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ARACI KURUMLAR
2021/06

lan Anil - Deniz Kahraman

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2021 yili ilk alti ayina ait faaliyet verileri
ile finansal veriler 0©nceki dbénemlerle

karsilastirilarak analiz etmistir. Haziran 2021
dénemi igin 61 kurumdan derlenen verilerin
detaylari Birligimizin internet sitesinde kamu-
oyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2021 yilinin ilk yarisinda diinya genelinde Co-
vid 19 salginindaki artis ve Ulkelerin asila-
mada yasadigi gecikmeler gibi olumsuz gelis-
melerin yaninda, ABD basta olmak lzere ge-
lismis Ulkelerde Uretim ve igsizlik verilerin-
deki toparlanma piyasalarin dalgali seyret-
mesine yol agmistir.

Yurtigi piyasalarda ise 2021 yilinin ilk geyre-
ginde ekonomik toparlanma devam ederken,
Mart ayi sonundan itibaren para politikasina

iliskin olusan endiseler borsanin disus tren-
dine gegmesine ve sektdr genelinde yatirimci
ilgisinin azalmasina neden olmustur. BIST-
100 endeksi Mart ayi Gguncl haftasina kadar
1,550 civarinda seyrederken hizla diserek
Mart sonunda 1,400 civarina indikten sonra,
ikinci ceyrekte de %3 azalarak Haziran so-
nunda 1,356 seviyesinde kapatmistir. Sene
basindan itibaren bakildiginda ise BIST 100
endeksi %8 dlslis sergilemistir.

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

Tlrkiye'de Merkez Bankasi 2020 yil pande-
minin ilk dénemlerinde Mayis ayina kadar
kademeli olarak indirerek %8,25
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seviyesine ¢ekmis, Eylll ayindan itibaren
ise enflasyonist baskilari 6nlemek amaciyla
kademeli olarak ylkselterek 2020 sonunda



%17 seviyesine gikarmisti. 2021 yilinda ise
Mart ayinda 2 puanlik artigla politika faizini
%719 seviyesine cikarmis ve devaminda fa-
izi bu seviyede sabit tutmustur. Bu gelis-
melere paralel olarak BIST'in agikladigi ge-
celik faiz gostergesi TLREF, 2020 Haziran
sonunda %9 civarinda seyrederken, 2020
yill Agustos ayindan itibaren ylikselmis olup

Grafik 2: Faiz Oranlari

2021 Mart ayindan itibaren %19 civarinda
seyretmektedir.

2020 Haziran ayinda %8 seviyelerinde sey-
reden gosterge tahvil faizi ise TCMB'nin fa-
izleri artinrmlarinin etkisiyle artmis, 2021
Haziran sonunu %19 seviyesinde kapat-
mistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

ARACILIK FAALIYETLERI

2020 yilinin 6zellikle ilk ceyredinden sonra
genel olarak islem hacimlerinde artis trendi
go6rilmis, bu trend 2021 yili ilk geyredinde de
devam etmisti. Ne var ki 2021 yilinin ikinci
ceyredinde, repo ve opsiyon islemleri harig
tim islem hacimlerinde 6nceki ceyrede ki-
yasla dlsls gortlmustir. Pay senedi islemle-
rinde ikinci geyrekte bir 6nceki geyrede gore
borsanin dislUs trendine girmesiyle beraber
azalan yatirmci ilgisinin de etkisiyle %50
azalarak 2,6 trilyon TL olmustur. Yine de pay
senedi islem hacmi bir dnceki yilin ilk 6 ay! ile
kiyaslandiginda, 2021'in ilk ceyredindeki
ciddi hacim artisinin etkisiyle %68 artarak 7,8
trilyon TL'ye gikmistir.

Vadeli islemler ise ikinci ceyrekte %23 azalsa
da yilin ilk yarisina bakildiginda 6nceki yila
gobre %57 artarak 3,7 trilyon TL'ye ulasmistir.
Kaldiragh islemlerdeki disUs trendi ise Ocak
2021'de gelirlere getirilen %10’luk stopaj
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dizenlemesinin de etkisiyle bu ceyrekte de
devam etmis ve 2021 yili ilk yansi kaldiragh
islem hacmi 5,3 trilyon TL olmustur.

Yilin ilk ceyredine gore artis goérilen repo is-
lem hacmi ikinci ceyrekte %14 artarken, yillik
olarak degerlendirildiginde %7 azalmistir.
Opsiyon islemleri ise 22021 yilinin ikinci gey-
redinde bir 6nceki ceyrede kiyasla %13 arta-
rak 7,3 milyar TL olmustur. Yilin ilk yarisinda
ise opsiyon islemleri 6énceki yila gbre nere-
deyse dedismeyerek 15 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir.

Tablo 1'de yatirim kuruluslarinin (gift tarafh)
islem hacmi gdsterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da
gergeklesen islemler ile borsa disinda gergek-
lesip Borsa’ya tescil edilen islemler dahil



edilmigstir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait

islemlere ise tabloda yer verilmemistir.

Pay Senedi 4,653,867 13,124,154 7,811,181 67.8%
Araci Kurum 4,361,634 12,329,854 6,988,587 60.2%
Banka 292,234 794,300 822,594 181.5%
SGMK 792,281 1,378,020 681,446 -14.0%
Araci Kurum 153,552 274,946 129,535 -15.6%
Banka 638,729 1,103,074 551,911 -13.6%
Repo 14,979,176 34,598,065 13,916,386 -7.1%
Araci Kurum 3,593,948 6,742,262 3,301,051 -8.1%
Banka 11,385,228 27,855,803 10,615,335 -6.8%
Vadeli islemler 2,358,028 5,703,182 3,703,517 57.1%
Araci Kurum 2,249,063 5,486,306 3,546,573 57.7%
Banka 108,965 216,876 156,945 44.0%
Opsiyon 14,867 25,341 14,945 0.5%
Aracl Kurum 11,950 20,278 13,735 14.9%
Banka 2,917 5,063 1,210 -58.5%
Varant* 19,903 64,384 49,274 147.6%
Kaldiragh islemler* 5,577,103 12,441,775 5,289,145 -5.2%
Musteri 3,039,591 6,978,320 3,001,517 -1.3%
Likidite Saglayici 2,537,512 5,463,456 2,287,628 -9.8%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2021 yihinin ilk 6 ayinda 53 araci kurum ve 1
yatirrm bankasi pay senedi piyasasinda islem
yapmis, islem hacmi bir dnceki yilin ayni dé-
nemine oranla %68 artarak 7,8 trilyon TL'ye
ulasmistir. Bununla beraber yilin ikinci geyre-
ginde bir 6nceki geyrede gore kurumlarin pay
senedi hacimleri %50 azalmistir

Pay senedi islemlerinde yogunlasma devam
etmekte olup, bir yatinrm bankasiyla beraber
ilk 5 kurumun hacmi, yilin ilk yarisinda top-
lam piyasa hacminin %43’Un0 olusturmustur.

2020 yilinin ilk 6 aymna oranla, 2021 ilk 6
ayinda pay hacmindeki ciddi artista en blylk
etken yurtici bireylerin hacminin 3,2 trilyon
TL'den 5 trilyon TL'ye ¢ikmasi olmustur. Bu-
nunla beraber, ayni ddnemde yurtdisi kurum-
lar hacmi de 6zellikle 2 kurumun etkisiyle 2
katina ulasmis; 957 milyar TL'den 1,9 trilyon
TL'ye cikmistir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%65'inin yurtici bireysel yatirimcilar

tarafindan yapildigi gorilse de MKK verilerine
goére bu yatinmcilar 30 Haziran 2021 itiba-
riyla halka acik paylarin yalnizca %33’lne sa-
hiptir. Yine de bir énceki yilin ayni donemde
bu oranin %25 oldugu duslnuldaglnde, yerli
yatirmcilarin  halka acgik paylardaki orani
2021 Mart sonuna kadar artarak %33’e ulas-
mis, ikinci geyrekte de bu dlizeyde kalmistir.

Bunlarla birlikte, yabancilarin ilk 6 ayda pay
senedi islem hacminin toplam islem hac-
minde payi gectigimiz yil sonuna gére 4 puan
artarak %26 olmustur. Yabanci islemlerinin
payindaki artis temel olarak yilin ilk geyre-
dginde bu yatinmcilarin 2 milyar dolarlik net
cikisindan kaynaklanmistir. ikinci ceyrekte
ise yabancilar 46 milyon dolarlik net alis po-
zisyonunda goérilmektedir.

Islem hacmindeki azalmayla birlikte, 2021 yi-
inin ikinci ceyregdi bir 6nceki ceyrek ile kiyas-
landidinda ise, yatinmci kompozisyonu ile



departman kompozisyonunun énemli biri de-
gisim olmadigi gorilmektedir.

Tablo 5te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagilimi ele alinmaktadir. Buna
gore, pay senedi hacminde en yuksek paya
sahip olan internet islemlerinin payi ise 2020
yilina benzer sekilde, 2021 yilinin ilk yarisinda
da %57 olmustur.

Dogrudan piyasa erisiminin (direct market
access/DMA) genellikle yiksek frekansl
ve/veya algoritmik islem yapan yurtdisi ku-
rumsal yatinmcilar tarafindan tercih edildigi
gorilmektedir. Kurumlarin islemlerinde dog-
rudan piyasa erisimi kanalinin payl 2021 ilk 6
ayinda 2020 yil geneline gore ¢ok degisme-
yerek %13 olmustur. 2021 yilinin ilk 6 ayinda
bu kanal vasitasiyla islem gergeklestiren ku-
rum sayisi 13 olmustur.

Yurtici Bireyler 64.6% 15.4%
Yurtici Kurumlar 7.4% 32.1%
Yurtigi Kurumsal 2.4% 52.0%
Yurtigi Yatirimci 74.4% 99.4%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.1%
Yurtdisi Kurumlar 25.1% 0.4%
Yurtdisi Kurumsal 0.3% 0.1%
Yurtdisi Yatirimcai 25.6% 0.6%
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.

