarilan Kaynak (mn $, 02/2018)

Algoritma

—~——_Kiripto

Kaynak: Blockchain.com

Grafik 1’de gunimize kadar varlida dayali
para birimi projelerine aktarilan kaynak goés-
terilmektedir. Varhida dayal dijital para birim-
leri projeleri arasinda en ¢ok fonlanan kate-
gori algoritmaya dayali para birimi projeleri
olmustur. Bu projelere ginimize kadar



yapilan toplam 351 milyon dolarlik fonlama-
nin 174 milyon dolarhk kismi algoritmaya da-
yali projelere gerceklesirken, 144 milyon do-
larhk kismi emtia ve itibari para birimlerine
dayali projelere gerceklesmistir. Kalan 33
milyon dolarlik kisim ise kripto para birimle-
rine dayali projelerdir.

Ironik olarak, ileride Grafik 2’de gérilecedi
Uzere, varlida dayali para birimleri arasinda
kripto paralarin ¢ikis amacina uymayan ve
merkezi yaply! yikmak Uzere kullanilan tek-
nolojilerin kullaniimadigi itibari para ve emti-
aya dayali para birimlerinin revacta oldugu
gorilmektedir.

Bu dijital para birimlerinde, dayanak gosteri-
len varligin arzi, kaydi ve saklamasini gercek-
lestiren merkezi sisteme glven duymak ge-
reklidir; ¢cunkl bu para birimlerinde bu islem-
ler akilli s6zlesme ve blok zinciri teknolojileri-
nin dedil merkezi otoritenin elindedir. Kripto

Varhiga Dayali Dijital Para Pazari

Varliga dayal dijital para birimlerinin ilk 6r-
nedi 2004'te BitUSD adl 1’e 1 oraninda ABD
dolarina sabitlenmis olan dijital para birimi-
dir. Toplam varliga dayali para birimi projesi
sayisi (heniz proje asamasinda olan ve fon-
lama/ dliizenleme gibi nedenlerle durdurulan
projeler dahil) 2018 sonunda 213’e varmistir.

Bu projeler arasinda, en cok ragbet géren
varliga dayall para birimi tlri, teknik basitlik
ve kullanici acisindan anlasilirlik sebepleriyle
itibari para birimlerine dayali dijital para bi-
rimleri olmustur. Bu projelerde genelde diger
para birimlerine sabitlenme orani 1’e 1 olarak
kurgulanmistir. GlnimiUzde itibari para bi-
rimlerini dayanak alan 32 aktif projenin 19
tanesi ABD dolarina sabitlenmistir. Tablo 3'te
dayanadina gore varliga dayali dijital para bi-
rimi adedi sunulmaktadir.

Emtiaya dayali projelerin 47'sinde altin daya-
nak olarak kullanilmis olup, bunlardan 9’u gu-
nimizde aktiftir. Bu oran ile; en ylksek

paralara ve algoritmaya dayali para birimle-
rinde ise bu teknolojiler bulunmakta, merke-
ziyetci yapiya duyulan ihtiyac ortadan kalk-
maktadir.

Merkezi olmayan bir yapilasmadansa, fiyat is-
tikrari ve gtivenligin daha 6ncelikli olmasi g6z
online alindiginda, birgok varliga dayali dijital
para biriminin tasariminin daha glvenilir olan
itibari para veya fiziksel varliklara dayanak-
landiriilmasi anlasilirdir. Bu sekilde tasarlanan
para birimleri nispeten daha basittir ve gini-
mizde daha yaygindir. Ne var ki, gittikce tek-
noloji odakh hale gelen yasantimizda yer
eden goris gelecekte tim 6deme ve takas
¢o6zimlerinin dijital dinyaya tasinmasi ve
tim aracilarin kalkmasidir. Bu nedenle, her
ne kadar su an popdlaritesi dlisiik olsa da fi-
nansal piyasalarda algoritmalara dayali dijital
para birimleri ¢ozimlerinin gelecedge yon ve-
recedi dislincesi gliin gectikce artmaktadir.

sayida atil proje simdiye kadar altina dayal
dijital para projelerinde gerceklesmistir. Aktif
projelerde, dijital para birimi en az 1’e 1 ora-
ninda altina sabitlenmektedir. Altin disinda;
petrol ve diger kiymetli madenler gibi farkl
varliklara sabitlenen toplam 3 aktif proje var-
dir. Ayrica pirlantaya dayali toplam 6 adet
proje olsa da 5’i henuz hayata gecirilmemis,
hayata gegirilen bir tanesi ise sonlandiriimis-
tir.

Varliga dayali para birimleri arasinda teknik
olarak daha karmasik yapida olan; kripto
para birimlerini dayanak alan 15 aktif proje
varken, en karmasik yapida olan algoritmaya
dayal dijital para projelerinde bu say! 2'dir.
Fakat bu projelerde fiyat sabitligini kaybet-
mistir ve projelerin surdurtlebilirlikleri konu-
sunda kuskular hakimdir.

Onceden bahsedildigi gibi, variga dayali diji-
tal para birimleri birden fazla dayanak ile te-
minatlandirilabilmektedir. Bu sekilde
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kurgulanan 4 proje, farkli para birimleri ve
varliklardan endeks yaratarak tasarlanmistir.
Bu projelerden sadece 1 tanesi glinimiuzde
aktiftir. Globcoin adli bu projede, dayanak
olarak Turk lirasi dahil 15 farkl para birimi ve
altin kullaniimistir.

Tablo 3: Varliga Dayali Dijital Para
Birimi Adedi (2014-03/2019)

DEVELELS Aktif Toplam
itibari Para
ABD dolan 19 -
Avro 6 -
Diger 7 -
Emtia 16 65
Altin 9 47
Diger 7 18
Kripto Para 15 33
Algoritma 2 26
Karma 1 5
Diger* 1 21
Toplam 67 213

Kaynak: Cementdao.com
*Igerigi agiklanmayan/ bilinmeyen girisimler
burada siniflandiriimistir.

Her ne kadar henliz siJ bir pazara sahip olsa
da varliga dayali dijital para birimleri 6zellikle
gectigimiz 2 yilda ciddi bir ivme kazanmistir.
Aktif projelerin piyasa dederi, Grafik 2'de de
gorilecedi tzere 2018 yilinin basinda 1,4 mil-
yar dolar iken, 2019’da varhida dayal dijital
para birimlerinin piyasa dederi 3 milyar do-
lara erismistir.

Grafik 2: Dayanagina Gore Varliga Dayali
Dijital Para Pazari Piyasa Degeri (myr. $)
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Kaynak: Cementdao.com

Emtiaya dayali dijital para birimleri ile itibari
para birimlerine dayali dijital para birimleri

beraber, piyasa dederi olarak varliga dayal
dijital birimlerinin neredeyse tamamini olus-
turmaktadir.

Guncel durum boyle olmasina ragmen, algo-
ritmaya dayali para birimi projeleri, Grafik
1’de gorulecedi gibi, varliga dayal dijital para
birimleri arasinda en gok fonlanan kategori
olmustur. Toplam 350 milyon dolarlik fonla-
manin yarisindan fazlasi algoritmaya dayali
projelere gerceklesmistir.

Diger kripto para birimleri ile kiyaslandiginda
ise; varliga dayal dijital para birimleri, daha
glvenilir kabul edilmesine ragmen henliz po-
pllerlesmektedir. 2018 sonunda kripto para-
lar arasinda varhida dayal dijital paralarin pa-
zar payi yuzde 2,7 ile hayli ufaktir. Yine de bu
oranin gittikge artmasi beklenmektedir.

Varliga dayal dijital para birimleri arasinda
en yaygin kullanilan ve ABD dolarina dayali
olan Tether (USDT), 2020 Ocak ayinda tim
kripto para birimleri arasinda 4,6 milyar do-
larlik piyasa dederi ile altinci siradadir. Piyasa
dederi olarak Tether'den sonra gelen en yuk-
sek piyasa dederine sahip varliga dayali dijital
para birimi 142 milyon dolar ile TrueUSD’dir.

GlnUmuzde 50'den fazla organize piyasada
varliga dayali dijital para birimleri islem gor-
mektedir. 46 borsada islem gdrerek basi ge-
ken Tetheri, 10 borsada islem géren
TrueUSD takip etmektedir. Baslica kripto
para borsalarinda hangi varliga dayall para
birimlerinin islem gérdigi Tablo 4'te incelen-
mektedir.