Yatirnm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2021 yilinin ilk 6
ayinda 6nceki yilin ayni dénemine gore %14
azalarak 681 milyar TL olarak gergeklesmis-
tir. Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
ayni dénemde %7 azaligsla 14 trilyon TL'nin
altina inmistir.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gorilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan pi-
yasa erisimi kanallarinin pay senedi islemle-
rindeki toplam payi 2020 yihinin Eylil ayina
kadar artis gostererek %71’e cikmis, daha
sonraki ceyreklerde de benzer oranda kal-
maya devam etmistir. Bu oran 2021 yilinin ilk
6 ayinda da %70 olmustur. Bu kanallarin geg-
tigimiz yil daha hizli yayginlasmasinin ardinda
hem bazi kurumlarda subelerin salgin nede-
niyle kapali olmasi rol alirken, hem de mis-
terilerin internet kanalini daha ¢ok tercih et-
meye baslamasi etkili olmaktadir.

11.1% 48.6% 42.6% 55.0% 53.4%
9.1% 11.2% 49.3% 44.9% 46.5%
79.4% 5.6% 4.9% 0.1% 0.0%
99.6% 65.4% 96.8%  100.0% 99.9%
0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1%
0.1% 33.6% 1.5% 0.0% 0.0%
0.2% 0.8% 1.7% 0.0% 0.0%
0.4% 34.6% 3.2% 0.0% 0.1%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Ceyreklik olarak bakildiginda ise, kesin alim
satim islem hacminde de diger pek gok driin
hacminde goéruldigu gibi azalis goérilmis ve
ceyreklik bazda kesin alim satim islemleri
%22 azalmistir. Dider taraftan, repo islem
hacmi ise ayni donemde %14 artmistir. 2021
yilinin ilk 6 ayi boyunca toplam 32 araci ku-
rum ve 41 banka tahvil/bono kesin alim satim
piyasasinda islem yapmistir. Bu islemlerde
araci kurumlarin payi son iki yildir benzer se-
kilde (%19) gergeklesmistir. Repo



piyasasinda ise 35 araci kurum ile 38 banka
islem yapmistir. Toplam islemlerin ceyregini
yaratan araci kurumlar tarafindan gercekles-
tirilen repo islem hacminin ise yarisina yakini
2 kurum tarafindan gergeklestirilmistir.

Verileri derlenen yatinm bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; asadida sunulan departman ve
yatirimci dagilimi analizlerine dahil edilmistir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2). Tahvil/bono islem hacminin 52’sini yurtici
kurumsal yatinmcilar olustururken, %?32’sini-
yurtici kurumlar gergeklestirmistir. Yurtici ku-
rumlar tarafindan yapilan islemlerin énemli
bir kismi, araci kurumlarin kurum portféytne
yaptigi islemlerden ileri gelmektedir. Ozellikle
bir kurumun islemlerinin etkisiyle, kurum
portféylne yapilan islemlerin payr %26 ol-
mustur.

VADELI ISLEMLER

2021 yili ilk 6 ayl boyunca 52 araci kurum ve
9 banka tarafindan vadeli islem yapilmistir.
Yatinm kuruluglarinca yapilan toplam vadeli
islem hacmi, Tablo 1'de gorlilecedi lizere 6n-
ceki yilin ayni dénemine gére %57 artarak
3,7 trilyon TL'ye ulagsmistir. Ne var ki pay se-
netlerine benzer sekilde pandemi slrecinde
artis trendinde olan vadeli islem hacmi, 2021
yilinin ikinci ceyredinde bir onceki ceyrede
gbre %23 azalmistir.

Tablo 3'te gorilecedi lizere, vadeli islemlerin
en blyldk bolimu BIST pay ve fiyat endeks-
lerini dayanak alan endeks vadeli islemlerin-
den olugsmaktadir. Paya dayal vadeli islem
sOzlesmelerinin hacmi, pay islemlerindeki ar-
tisa paralel olarak 6nceki yil ile kiyaslandi-
dinda neredeyse 3 katina c¢ikarken, bu islem-
lerin toplam vadeli islem hacmindeki pay! da

Ayrica, SGMK islemlerinde yurtigi bireylerin
payi bir énceki yilin ilk yarisinda toplam hac-
min %?2’sini olustururken, 2021 yilinin ilk ya-
risinda %15’e kadar gikmistir. Bu artisin sube
ve acentelerden gerceklestigi gorilmektedir.

SGMK islemlerinin departman dagilimina ba-
kildiginda ise islemlerin %64’'tnln yurtici sa-
tis ve pazarlama departmani ve merkez disi
birimler Uzerinden gergeklestirildigi goril-
mektedir (Tablo 5).

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatinrm bankasinin moisterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatirimcilarin ise bu islem-
lerdeki pay1 2021 yilinin ilk 6 ayinda, 6zellikle
son ¢eyrekteki artisin etkisiyle %79 olmustur.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin payi agir-
likla bir araci kurumun yurtici kurumsal yati-
rimcilarin islemlerini araciligiyla yapiyor ol-
masi nedeniyle nispeten ylksektir.

9 puan artarak %38’e yaklagsmistir. Bu gelis-
melerle endeksi dayanak alan vadeli islemle-
rin payl ayni ddénemde 18 puan diserek
%40’a gerilemistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirrm bankasi toplam islemlerin neredeyse
tamamini gerceklestirmekte olup, diger 7
bankanin islemleri ¢ok sinirlidir. Derlenen ku-
rumlarca yaratilan hacmin yarisindan fazlasi
ise 5 araci kurum tarafindan gergeklestiril-
mistir.

Pay senetlerinde oldugu gibi, vadeli islem-
lerde de yurtigi bireylerin pay! yuksek olup,
bu yatinmcilarin islemleri, toplam vadeli is-
lem hacminin yarisina yakinini olusturmakta-
dir (bkz. Tablo 2). Yurtici kurumsal yatirnnmci-
larin vadeli islem hacmindeki payi, toplam
hacmin %?7’sine karsilik gelmektedir. Yurtigi



kurumlarin payi ise %11'dir. Yabanci yatirim-
cilarin payi ise bir édnceki yilin ayni dénemine
gore 4 puan artarak 2021 yilinin ilk 6 ayinda
%35’e gikmistir. Bu artis departman bazinda
daha c¢ok dogrudan piyasa erisimi kanalina
yansimistir.

incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dagiiminda en ylksek pay %40 ile
internet kanalidir. Vadeli islemlerde de inter-
netin payl korona salgininin etkisiyle hizla
artmis, 2019 sonunda %26 olan pay 2021’in
ilk yarisinda %401 bulmustur. Internet

OPSIYONLAR

2021 yili ilk 6 ayi boyunca 32 araci kurum ve
2 banka tarafindan gergeklestirilen opsiyon
islem hacmi, bir dnceki yilin ayni dénemine
benzer gergekleserek 15 milyar TL olmustur.
Yilin ikinci ceyredinde ise opsiyon islem hacmi
onceki ceyrede gore %13’e yakin artmistir.

Endeks 34.8% 31.9% 28.4%
Doviz 40.6% 44.0% 27.6%
Pay 24.6% 24.1% 44.0%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

2020 yih ilk 6 ayi ile kiyaslandiginda, 2021
yihinin ilk 6 ayinda opsiyon islemlerinin dagi-
hminda ciddi degisiklik yasanmistir. Vadeli is-
lemlere benzer sekilde pay opsiyonlarin payi
artarken, doéviz ve endeks opsiyonlarin payi
azalmistir. Sonug olarak énceki yil opsiyon is-
lemlerinin en blyldk kismini olusturan déviz
islemlerinin payi, 2020 yilinin ilk 6 ayina ki-
yasla 13 puan azalarak %28’e inmistir. Ayni
dénemde pay opsiyon islemlerinin toplam

VARANTLAR

Adirhkh olarak bireysel yatirmcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2021 yilinin ilk 6
ayinda 42 kurum aracilik yapmistir. Bu

islemlerini %29 payla dogrudan piyasa eri-
simi kanali takip etmektedir (bkz. Tablo 5).

Endeks 58.4%  46.1%  40.0%
Déviz 13.4% 16.3% 15.4%
Pay 19.3% 27.1% 37.8%
Diger 8.9% 10.6% 6.9%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

hacimdeki pay! ise bu gelismelerle %25ten
%44'e citkmistir.

2021 Haziran sonu itibanyla verisi derlenen
kurumlarin opsiyon islem hacmi 13,7 milyar
TL civari olurken, sadece iki araci kurum ta-
rafindan gergeklestirilen islemler incelenen
kurumlarin toplam opsiyon hacminin %55’ini
olusturmustur. Bu kurumlarin islemleri agir-
likla kurum portféytne yapilmistir.

Islem hacminde agirhd olan kurumlarin ku-
rum portfoyl islemlerinin agirhgr dolayisiyla
araci kurumlarin opsiyon islemlerinde yurtigi
kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacmin
de toplam opsiyon iglemlerinin yarisini olusg-
turdugu gozlenmektedir.

Departman dadgilimina daha ayrintili bakildi-
dginda, en cok islem kurum portféyine yapi-
lirken, bunu subeler takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Islemlerin yarisinin yurtici bireyler
tarafindan gerceklestigi opsiyon piyasasinda
2021 yilinda internet kanalinin payi %?7 ile di-
der islemlerin gerisinde kalmaktadir.

islemlerin dértte Ggl iki kuruma ait olup, yo-
dgunlasmanin ylUksek oldugu goérilmektedir.
Piyasada ihraggl 2 kurumun yaptidi islemlerin



hacmi toplam hacmin yarisini olustururken,
ihracci olmayan bir kurum ise toplam hacmin
neredeyse Ugcte birini olusturmustur.

Gectigimiz yil pandemi ilan edilmesinin ardin-
dan gittikge ylkselme trendinde olan varant
islem hacminin, son ceyrekte bu trendi son-
landirdigi gorilmektedir. Diger taraftan, Pay
ve vadeli islemlerde oldugu gibi 2021 yilinin
ikinci ceyreginde varant islem hacmi bir 6n-
ceki ceyrek hacminin yarisina inmistir.