Tablo 4: Yaygin Para Birimlerinin is-

lem Gordiigu Borsa Sayisi

Tether 46
TrueUSD 10
Dai 9
Statis 3
BitUSD 1

Kaynak: Blockchain.com




Diizenleme Girisimleri

Halihazirda dinyada kripto paralara yonelik
didzenlemeler henliz ilk asamalarindadir. Bazi
Glkelerde sinirll dizenlemeler varken, cogu
Ulke henliz bu konuyu etraflica ele almamis-
tir. Bu ortamda, varliga dayah para birimle-
rine iliskin dizenlemeler de hentz baslangig
asamasindadir.

Varliga dayali para birimleri 6zelinde, dlizen-
lenmeye iliskin en 6nemli tartismalardan biri,
bu para birimlerinin nasil siniflandiriilmasi ge-
rektigidir. Bazi dizenleyiciler varliga dayali
dijital para birimlerinin kripto para kategori-
sinde dederlenmesi konusunda kararsizlik ya-
sarken, bu projelerin “para” mi yoksa deger
kazanip kaybeden hisse senedi gibi bir finan-
sal Grtin mu oldugu konusunda da belirsizlik
vardir.

itibari para disindaki varliklara dayanan diji-
tal paralarin, itibari paraya gevrilirken degeri
degisebilmektedir. Bu nedenle bu paralarin
dizenleyiciler nezdinde hisse senedi gibi bir
finansal varlik olarak dederlendirme olasiligi
dogmaktadir. Varliga dayal dijital paralara
ybnelik dizenleme vyapilirken, bu paralarin
varlik olarak siniflanip siniflanmayacadi ko-
nusu tartilmali ve varlik ve finansal Grlnlere
ybnelik dizenlemeler tasari sirasinda dikkate
alinmalidir.

Diger yandan, dijital para birimlerine yonelik
en buylk endiseler islemlerin seffafligi ve iz-
lerinin strdlebilirlidi ile iliskilidir. Bu anlamda,

GENEL DEGERLENDIRME
GUnUumuz yeni teknolojiler ile sekillendikce,
para kavrami da sekil degistirmistir. Ylzyil-
larca sliregelen matbaada basilan kagit para
gelenedinden, islemlerin merkezi bir otorite
tarafindan kaydilestirilmesi, glivence altina
alinmasi ve saklanmasi aliskanliklarina kadar,
pek cok alan yerini teknolojik alternatiflere
birakmaktadir.

varlida dayal dijital para birimlerine iliskin
dizenlemeler yapilirken, kara para aklama ile
mucadele gibi paranin dolasimina yoénelik di-
zenlemelere de dikkat edilmelidir.

Varliga dayal dijital paralar dizenlenirken,
bir diger 6nemli nokta, para transferi 6zelligi
gibi bankacilik alanina giren veya bankacilik
alaninda tanimlanabilecek olan faaliyetlerdir.
Ornegin, kisilerce alinan varliga dayali dijital
paralarin belli bir oranla iade ediliyor olmasi
nedeniyle bu paralarin mevduat olarak tanin-
masi gibi hususlarda bankacilik dizenleme-
leri g6z dntne alinmahdir.

Dunyadaki érnekler arasinda hentz 6zel ola-
rak varliga dayali dijital para birimlerini ele
alan dizenleme bulunmasa da halihazirda
New York eyaleti Finansal Hizmetler Kurumu
(Department of Financial Services-DFC) nez-
dinde konuya yonelik belli adimlar atmistir.
Dijital paralara yonelik genel dizenlemeler
uygulayan kurum, varliga dayali dijital para-
lari da dizenlemeye ve lisanslamaya tabi tut-
mus, bu kapsamda UgU de ABD dolarina da-
yali olan GeminiDollar, PaxosStandard ve
TrustUSD de DFC kapsamina girmistir. Boy-
lelikle, bu sirketlerin ihrag ettikleri paralarin
ABD dolari ile takas islemlerinin kayit altina
alinmasi, bu paralarin kara para aklama ama-
ciyla kullanilmasini 6nleyici tedbir ve dene-
timlerin uygulanmasi ve DFC'nin siber giiven-
lik dizenlemelerine uyulmasi 6ngoérialmustir.

Ozellikle 2008 finansal krizi sonrasi bankacilik
sistemine ydnelik sarsilan glven, teknolojinin
bu anlamda da alternatifler yaratmasi konu-
sunda itici bir glic olmustur. Geleneksel fi-
nans sisteminde banka otoritesine olan ihti-
yacin ortadan kalkmasini saglayan kripto pa-
ralar, 2009'da bu duruma tepki olarak dog-
mustur. Kripto para evreninde yer alan var-
iga dayal dijital paralar ise, bir varhgin



dayanak olarak gosterilmesi 6zelligiyle, kripto
paralarin ginimiuzde tercih edilmemesinin
en blyilk sebebi olan hizl fiyat dalgalanma-
larini 6nlemek amaciyla, dayanak sayesinde
kur istikrarini korumak hedefiyle ortaya ¢ik-
mistir.