2021 ilk yarisinda ise, varant islem hacmi 6n-
ceki yilin ayni doneminde kiyasla 2,5 katina
cikarak 49 milyar TL'yi gegmistir. Tablo 5'te
goruldigia Gzere kurum portfoylne yapilan

islemlerin pay1 2021 yilinin ilk 6 ayinda bir 6n-
ceki yilin ayni dénemine gére 10 puan artarak
%37 olmustur. Kurum portféylu islemlerinin
blylUklaglu ihragcr bir kurumun hatirn sayilr
blyuklikteki islemlerinden kaynaklanmakta-
dir.

2020 yili ile karsilastirildiginda varant islem-
lerinde de yurtigi bireylerin islemlerinin arttig
payinin nispeten gérilmektedir. Bu artis mer-
kez disi birimler Gzerinden gergeklesmis, irti-
bat bdrolarinin islem hacmi payr 2020 so-
nunda %18 iken yilin ilk yarisinda %30’a ¢ik-
mistir.

Yurtici Satis ve Pazarlama 5.9% 38.6% 53.1% 7.9% 17.5% 2.7% 20.7%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 9.4%  23.5% 27.8%  12.0%  34.3%  33.6% 5.5%

Sube 7.3%  5.5%  4.0% 10.6%  32.8% 3.6% 5.3%

Acente 0.7% 17.2%  23.6% 0.3% 0.2% 0.0% 0.2%

irtibat Biirosu 1.4%  0.8%  0.2% 1.0% 1.4%  30.0% 0.0%
internet 57.4%  0.0%  0.0%  40.1% 6.8%  26.3% 30.5%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 12.7%  0.0%  0.0%  27.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagr Merkezi 0.0%  0.0%  0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0% 0.1% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyi 1.5% 25.7% 5.8% 5.0%  38.2%  37.4% 43.3%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 12.9%  12.1%  13.1% 7.3% 3.2% 0.0% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPB
KALDIRACLI iSLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2021 yilinin ilk yarisinda bir dnceki yilin ayni
dénemine gdre %5’lik hafif bir azalisla 5,3
trilyon TL olmustur. Bu hacmin 3 trilyon TL'lik
kismi araci kurumlarin musterileri ile gergek-
lestirdigi kaldiragli islemlerden, kalan kismi
kurumlarin kendilerini koruma amacgli olarak
likidite saglayicilar ile gergeklestirdikleri is-
lemlerden olusmaktadir. Gegtigimiz yilhin ayni
donemi ile kiyaslandiginda likidite saglayici-
larla yapilan islemlerin oraninin 2 puan aza-
larak %43 oldugu gorilmektedir.

Kaldirach islemlerde de yogunlasma goril-
mektedir. 2021 yili ilk 6 ayl boyunca 33 araci
kurumun islem yaptigi bu islemlerde, muste-
rilerle gerceklesen islemlerin %31’i ilk 2 araci
kurum tarafindan yapilmistir.

Bu dénemde gercgeklesen kaldiragli islemlerin
%31'i internet Uzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtici satis departmaninin pay!
%?21'dir. Tablo 5te kurum portféyul altinda iz-
lenen tutar esas olarak likidite saglayicilar ile
yapilan islemleri géstermektedir.



KURUMSAL FINANSMAN

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan gergeklestirilen kurumsal finansman projelerine
yer verilecektir. 29 araci kurum 2021 yilinin ilk yarisinda kurumsal finansman faaliyetinde

bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya’da son yillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gorilmekteydi.
2020 yilinin Gglnci ceyredinden itibaren ise
dinyada artan likidite, olumlu piyasa beklen-
tileri ve diisik faiz gibi etmenler halka arz pi-
yasasinin hayli canli gegmesine vesile olmus-
tur.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gore 2021 yilinin ilk yanisinda, bir 6nceki yilin
ilk yarisinda gére Diinya’da halka arz olan sir-
ket sayisi %215 artarken, halka arzlarin top-
lam buyUkligu de ayni donemde %159 art-
mis ve hasilat 222 milyar dolar olarak gergek-
lesmistir.

Turkiye'de de benzer sekilde 2020 yilinin
Uglincu ceyredinden itibaren halka arz piya-
sasl canlanirken; bu durum 2021 yilinin ikinci
ceyredinde artarak devam etmistir. 8 halka
arz ve 9 borsa yatinm fonunun (BYF) halka
arz oldugu 2020 yilinin ardindan 2021'in ilk
ceyredinde 4, ikinci ceyredinde ise 19 halka
arz gerceklesmistir. ilk ceyrekte halka arz
914 milyon TL olurken ikinci ceyrekte ise 10
kattan fazla artarak 10,5 milyar TL'ye ¢ikmis-
tir. Sonug olarak 2021 yilinda gerceklesen 23
halka arzda toplam hasilat 11,4 milyar TL ol-
mustur. Halka arzlardan birinde es lider ol-
dudu igin kurumsal finansman faaliyetlerine
iliskin tabloda tamamlanan halka arz sayisi
29 olmustur.

Yildiz Pazarda 15, Ana Pazarda 8 sirket halka
arz olurken, 1 milyar TL Gzerinde 3 halka arz
(Ziraat Gayrimenkul, Baskent Dogalgaz, Ay-
dem Yenilenebilir Enerji) gergeklesmis, bu

sirketlerin hasilati 23 sirketin toplam hasilati-
nin %43’4nG olusturmustur.

En cok yatirmciya ulasan halka arzlar ise Que
Granite (845 bin kisi), Galata Wind (810 bin
kisi), Tureks Turizm (772 bin kisi), Matriks
Bilgi Dagitim (689 bin kisi) olmustur. Yilin ilk
yarisinda gerceklesen halka arzlardaki top-
lam yatirmci sayisi ise 5.923.972 olmustur.
Ancak bu rakamin birden ¢ok halka arza ka-
tilan yatirnmcilari birden fazla kez icerdigi g6z
ontne alinmaldir.

Pek cok konsorsiyumun da bulundugu 2021
ilk 6 ayindaki halka arzlarda en cok aracilik
eden kurum 5 sirketle Garanti Yatirrm olur-
ken, ardindan 4 sirketle Vakif Yatinm gelmek-
tedir.

Ayrica yilin ikinci ceyredinde 2 araci kurum
halka arz olmustur. Unli Yatinm’in halka arzi
Yapi Kredi Yatinnm aracihdiyla gergeklesirken,
hasilat 314 milyon TL olmus, Oyak Yatirim’in
halka arzi ise kurumun kendisi aracilidiyla
gerceklesmis ve halka arz hasilati 526 milyon
TL'ye yaklasmistir.

Sayi 2 8 23
Tutar (mn. TL) 70 1,124 11,407
Say!i 648 1,255 667

Tutar (mn.TL) 114.1

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

199.3 130.9



2021 yilinin ilk 6 ayinda 6zel sektérin tahvil
ihraci hasilati %15 artarak 131 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir. Bu ihraglarin bir kismina
yatirim bankalari da aracilik ettigi igin, Tablo

6’da sunulan rakamlar ile farklihk géstermek-
tedir. 667 adet tahvil ihracinin 566’sinin araci
kurumlar aracihidiyla gerceklestirildigi gorl-
mektedir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2021 yil-
nin ilk 6 ayinda araci kurumlar 804 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almis, 566'si
tahvil ihraci olmak Uzere, toplam 721 adet
proje tamamlamistir.

2020 yilinda artan islem hacmi ve fiyatlara
paralel olarak canlanan halka arz faaliyetleri,
2021 yiinda da devam etmistir 2020 yih ilk
yarisinda yeni alinan halka arz proje sayisi 14
iken, bu sayl 2021 yilinin ayni déneminde
56’ya cikmistir.

Birincil Halka Arz 6 17 29
Ikincil Halka Arz 0 0 0
Tahvil-Bono Ihrac 579 1,100 566
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 5 5 2
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 6 12 5
Finansal Ortakhk 0

Diger Finansmana Aracilik 1 1 1
Sermaye Artirimi 14 24 16
Temettl Dagitimi 20 23 27
Ozellestirme- Alis Tarafi 0 0 0
Ozellestirme- Satis Tarafi 2 3 0
Diger Danismanlik 72 93 75
Toplam 705 1,278 721

Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

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

Araci kurumlarin bireysel portfoy yonetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portfoy blaylk-
[Ggu 6nceki yilin ayni donemine gére %4’luk
hafif bir azalisla 2021 yili Haziran sonunda

3,2 milyar TL olmustur. Araci kurumlardan
portfoy yonetimi hizmeti alan gergek kisilerin
s portfoy blyUklugu a %3 tuzel kisilerde ise
%28 azalmigstir.

2021 Haziran sonu itibariyla 18 araci kurum
tarafindan 2.556 gercgek ve tizel kisiye port-
foy yonetimi hizmeti verilmektedir. MUsteri
sayilarini dederlendirirken, birden fazla ku-
rumda hesabi olan musteriler olabilecegdi dik-
kate alinmalidir.



Yatirimcai Sayisi 3,056
Tazel 63
Gergek 2,993
Portfoy Bliylikliigii (mn. TL) 3,333
Tizel 1,116
Gergek 2,216

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla
sinirli olmak Uzere musterilerine kredi kullan-
dirabilmektedir.

Araci kurumlarin mdsterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, artan yatinnmci ilgisiyle bir 6n-
ceki yilin ikinci ceyredinden itibaren hizla bi-
yamustir. 2021 yilinin ikinci geyregdinde bu
blylime devam etmis, Haziran sonunda kredi
bakiyesi bir 6énceki yilin ayni dénemine ki-
yasla 2 katina gikarak 8,5 milyar TL olmustur.
2021 Haziran sonunda 47 kurumun kredi kul-
lanan yatirimcisi bulunmaktadir.

Kredili islem bakiyesi en yliksek 2 kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin %28‘ini olus-
turmaktadir.

Kredi Hacmi (mn. TL) 4,280
Kredi Kullanan Yatinmci Sayisi 16,663
Yatirnmci Basina Kredi Hacmi (TL) 256,876

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel midurlik, sube, irtibat bi-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu do-
nem verileri derlenen yatinm bankasinin
merkez disi birimi bulunmamaktadir. Son 1
yil igerisinde nispeten daha az maliyetle agi-
lan ve bazi araci kurumlar igin tanitim faali-

yetlerinin yuratildigu irtibat burolarinin sa-
yisi hayli arttigi gériilmektedir. irtibat biirosu

3,048 2,556
56 45
2,992 2,511
3,234 3,215
906 772
2,328 2,443

Kredi kullanan yatinmeci sayisi ise gectigimiz
yilin Haziran sonuna goére son 1 yildaki pay
senedi yatirnmci sayisindaki artisa paralel ola-
rak %73 artmis ve 29 bin kisiye yaklasmistir.
Bununla beraber, kurum bazinda ortalama
kisi basina disen kredi bakiyelerinin 19 bin
TL ile 1,6 milyon TL arasinda dedistigi gorul-
mektedir.

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

6,817 8,452
25,076 28,891
271,843 292,535

sayisi 2020 sonuna kiyasla 21 adet artmistir.
2021 Haziran sonunda 16 kurumun toplam
116 irtibat blirosu bulunmaktadir.

Yilin ikinci gceyredginde agilan sube sayisi 6
olurken, artisin 3’0 bir kurumdan kaynaklan-
mistir. 2021 Haziran sonunda 26 kurumun
subesi bulunmaktadir.



2021 Haziran sonu itibariyla 40 kurumun
merkez disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi
birimlerin %96'sinin emir iletimine aracilik fa-
aliyeti sunan acentelerden olustugu goriil-
mektedir.

Banka koékenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere gore,
banka istiraki olmayan iki araci kurumun ce-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
ik s6zlesmesi oldugu gorilmektedir. 2021 yili
Haziran sonunda acente subeleri sayisi 9.479
olmustur.

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki rolu
incelendiginde, bircok finansal Grin icin sube

CALISAN PROFILI

2017 yiindan itibaren 5.000 kisi civarinda
seyreden sektdrdeki calisan sayisi 2020 yili-
nin Uglncl geyredinden itibaren piyasaya ar-
tan ilgi ile artisa gegmistir. 2021 Mart sonu
ile Haziran sonu arasindaki dénemde ise pi-
yasalara olan ilginin durulmasinin da etkisiyle
personel artisindaki hiz yavaglasa da devam
etmis, sektdrde calisan sayisi 6.000 kisiyi as-
mistir.

Son ¢eyrekte en ¢ok personel alimi yapan ku-
rumlar Gedik Yatirm (22 kisi) ve info Yatirim
(21 Kkisi) olurken, en fazla personel azalisi
ICBC Turkey Yatinm (5 kisi) ile Vakif Yati-
rimda (4 kisi) géralmuastar.

Incelenen yatinm kuruluslarinda, personelin
agirhklh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gortlmektedir. Merkez disi bi-
rimler ile yurtici satis ve pazarlamada calisan-
larin sayisi, toplam galisan sayisinin yarisini
gecmektedir. Son 1 yil boyunca en ¢ok per-
sonel artisi, artan bireysel yatirmcilarin da

hacminin islem hacminin kayda deger bir kis-
mini olusturdugu anlasiimaktadir.

Subeler 270 278 295
Irtibat Burolar 73 95 116
Acente Subeleri 9,316 9,252 9,479
TOPLAM 9,659 9,625 9,890

Kaynak: TSPB

Bazi araci kurumlar acenteler ile emir iletimi
sbzlesmesi imzalamis olmasina karsin, fiili-
yatta acenteler araciidiyla sadece mdusteri
edinimine katki sadlamaktadir. Benzer se-
kilde, bazi araci kurumlarin irtibat btrolarinda
da sadece tanitim faaliyeti yarttaldiga, emir
kabul edilmedigi gorilmektedir.

etkisiyle yurtici pazarlama ve irtibat blrola-
rinda gerceklesmistir.

Kadin 2,101 2,318 2,613
Erkek 2,961 3,215 3,465
Toplam 5,062 5,533 6,078

Kaynak: TSPB

Tablo 12’de araci kurumlarin ortalama galisan
sayisi verilmektedir. Ortalama calisan sayisi-
nin en fazla oldugu departman 27 kisi ile yur-
tici satis ve pazarlama birimi olup, bu depart-
mandaki ortalama calisan sayisi 6nceki yilin
ayni dénemine gdre 7 kisi artmistir. Ardindan
gelen mali isler birimindeki ortalama cgalisan
sayisi ise ayni donemde 1 Kkisi artarak 12 ol-
mustur.

Tablo 12’de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore kadin galisan dagihmi verilmek-
tedir. Yani sira yeni ise alimlarin %57'si 30
yas ve altindaki grupta gergeklestigi gozlen-
mektedir. Araci kurum galisanlar ile ilgili yas,
cinsiyet, tecriibe ve egitim durumu hakkinda



kapsaml veri www.tspb.org.tr adresinde yer
almaktadir.

Sube ve Irtibat Biirosu 1,899 43.6% 2,065 34.0% 5 5
Sube 1,325 40.7% 1,358 40.8% 5 5
Irtibat Biirosu 574 50.3% 707 53.9% 6 6

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,048 48.6% 1,218 48.4% 24 27

Broker 71 39.4% 79 38.0% 2 2

Dealer 206 40.8% 200 42.5% 7 7

Yurtdigi Satis ve Pazarlama 156 35.9% 168 35.7% 5 6

Hazine 134 34.3% 141 36.2% 4 4

Portfdy Yonetimi 32 12.5% 37 13.5% 2 2

Kurumsal Finansman 142 37.3% 148 35.1% 4 4

Arastirma 177 24.9% 193 23.8% 4 4

Mali ve idari isler 722 43.9% 752 44.9% 12 12

ic Denetim-Teftis 194 44.3% 207 48.8% 3 3

insan Kaynaklari 82 73.2% 93 77.4% 3 3

Bilgi islem 286 15.4% 343 19.0% 5 6

Diger 384 41.4% 434 42.4% 7 8

Toplam 5,533 42.1% 6,078 43.0% 92 100

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin kamuya ile 2021 yilinin ilk yarisinda 2020 sonuna gore

acikladiklari 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayh verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dlizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
hkh bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi izere yatirim kurulus-
larinin toplam varliklari nakit ve benzerleri ile
takasa iliskin alacaklar ve kredili misteriler-
den alacaklari igeren ticari alacaklardaki artig

%12 ylikselerek 46 milyar TL olmustur.

Likit bir aktif yapisina sahip sektorin varhk-
larinin 43 milyar TL’sini dénen varlklar olus-
turmaktadir.

Toplam varlklarin 13 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 23 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2020
sonu itibariyla yatirirm kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklari varliklarin %13’G yabanci
para cinsinden iken, 6zellikle yilin ikinci gey-
regindeki artis ile 2021 Haziran sonunda bu
oran %17’ye ¢ikmistir. Bununla beraber, yu-
kimlullkler incelendiginde déviz cinsinden
ylukimlaltklerin  toplam yukUmlultklerdeki


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

payinin 4 puan artarak %15’e ylkseldigi g6-
rilmektedir.

Dolar bazinda bakildiginda 2020/12 ve
2021/06 arasinda doviz cinsinden varlklarin

%?20 doviz cinsinden yUkumlaliklerin ise
%21 oraninda arttigi hesaplanmaktadir.

Donen Varhklar 31,261 38,621 43,338
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,092 10,595 13,142
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 4,022 4,347 4,724
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 15,763 21,247 23,213
Diger 1,384 2,433 2,259
Duran Varliklar 1,958 2,727 3,004
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 958 1,242 1,505
Diger 1,000 1,486 1,500
TOPLAM VARLIKLAR 33,219 41,349 46,343
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 24,064 28,696 30,747
Kisa Vadeli Borglanmalar 8,747 8,832 11,787
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 14,149 17,847 17,026
Diger 1,167 2,017 1,935
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 322 1,073 1,767
6zkaynak|ar 8,834 11,580 13,828
Odenmis Sermaye 2,674 2,837 3,383
Sermaye Dlizeltmesi Farklari 229 229 229
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 9 9 112
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 313 487 458
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 801 810 1,207
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 2,983 2,785 5,474
Net Dénem Kari/Zarari 1,833 4,424 2,966
TOPLAM KAYNAKLAR 33,219 41,349 46,343

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri 2020 sonuna goére
%24 artarak banka bakiyesindeki bliylimeyle
13 milyar TL'yi asmistir.

Kisa vadeli ticari alacaklar ise, yatirrm kuru-
luglarinin kredili islem yapan mdusterilerden
alacaklar bakiyesindeki artisla karsilastirilan
dénemde %9 bulylyerek 23,2 milyar TL ol-
mustur. Bilangonun pasif tarafinda ise mus-
terilere borglarin keskin dlslslyle birlikte
kisa vadeli ticari borglar %5 azalmis 17 milyar
TL'ye inmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirmlar beraber dederlendirildiginde,
Tablo 14'te gorildigl Uzere araci kurumlarin

16 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin bl-
ylk kismini repo ve mevduatin olusturdugu
gorilmektedir.

Yatirim kuruluslarinin kisa vadeli portféyleri
repo ve mevduat bakiyesindeki blyimeyle
2,6 milyar TL artarak 11,4 milyar TL olmus-
tur. Artis blyuk oranda kurumlarin doéviz
mevduatlarini arttirmasindan ve es anl ola-
rak Turk lirasini deger kaybetmesini yansit-
maktadir. Kurumlarin déviz mevduat bakiyesi
2020 sonunda 475 milyon dolar iken, Haziran
2021 itibarnyla %40 artisla 667 milyon dolara
citkmistir.