Bu ortamda, dijital paralar merkez bankalari-
nin da gliindemine gelmistir. Merkez bankasi
dijital parasi, merkez bankalan tarafindan pa-
ranin matbaa yerine dijital ortamda arz edil-
digi formu ifade etmektedir. Bu paralarin ih-
racl kripto paralarin aksine merkezi sisteme
dayanmaktadir. Merkez bankasi dijital parasi
ve varlida dayali dijital para, ayni teknolojileri
kullanmalan nedeniyle birbirleriyle kiyaslan-
maktadir. Merkezi sistemlere gliiven merkez
bankasi dijital para birimini daha gtvenilir ki-
larken, seffaflik ve dagitik merkezcilik gibi
unsurlar diger tart 6ne cikartmaktadir.

Raporumuzda incelenen varliga dayali dijital
paralar; itibari para birimlerine dayali, emti-
aya dayali, diger kripto para birimlerine da-
yali (on-chain) veya algoritmalara dayali ola-
bilmektedir.

itibari para birimlerine dayal dijital para bi-
rimleri, adinin da belirttigi tizere, ABD dolar
veya Avro gibi merkezi otoriteler tarafindan
arz edilen itibari para birimlerine endeksli
olan para birimlerini ifade etmektedir. Bu
para birimleri, varliga dayal para birimlerinin
en basit formu olup, anlasilirhdi ve kolayhgi
acisindan tercih edilen bir kripto para bigimi-
dir.

Emtiaya dayal dijital para birimlerinin blyuk
bir bolimid bu kategoriye girmektedir ve bu
para birimlerinin dayanak aldigi varlik ge-
nelde kiymetli madenler olmakla beraber,
gayrimenkul ve petrol gibi pek ¢ok varlik ola-
bilmektedir. Bu para birimlerinin fiyati bir ya
da birden fazla varlida dayali olabilmektedir.

Kripto para birimlerine dayal dijital para bi-
rimleri ise itibari para birimlerine dayali dijital
para birimlerine benzer olmakla beraber, da-
yanak olarak Ethereum gibi kripto para birim-
leri kullanilmaktadir.

Nadir bulunan bir dijital para bicimi olan al-
goritmalara dayali dijital para birimlerinde,
paranin arzi algoritmalar ile kontrol edil-
mekte, paranin dederi belli esikleri gectiginde
akilh sézlesmelerle paranin sistemden cekil-
mesi gibi yontemlerle para arzi ile oynanarak
istikrar saglanmaktadir.

Emtiaya dayal dijital para birimleri ile itibari
para birimlerine dayali dijital para birimleri
beraber, piyasa dederi olarak varliga dayali
dijital birimlerinin neredeyse tamamini olus-
turmaktadir. Su an dolasimda olan 67 adet
para biriminin 19 tanesi ABD dolarina, 6 ta-
nesi Avroya, 23 tanesi ise farkl para birimle-
rine ve emtiaya sabitlenmistir. En blayuk pi-
yasa dederine sahip Tether (USDT) de yine
ABD dolarina dayali bir para birimidir.

Her ne kadar henlz sig bir pazara sahip olsa
da varliga dayal dijital para birimleri 6zellikle
gectigimiz 2 yilda ciddi bir ivme kazanmistir.
Aktif projelerin piyasa dederi 2019'da 3 mil-
yar dolara erisirken, tim kripto para birimleri
arasinda pazar pay! da %4’e yaklasmistir.

Ulkemizde dagitik merkezli para birimlerine
hayli ilgi duyulmakta, fakat 6zel olarak var-
lIga dayall dijital para birimlerinin Ulkemizde
ne kadar ilgi duyuldugu bilinmemektedir.

Turk lirasinin tek basina dayanak varlik ola-
rak kullanildigi bir dijital para birimi heniz
bulunmamaktadir. Ne var ki, kiiresel tim ge-
lismeleri takip etmesi amaciyla tasarlanan
Globcoin adli bir para birimi, dayanak olarak
kullandigi 15 para birimi igerisine Turk lirasini
da dahil etmistir.
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