2020 yili icerinde pay senedi yatirimlarini ar-
tiran kurumlarin, Haziran 2021 sonu itibariyla
pay senedi bakiyesi 2,6 milyar TL seviyesinde
kalarak fazla dedismezken, 2021 yilinin ilk

yatinmlari 2020 sonuna goére %37 artisla 762
milyon TL'ye ulasirken, diger finansal varlk-
lardaki %82’lik artis, birkag kurumun yatirim
fonu bakiyesini artirmasindan kaynaklan-

yarisinda kamu sabit getirili menkul kiymet maktadir.

Repo ve Mevduat 9,116 9,123 11,388
Kamu SGMK 561 556 762
Ozel SGMK 900 984 851
Pay Senedi 2,192 2,515 2,583
Diger 369 291 531
Toplam 13,138 13,470 16,114

Kaynak: TSPB

Aktif tarafinda mevduat kalemindeki blyU-
menin kisa vadeli borglanmalarla finanse edil-
digi gorulmektedir. 2020 sonuna goére kisa
vadeli borglanmalar %34 artmistir. Alt kiri-
imlara inildiginde para piyasasindan temin
edilen kaynaklarin 5,6 milyar TL'den 6,9 mil-
yar TL'ye, kurumlarin ihrag ettigi borglanma
araclarinin ise 2 kattan fazla artarak 3,2 mil-
yar TL'ye cikmistir.

GELIR TABLOSU

Yilin ikinci ceyredinde islem hacmindeki da-
susle beraber aracilik gelirlerinin azalisina
bagl olarak toplam gelirler %26 azalis g6s-
termistir. Yine de 2021 yilinin ilk yarisinda
kurumlarin gelirleri énceki yilin ayni doéne-
mine kiyasla %68 artarak 5,7 milyar TL'ye
ulasmistir.

ikinci ceyrekteki islem hacimlerinin yariya in-
mesiyle aracilik gelirleri benzer sekilde

Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatinm Fonu Dagitim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPB

Yatirim kuruluslarinin toplam 6zkaynaklari ise
gecmis yil karlarindaki ylkselise bagli olarak
2020 sonuna godre 2,7 milyar TL artarak 13,8
milyar TL olmustur. 2021 yili icinde 13 kurum
6denmis sermayesini 546 milyon TL artirmis-
tir.

diserken, ilk 6 aylik verilere bakildiginda ise,
aracilik gelirlerinde en ylUksek paya sahip
olan pay senedi gelirleri 2021 yilinin ilk yari-
sinda onceki yilin ayni dénemine goére %42
artis gostererek brat aracihk gelirlerinin
%72'sini olusturmustur. Aracilik gelirlerin-
deki en ylksek artis yabanci menkul kiymet
islemlerinde gerceklesmistir.

2,179 2,891 32.7%
510 862 69.2%
180 394 119.3%

36 40 12.7%
274 1,148 318.5%
231 391 69.5%

3,408 5,727 68.0%



Pay Senedi

Tirev islem

Kaldiragh Islem

Sabit Getirili Menkul Kiymet
Yabanci Menkul Kiymet
Briit Aracilik Gelirleri
fadeler

Net Aracilik Gelirleri
Kaynak: TSPB

Yilin ikinci geyredinde kurumsal finansman
gelirlerindeki artisla toplam gelirleri destekle-
mistir. 2021 yilinin ikinci ceyredinde artan
halka arz faaliyetlerine bagli olarak kurumsal
finansman gelirleri dikkat gekici sekilde ilk
ceyrede gore %159 oraninda artmistir.

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler, 2021 yilinin ilk
yarisinda ise dnceki yilin ayni dénemine goére
%119 artisla 394 milyon TL olmustur.

Ozellikle pay halka arzlarindaki ivmelenmenin
de destegdiyle halka arz/ihrag gelirleri 6nceki
yilin ayni dénemine gére %154 artarak 330
milyon TL olmustur.

Halka Arz - Tahvil Thrag

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi-Temettt Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
dbénecek olursak, karsilastirilan dénemde or-
talama kredi bakiyesi iki misline gikmis, faiz
oranlarindaki artisin da katkisiyla 2021 yilinin
ilk yarisinda mdusterilerden elde edilen faiz
gelirleri 6nceki yilin ayni dénemine goére
%319 artarak 1,2 milyar TL'ye ylUkselmistir.

Yatirim fonu satis gelirleri yatirnmcilarin alter-
natif getiri arayisiyla birlikte karsilastirilan
dénemde %19 buylyerek 28 milyon TlL'ye

1,671 2,374 42.0%
317 458 44.6%
336 260 -22.6%

48 49 2.9%

90 168 86.1%
2,461 3,308 34.4%
-283 -417 47.5%
2,179 2,891 32.7%

Bu dénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 31 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Bakiyenin 12 milyonu
tek bir kurumdan ileri gelmistir. Diger danis-
manlk gelirleri ise dnceki yil yiksek montanh
islem yapan tek bir kurumun etkisiyle 15 mil-
yondan 4 milyona gerilemistir.

Diger finansmana aracilik tiriindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman saglanmasina aracilik faaliyetini
ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir
aracl kurum bulunmaktadir. 2021 yilinin ilk
yarisinda 22 milyon TL gelir yaratiimigtir.

130 330 154.4%
23 31 34.7%
10 22 132.9%

3 7 192.7%
15 4 -76.6%
180 394 119.3%

cikmistir. 26 kurumun faaliyet gosterdigi var-
lik yénetiminde ise 12 milyon TL gelir yaratil-
mistir.

Saklama, yatirnm danismanlidi gibi diger ko-
misyon ve esas faaliyet gelirlerinin muhase-
belestigi diger gelirler kalemi karsilastirilan
dénemde %70 artarak 391 milyon TL olmus-
tur. Diger gelirler kalemindeki artista diger
komisyon ve gelirler kalemi altinda izlenen,
bir araci kurumun yutksek frekansl islem



yapan musterilerine sunmus oldugu hizmet-
ten elde ettigi yan gelirlerin hayli artmasi et-
kili olmustur.

Ayrica, iki aract kurumun yurtdisindaki ana
ortagina sundugu yatirim danismanhdi, pazar
arastirmasi gibi faaliyetlerden elde ettigi ge-
lirleri de diger danismanlik geliri olarak diger
gelirler arasinda takip edilmektedir.

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

Artan istihdam ile genel ydnetim giderleri
%46 artmistir. Bu kalemin yaridan fazlasini
personel giderleri olusturmaktadir. Toplam
personel gideri 2021 yih ilk yarisinda énceki
yilin ayni dénemine gbre %36 artarak 913
milyon TL olarak gerceklesmistir.

Haziran sonunda 6.078 kisinin istihdam edil-
digi sektérde calisan basina dlisen aylik orta-
lama personel gideri gecen yilin ayni déne-
mine gore %17 artarak 26.070 TL olmustur.

2021 yili ilk yarnisinda kurumlarin toplam gi-
derleri ise, dnceki yilin ayni dénemine gore
%53 artarak 2,3 milyar TL olmustur. Bu ci-
kista is hacmindeki biylimeyle birlikte perso-
nel sayisinin artmasina bagh olarak artan
personel giderleri etkili olmustur. Ayrica, is-
lem hacminin artisina bagh olarak borsa ile
takas ve saklama kuruluslarina 6denen gider-
lerin (islem paylan ve tescil giderleri vb.)
%71 oraninda artmasi da toplam giderlerdeki
artisi desteklemistir.

330 580 75.6%
253 432 70.6%
77 148 91.9%
1,157 1,689 46.0%
672 913 35.8%
54 83 53.0%

11 11 -3.5%

14 17 25.3%

23 41 73.7%

74 143 92.1%
308 481 56.4%
1,487 2,269 52.6%

2021 yihnin ilk ceyregindeki yliksek islem ha-
cimleri sayesinde yilin ilk yarisinda toplam
gelirler (brit kar) 6nceki yilin ayni dénemine
gbre %68 artarak 5,7 milyar TL olurken, gi-
derler %53 artigla 2,3 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir.

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirleri (diger faaliyet
gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki) 47
milyon TL kadar azalarak artisi dizginleme-
sine ragmen, genel yonetim giderlerindeki si-
nirli artis nedeniyle faaliyet kar bir 6nceki yi-
iIn ayni dénemine gbére %75 yukselerek 2
milyar TL'den 3,5 milyar TL'ye ¢gikmistir.



Satis Gelirleri (Net)

Satiglarin 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

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

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

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

Kaynak: TSPB

Codunlukla kurumlarin finansal yatirimlarina
iliskin net faiz gelirleri/giderleri, temettu gibi
finansal gelirleri/giderleri ile deder artislari-
nin/azalislarin muhasebelestigi net finans-
man gelirleri, 2021 yilinin ilk yarisinda dnceki
yilin ayni dénemine gére 61 milyon TL artigla
361 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Sonug itibariyla, 2021 yilinin ilk geyredinde

290,643 316,810 9.0%
-287,235 -311,083 8.3%
3,408 5,727 68.0%
-330 -579 75.6%
-1,157 -1,689 46.0%
-0.3 -0.5 56.3%
306 572 87.2%
-235 -548 133.0%
1,992 3,482 74.8%

1 3 353.1%

-0.5 0.0 -91.2%

21 33 51.7%
2,013 3,518 74.7%
840 1,679 99.9%
-540 -1,318 144.1%
2,313 3,879 67.7%
-480 -913 90.2%
-432 -1,021 136.1%
-48 108 -326.1%
1,833 2,966 61.8%

birlikte artan faaliyet gelirleri neticesinde
2021 yihinin ilk yarisinda verisi derlenen ku-
rumlarin kari bir dnceki yila gére %62 artarak
3 milyar TL olmustur.

Ikinci ceyrek dzelinde ise, aracilik gelirlerin-
deki %50lik azalma artan pay halka arzlan
sayesinde kismen telafi edilse, ikinci ceyrekte
sektorin kari ilk geyrede gore yari yariya

araciik  gelirlerindeki artisin  sirmesiyle azalmigtir.
Kurum Sayisi 61 61
Kar Eden Kurum Sayisi 51 56
Zarar Eden Kurum Sayisi 10 5
Net Kar 1,833 2,966
Toplam Kar (milyon TL) 1,847 2,979
Toplam Zarar (milyon TL) -13 -14
Karhhik* 53.8% 51.8%
Ozsermaye Karlilik Orani 34.1% 45.8%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brut Kéar



2021 yili ilk yarisinda en gok kar eden ku-
rum Is Yatirm (616 milyon TL) olurken, si-
rasiyla ilk 5 kurum (Is Yatinm, Garanti Yati-
rim, Ak Yatirrm, Yapi Kredi Yatirirm, Ziraat
Yatirm) sektor karinin %54’'GnG olustur-
mustur.

Karlihkta 6nemli artis olmasiyla birlikte kar
eden/zarar eden kurum kompozisyonu

dedismistir. Onceki yilin ayni déneminde za-
rar eden kurum sayisi 10 iken bu dénemde
5’e inmistir. Incelenen 60 araci kurum ve 1
yatirnm bankasindan 56’si bu dénemde kar
etmistir. 2021 yili ilk yarisinda sektortn 6z-
sermaye karlilik orani kar artisiyla énceki yi-
iIn ayni ddénemine gére 12 puan artarak
%45,8 oraninda gerceklesmistir.



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2021/06

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolan UGger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2021 yilinin ilk
yarisina iliskin olarak sirasiyla portféy

PORTFOY YONETIMI

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

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

Onur Salttirk, CFA

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

fonu veya girisim sermayesi fonu yonet-
mektedir.

2021 Haziran sonu itibariyla 52 portfoy yo-
netim sirketi bulunmaktadir. Nurol, Phillip
ve Kalkinma Girisim Sermayesi portféy yo-
netim sirketlerinin kurulmasiyla kurum sa-
yisi 2021’in ikinci ceyredinde 3 artmistir.
2021'in ilk yarisi itibariyla 8 portféy yone-
tim sirketi ise fon yénetmediginden port-
foy yonetiminde bulunan kurum sayisi
44'tlr.

Yatinm Fonu 42 810 209,606
Emeklilik Yatirrm Fonu 23 395 183,936
Bireysel Portféy Yonetimi* 31 3,780 51,224
Yatirim Ortakhdi 7 13 871
Toplam 44 4,998 445,637

Kaynak: TSPB

* Toplam bireysel portfoyli olan yatirnmci sayisina bakarken, gercek ve tiizel
kigilerin birden fazla kurumda portféyii olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayukluga
son alti ayda %22 artarak 446 milyar
TL'ye ulasmistir. Bu dénemde emeklilik
fonlarinin toplam portféy buayukliga %8
oraninda artarken yatinm fonlari portféyl
ise %38 oraninda yikselmistir.

Alternatif fon sayisindaki artisin destediyle
yatinm fonu sayisi 810’a ¢ikmistir. Onemli
bélimi eurobond yatirimlar yapan ser-
best fonlarin sayisi ise ayni dénemde
296'yva cikmistir. Bu fonlarin 41 tanesi
2021'in ikinci geyreginde kurulmustur.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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2021'in ilk yansinda menkul kiymet yati-
rim fonlarinin sayisi énemli élgtide artmis-
tir. 2020 genelinde sadece 17 menkul kiy-
met yatirim fonu kurulurken 2021’in ilk ya-
risinda 36 yeni menkul kiymet yatirim fonu
kurulmustur.

Yatirim Fonlari 164,181
Emeklilik Yatirim Fonlan 148,415
Bireysel Portféy Yonetimi 34,454

Gergek Kisi 10,415

Tlzel Kisi 24,039
Yatirnm Ortakliklar 634
Toplam 347,684

Kaynak: TSPB

2021 Haziran sonu itibariyla portféy yone-
timi yapan 44 kurumun 14’G banka kdken-
lidir. Banka kékenli kurumlar toplam port-
foyin %84’'Unl yonetmektedir.

2021’in ikinci ceyreginde emeklilik yatirim
fonu sayisi ise fon birlesimleri nedeniyle bir
onceki doneme goére 407'den 395’e gerile-
mistir.

151,853 209,606
171,015 183,936
41,012 51,224
13,694 19,615
27,318 31,609
735 871
364,615 445,637

Yatirim Fonlari 624 659
Emeklilik Yatinm Fonlar 404 404
Bireysel Portfoy Yonetimi 2,769 3,104

Gergek Kisi 2,507 2,818

Tilzel Kisi 262 286
Yatirim Ortakliklar 12 12
Toplam 3,809 4,179

Kaynak: TSPB

2021'in ilk yarisi itibariyla yatinm fonu yo-
neten 42 sirket bulunmaktadir. Yatirm
fonu sayisindaki artisa paralel olarak
2021'in ilk yanisinda toplam portféy bu-
yUkligu %38 artisla 210 milyar TL'ye ulas-
mistir. Yatirm fonu sayisi ise ayni do6-
nemde serbest fonlardaki artisin da etki-
siyle 151 aratarak 810’a ulasmistir.

Yatinm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam ydnetilen yatirrm fonlarinin %62’si

2021'in ilk yanisi itibariyla en ylksek port-
foy blyUklaglne sahip timu banka kokenli
ilk G¢ kurum (sirasiyla Ziraat, Is, ve Ak)
toplam yoénetilen portfoyin %48’ini olus-
turmaktadir.

810
395
3,780
3,464
316
13
4,998

bes sirket (Is, Yapi Kredi, Ak, Ziraat ve Azi-
mut) tarafindan yonetilmektedir.

MKK verilerine goére toplam yatirnm fonu
yatirimci sayisi 2020 sonuna gore 59.445
artarak artarak 3,1 milyonu gegmistir. Bu
yatirirmcilarin 6nemli bUyUkligund olustu-
ran yerli bireysel yatinmcilar toplam yati-
rnm fonu portfoy blyUkliglinin %66'sini
meydana getirmektedir. Bu oranin gegen
yilin ayni dénemine goére 5 puan geriledigi



anlasiimaktadir. Ayni dénemde vyerli ku-
rumsal yatinmcilar ise 5 puan ylkseldigi
gorilmektedir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirnrm fon-
lari, gayrimenkul yatirirm fonlari, girisim

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 119,005
Gayrimenkul Yatirim Fonu 7,201
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 2,017
Borsa Yatirim Fonu 2,279
Serbest Yatirim Fonu 33,679
Toplam 164,181
Ozel Fon 16,442

Kaynak: TSPB

Hem Turk lirasi hem de doviz mevduat fa-
izlerinin 2019°un ikinci yarisinda hizla du-
sise gecmesi yatinmcilarnin alternatif yati-
rim aracl arayisina girmesine neden ol-
mustur. Bu dénemde ddéviz cinsinden islem
gbren doviz serbest yatirm fonlarl cazip
bir alternatif sunarak yatinmcilarin bu kiy-
metlere yonelmesini saglamistir. Serbest
fonlarin sayisi 2021’in ilk yarisinda 68 adet
artarak 296'ya cikarken bu fonlarin portféy
bUyUkliglu ise yaklasik %43 artarak 52
milyar TL olmustur. Bu fonlarin 41 tanesi

Serbest 35,691
Para Piyasasi 26,563
Borglanma Araglari 23,451
Fon Sepeti 12,812
Hisse Senedi 10,501
Dedisken 9,191
Gayrimenkul 8,222
Girisim Sermayesi 3,068
Kiymetli Madenler 2,899
Katilim 5,154
Karma 1,306
Korumali 1,020
Genel Toplam 139,878

Kaynak: MKK

sermayesi yatirim fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirnm fonlarindan mey-
dana gelmektedir. Menkul kiymet yatirim
fonu portféy blyUklugi 2021’in ilk yari-
sinda %36 artisla 136 milyar TL'ye ylksel-
mistir.

99,665 135,828
9,085 10,978
3,081 7,092
3,925 4,238

36,098 51,470

151,853 209,606

16,941 22,141

2021'in ikinci ceyredinde kururlurken port-
foy buyukliga de 10 milyar TL ylkselmis-
tir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda
3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon TL tu-
tarinda buyuklige sahipken 2021'in ilk ya-
risi itibariyla 18 portfdy yonetim sirketi ta-
rafindan yonetilen gayrimenkul yatirm
fonu sayisi 61’e gitkmis, bu fonlarin biytk-
[Ggu ise 11 milyar TL'ye yaklasmistir.

10,725 6,289 52,705
16,041 3,073 45,677
1,200 2,380 27,031
3,787 -2,193 14,406
576 971 12,048
-1,697 4,418 11,912
771 1,242 10,235
2,185 1,926 7,179
-831 2,681 4,749
1,175 -1,996 4,333
494 204 2,004
-185 69 904
34,240 19,064 193,182



Girisim sermayesi yatirm fonu sayisi ise
2021'in ilk yanisinda bir énceki yilin ayni
ddénemine gore 41 adet artarken portféy
bayukligu %252 artisla 7,1 milyar TL'yi
bulmustur. 2021’in ilk yarisi itibariyle giri-
sim sermayesi yatirm fonu bulunan 20
portfoy yonetim sirketi bulunmaktadir.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari 6nce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blUyukliglindeki bliylime de sir-
mus, ilk 6 ayda portféoy blyukliga %35
artarak 22 milyar TL'yi asmistir. Bu fonla-
rn adirhkla serbest fonlardan olustugu
gozlenmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirnm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-gikiglarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadidi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyukligld (193 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (210 milyar TL)
dusuktur. Tablo 5te gosterildigi Uizere
2021 yilinda en cok kaynak girisi olan fon
tard 16 milyar TL ile para piyasi fonlarinda
goérulmuas, fon yatirnmlarinin %47'sini para
piyasasina yapilan yatirimlar teskil etmis-
tir.

Serbest yatirirm fonlarina getirilen %15’lik
portfoy isletmeciligi vergisi 2019'dan ba-
sindan itibaren serbest yatirnm fonlarinda
gbdzlenen sermaye girisi trendini baltala-
mistir. Bu dizenlemeyle Haziran 2020'den
itibaren yil sonuna kadar her ay net cikis
gerceklesmis, bu stliregte toplamda 10,7
milyar TL'lik sermaye serbest yatirm fon-
larindan ¢ikmistir. Buna ragmen 2020 vyi-
inda yatinm fonlarindaki net girislerdeki
en buyulk artis 7,3 milyar TL ile gene ser-
best yatirrm fonlarinda gergeklesmistir.
Ocak 2021’den itibaren %15’lik portfdy is-
letmeciligi vergisinin yararlikten kaldinil-
masiyla serbest yatinm fonlarina olan ilgi

2021’'in ilk yarisinda da devam etmistir.
Boylelikle yilin ilk yarisinda serbest yatirm
fonlarinda toplam 10,7 milyar TL giris ya-
sanmistir. Serbest yatirrm fonlarina olan
yatirnmci ilgisi eurobondlarin fon blinye-
sinde alinmasiyla elde edilen vergisel
avantaj yaninda ddviz cinsinden yatinmda
bulunmak isteyen yatirnmcilarin bu fonlar
sayesinde doviz tevdiat hesaplarindan
daha dolgun getiri elde edebilmesinden
kaynaklanmaktadir.

Fon sepeti ve girisim sermayesi fonlarina
olan ilginin de olumlu katkisiyla 2021 yih-
nin ilk yarisinda menkul kiymet yatirm
fonlarina toplamda 34,2 milyar TL'lik net
giris gerceklesmistir.

Takasbank’tan temin edilen yatirrm fonla-
rnin dadihmi Grafik 1'de verilmektedir.
Yatinm fonu verilerine gayrimenkul ve gi-
risim sermayesi yatinm fonlari dahil degil-
dir. Menkul kiymet yatinm fonlarinin
onemli bolimuanin 6zel sektdr sabit getirili
menkul kiymetlerde meydana geldigi go-
rilmektedir. Fon bayuklugunin dortte bi-
rini de kisa vedeli enstriimanlar olustur-
maktadir.

Grafik 1: Menkul Kiymet Yatirhm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi

Diger
18% y
Kiymetli %
Madenler;
3% Ozel
Sektor
Ters Tahvili;
Repo;
15%
Mevdaat;
6%
: Eurobond;
TPR; 12%

Kaynak: Takasbank
*Diger yabanci menkul kiymet, fon katilma payi
ve vadeli islem nakit teminatlarini igermektedir.



Grafik 2: Emeklilik Yatirhm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi

Diger;
6%

Kiymetli
Madenler;
22%

Ters
Repoy
3%
Mevduat;
6%

TPP; 1% Kamu
Ozel SeR@R=CIleH
Eurobond; SEERL)

1%

Sektor
Tahvili;
10%

*Diger yabanci menkul kiymet, fon katilma payi ve
vadeli islem nakit teminatlarini igermektedir.

2021'inilk yarisi itibariyla 23 kurum emek-
lilik yatinnm fonu yodnetmektedir. Bu do-
nemde emeklilik yatirim fonlar bayuklGga
otomatik katihm sistemi (OKS) fonlar
dahil olmak lzere 2020 sonuna gore %8
artarak 184 milyar TL olmustur. ilk bes

2021'in ilk yansi itibariyla bireysel portfoy
yobnetimi hizmetinde bulunan 31 kurum
bulunmaktadir. Ilgili ddSnemde 3.464 ger-
cek, 316 tizel kisinin toplamda 51 milyar
TL'lik portféyd portféy ydnetim sirketleri
tarafindan yoénetilmektedir. Bu veriler in-
celenirken bir yatirrmcinin birden fazla ku-
rumda hesabi olabilecedi unutulmamalidir.

Bu donemde portfoy yonetim sirketlerin-
den bireysel portféy yénetimi hizmeti alan
yatinmcilarin %67’si dért portféy yénetim

kurum (Ziraat, Ak, Is, Garanti ve Yapi
Kredi Portfdy) toplam emeklilik yatirim
fonlarinin %85’ini yénetmektedir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak kapsami genisletilen otomatik kati-
im sistemindeki fon bulyUklGgi toplam
emeklilik yatirrm fon bayudkliguntn 12,9
milyar TL'sini olusturmaktadir. 2020 sonu
itibariyle otomatik katilm sistemindeki
toplam katilimci sayisi 5,8 milyon kisidir.

Takasbank’tan alinan emeklilik yatirm
fonu portfoy icerik dagilimi Grafik 2'de su-
nulmaktadir.

Menkul kiymet yatirm fonlarinin aksine
emeklilik yatirnm fonlarinda emeklilik fon
portfoylerinin  %38'i kamu borclanma
araclarinin agirligi ytksektir. Kiymetli ma-
denler de toplamin %?22’sini tegkil etmek-
tedir. Yerli pay senetlerinin agirligi da %12
ile menkul kiymet yatirnm fonlarindaki pa-
yin (%11) hafif Gzerindedir.

sirketinden birine (sirasiyla en ylksek Azi-
mut, Istanbul, Yapi Kredi ve Tacirler) yé-
neldigi gorilmektedir.

Bununla beraber bireysel portféy buylk-
[GgU tutan en ylksek dort kurum ise (Zi-
raat, Azimut, Ak ve Is Portfdy) portféyiin
%76’'sini yonetmektedir. Bireysel portfoy
yobnetimi faaliyetlerinde ilk beste yer alan
bagimsiz iki kurum (Azimut ve Istanbul
Portféy) toplam portféyln %29'unu yonet-
mektedir.



Gergek Kisi 16,453 3,163
Tazel Kisi 11,183 20,426
Toplam 27,636 23,589

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy blayudkligu veri-
lerinde yatirnm fonlar gibi kolektif yatinm
araclari ile diger yatirim araglarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde 3.464 gercek kisinin Ozel

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 50 adet yati-
rim ortakhdinin 13’4 portféy yonetim sir-
ketlerinden portfoy yonetim hizmeti al-
maktadir.

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yoéne-
tilen yatirrm ortakhdr portféy buyuklagu
2021'in ilk yarisinda 2020 sonuna goére
%18 artisla 871 milyon TL'ye cikmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi 563.8
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 15.2
Girisim Sermayesi Yatinnm Ortakligi 54.6
Toplam 633.6

Kaynak: TSPB

19,615
31,609
51,224

portfoy yonetimi kapsaminda yonetil-
mekte olan 20 milyar TL'lik yatinmlarinin
%84l yatinm fonlarinda degerlenmekte-
dir. Ayni oran 32 milyar TLlik tlzel kisi
portfoylinde daha disik olup %35'tir.

Yonetilen yatirnm ortakhdi toplam portfo-
yunin %71'i menkul kiymet yatirnm ortak-
liklarindan meydana gelmektedir.

Bir kurumun yonettigi girisim sermayesi
yatinm ortakhdr portfoy buyukliga karsi-
lagtirilan dénemde %133 artarak 244 mil-
yon TL olmustur. Yoénetilen gayrimenkul
yatinm ortakhgi sayisi 2 ile 2020 sonuna
goére dediskenlik goztermezken portfoy
blyuklagl ise %28 dlslisle 7 milyon TL'ye
gerilemigtir.

620.5 619.4

10.0 7.2
104.9 244.4
735.4 871.0



CALISAN PROFILI

Sektorde yeni kurumlarin faaliyete gegme-
siyle 2021'nin ilk yansi itibariyla sektérde

calisan sayisi 856 olmustur. Sektérde
Genel Mudar 49
Portfdy Yonetimi 217
Yurtici Satis 99
Yurtdisl Satis 16
Yatirinm Danismani 4
Arastirma 37
Risk Yonetimi 30
Fon Hizmet ve Operasyon 71
Mali ve idari Isler 110
ic Denetim-Teftis 67
Insan Kaynaklari 4
Bilgi islem 13
Diger 84
Toplam 801

Kaynak: TSPB

52 portféy yonetim sirketi arasinda galisan
sayisl siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 5 kurumun (Is, Istanbul, Azi-
mut, Ak ve Yapi Kredi Portfdy) calisan sa-
yisi toplam portfdy yénetim sirketlerindeki
calisan sayisinin %34’tdur. Diger taraftan
calisan sayisi 5 veya 5'ten daha az olan 17
kurum bulunmaktadir. Sektér geneline ba-
kildiginda ortalama calisan sayisi 16'dir.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%33’Unun lisansiustu diplomasi (yuksek li-
sans ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica
calisanlarin %47’'si 15 yil ve Ustl tecri-
beye sahiptir.

52
216
109

22

43
37
75
113
68

13
97
856

toplam galisan sayisinin yalnizca %37 sini
kadinlar olusturmaktadir.
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Portfoy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara gore dagiimi Tablo 10'da
verilmistir. Portfoéy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektorde risk yonetimi ve fon hizmet
birimi olan 26 portféy yonetim sirketi var-
dir.

Haziran 2021 itibariyle itibariyla calisanla-
rin dortte biri (216 kisi) portféy yodnetimi
biriminde goérev almaktadir. Bu depart-
manda galisanlarin %19’unu kadinlar olusg-
turmaktadir.



FINANSAL TABLOLAR

2021'in ilk yanisinda portféy yoénetim sir-
ketlerinin toplam varliklari 2020 sonuna
gbre 6zsermayedeki artisa paralel olarak
%17 artisla 2,1 milyar TL'ye ylkselmistir.

Varliklarin é6nemli béliminidn kisa vadeli
dénen varliklarda dederlendirdigi

Donen Varhklar

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

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yakumlalakler

Uzun Vadeli Yakimlalukler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net D6nem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
neredeyse tamami doénen varlklardan
meydana gelmektedir.

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilango-
larindaki toplam varliklarin %47'si bes

Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy ydnetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yénetim komisyonlari, ya-
tirnm danismanlik gelirleri ve yatirrm fon
satis gelirleri olmak Uzere U¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin neredeyse tamami portfdy

anlasilmaktadir. 2021'in ilk yarisinda sek-
tér genelindeki nakit ve nakit benzerleri
2020 sonuna gore %8 oraninda artarak
845 milyon TL'ye ylUkselmistir. Benzer se-
kilde ayni dénemde kisa vadeli finansal ya-
tinmlar ise %25 artisla 729 milyon TL ol-
mustur.

1,168.7 1,697.1 1,986.6
408.0 784.8 844.8
558.5 583.0 728.7
202.2 329.3 413.1
77.0 89.6 103.2
30.6 31.1 31.7
16.0 16.8 24.9
30.4 41.7 46.5

1,245.7 1,786.7  2,089.8
130.3 216.2 216.6
48.6 65.1 91.3

1,066.7 1,505.4 1,781.9
401.2 435.7 503.7

9.7 5.0 6.5

7.7 8.1 7.7

1.7 3.5 2.6
103.9 106.8 141.4
327.6 291.1 639.7
245.7 655.0 480.4
1,245.7 1,786.7  2,089.8

kuruma (Garanti, Is, Ak, Re-Pie ve Ziraat
Portféy) aittir.

Sektoérde yeni kurulan firmalar ve karlilik-
taki kayda deder yikselisle 6zsermaye b-
ykliagi 2020 sonuna gore %18 artisla 1,8
milyar TLte ulasmistir.

ybnetim komisyon gelirlerinden olusmak-
tadir.

2020'nin ilk yarisi ile kiyaslandiginda port-
foy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirim
fonu gelirleri portféy buayukliglindeki ar-
tisa benzer sekilde %21 artarak 75 milyon



TL'ye yaklasmistir. Yatinnm fonlarinin yéne-
timinden elde edilen gelir ise portfdoy bi-
yUkligiandeki artisin hayli tGzerinde %71
oraninda ylkselerek 683 milyon TL olmus-
tur. Gelirdeki hizli ylikselisin en é6nemli ne-
deni girisim sermayesi yatirim fonlarindan
elde edilen gelirin son bir yilda 10 mislin-
den fazla artarak 12 milyon TL'den 155
milyon TL'ye gcikmasidir.

2021'in ilk yarisinda yatinnm fonlarindan
elde edilen gelirler toplam gelirlerin
%84'linu olusturmustur. Bu yil portféy yo6-
netim sirketlerinin faaliyetlerinden elde et-
tikleri gelirler gegen yilin ayni dénemine

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirnrm Fonlari
Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatirirm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar
Borsa Yatirim Fonlan
Serbest Yatirim Fonlar
Yatirnm Ortaklhiklari
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tilzel Kisi
Yatirnm Danismanhg Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

Birligimizin son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy biylkligine bélin-
mesiyle elde ettigi yillik ortalama komis-
yon gelirleri Tablo 11’de incelenmektedir.
Yatirnm fonlarinda portfoy yénetim sirket-
lerinin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,68 olarak hesaplanmistir.

gbre %68 oraninda artis gostererek 811
milyon TL olmustur. Fon pazarlama ve sa-
tis aracilik hizmetlerinden énceki yillarda
oldugu gibi kayda deder gelir elde edilme-
mistir.

2021'in ilk yarisinda menkul kiymet yati-
rim fonlarindan elde edilen gelirler de %28
artarak 382 milyon TL olmustur. Serbest
yatinm fonlan portféyld son bir yila bakil-
diginda %53 oraninda blyirken bu fonla-
rin yonetiminden elde edilen gelir ise %66
artisla 99 milyon TL olmustur.

484.4 811.4 67.5%
464.8 768.8 65.4%
61.7 74.7 21.1%
399.9 682.6 70.7%
298.3 382.2 28.1%
28.3 40.5 43.1%
12.0 154.5 1189.5%
1.6 6.4 290.2%
59.7 99.0 66.0%
3.2 11.4 260.4%
19.6 42.6 117.6%
8.7 18.9 116.3%
10.8 23.7 118.7%
2.2 2.6 18.8%
0.0 0.1 -
486.6 814.1 67.3%

Yatirrm Fonu 0.68%
Emeklilik Yatinnm Fonu 0.10%
Bireysel Portfdy Yonetimi 0.25%
Yatirim Ortakhgi 2.04%
Toplam 0.38%

Kaynak: TSPB
*Yilhklandiriimis.



Emeklilik yatinm fonlarinin portfoy blyik-
[Gga 184 milyar TL ile yatinm fonlar port-
foy buyudkliginin %88’'i kadar olsa da
emeklilik yatinm fonlarindan elde edilen
gelirler yatirnm fonlarindan elde edilen ge-
lirlerin ancak %19’u kadardir.

2021 yilinin ilk yarisinda emeklilik yatirim
fonu blayukliga bir 6nceki yilin ayni déne-
mine gore %24 artmis, bu fonlarin yoneti-
minden elde edilen gelirler de buna paralel
olarak %21 artigla 75 milyon TL'ye ¢gikmis-
tir. Emeklilik fonlarindan portféy yonetim
sirketleri sektdér ortalamasinda  yillik
%0,10 oraninda komisyon elde etmekte-
dir.

Son bir yilda portfoy blyukligl %49 ora-
ninda artmasina karsin bireysel portféy
yonetiminden elde edilen gelir artan

Giderler

2021'in ilk yarnsinda genel yénetim gider-
leri dnceki yila gore %43 artisla 321 mil-
yon TL olmustur. Bu giderlerin %/58’ini
personel giderleri olusturmaktadir.

Artan personel sayisina paralel olarak per-
sonel giderlerini ortalama personel sayi-
sina bdlerek, bir calisanin aylk ortalama

getirilerle dogan performans primleri sa-
yesinde iki katindan fazla artarak 43 mil-
yon TL olmustur.

2021'in ilk yanisi itibariyla bireysel portfoy
yonetimi hizmeti veren sirketlerin yillik or-
talama komisyon orani %0,25'tir.

Yatirim ortakliklarinin sadece klguk bir bo-
[GmU portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. 7 portféy yonetim sirketi
13 yatinm ortakhdinin portféyini yodnet-
mektedir. Portfoy buyukligu blayirken ya-
tinm ortaklidi yénetiminden 2021'in ilk ya-
risinda elde edilen gelirler ikibuguk katinda
fazla artarak 11,4 milyon TL olmustur.

Bu donemde yatinm ortakligi yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlan %2,04 olarak he-
saplanmaktadir.

maliyetini bulmak mimkindar. 2021'in ilk
yarisinda bu tutar gecen yilin ayni déne-
mine gbre %28 artarak 37.397 TL olmus-
tur. Buna karsin, artan karlihiga paralel
olarak calisan basina aylik ortalama kar
tutar ise bu dénem gecen yilin ayni déne-
mine gore %78 ylkselerek 97.244 TL ol-
mustur.



Satig Gelirleri (net) 545.1 1092.8 100.5%
Satiglarin Maliyeti (-) -42.9 -255.2 495.1%
BRUT KAR/ZARAR 502.2 837.6 66.8%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -6.8 -12.1 78.7%
Genel Yénetim Giderleri (-) -223.8 -320.7 43.3%

Personel Giderleri -131.4 -184.7 40.5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 -
Diger Faaliyet Gelirleri 20.6 46.5 125.9%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -15.4 -16.6 8.0%
FAALIYET KARI/ZARARI 276.8 534.6 93.1%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 39.4 56.3 42.9%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -25.1 -23.8 -5.2%
FINANSMAN GiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 291.1 567.1 94.8%
Finansman Gelirleri 30.1 67.6 125.0%
Finansman Giderleri (-) -2.2 -2.7 25.2%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Zz 319.0 632.0 98.1%
Donem Vergi Gelir/Gideri -70.3 -129.1 83.5%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -3.0 -22.5 652.6%
DONEM KARI/ZARARI 245.7 480.4 95.5%

Kaynak: TSPB

Karhhik

Ozellikle yatirim fonu portféy blytkligin-
deki artis ve artan getirilere paralel olarak
portfdy ydnetim sirketlerinin faaliyetlerin-
den elde ettikleri gelir 2019’dan baslaya-
rak 6nemli dlgide artmistir. 2021’in ilk ya-
risinda brit kar bir énceki yila gére %67
artarak 838 milyon TL'ye ylkselmistir.

Artan portféy buyikligu ile beraber satis
gelirlerinde 6nemli bir artis goérilirken gi-
derler ayni hizda buyimemistir. YUkselen
portféy yonetim gelirlerinin agirhdiyla sek-
tértn net faaliyet gelirleri de son bir yil
icinde %93 artarak 535 milyon TL'ye yik-
selmistir.

Yatirim faaliyetleri ile finansman faaliyet-
lerinden elde edilen net gelirler bir énceki

Kurum Sayisi 48 52 yilin ayni dénemine gbére 55 milyon TL ar-
Kér Eden Kurum 33 41 tarken net kar %96 ylikselerek 480 milyon
Zarar Eden Kurum 15 11 TL'ye ulasmistir. Net karlilik ve 6zsermaye

Net Donem Kari (mn TL) 244.0 480.4
Kar Toplami (mn. TL) 250.4 487.1
Zarar Toplami (mn. TL) -6.4 -6.7

Net Kar/Gelirler 48.9% 67.3%

Ozsermaye Karlilik 58.2% 63.5%
Kaynak: TSPB

karlihg da gelirlerdeki artisa paralel olarak
artmistir.

2021'inilk yarisinda 41 kurum 487 milyon
TL kér ederken 11 kurum 7 milyon TL zarar
etmistir. Sirasiyla en ¢ok kar eden Re-Pie,
Ak, Yapi Kredi, Is ve Ziraat Portféy toplam
311 milyon TL kar tutariyla sektor toplam
karinin %65’ini olusturmustur.
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DUNYADA HANEHALKI FINANSAL
VARLIKLARININ GELiSiMI

Gelirin harcanmayan kismini ifade eden ta-
sarruflar, hem bireyler hem ekonominin bi-
tind igin hayli 6nem tasimaktadir. Bireyler
icin bir yandan uzun vadede getiri, bir yan-
dan ise emeklilik, hastalik ve beklenmeyen
ani durumlardan korunma yolu olan tasar-
ruflar, makroekonomik olarak ise yatirimla-
rin finansmani, istihdam yaratimi, arastirma
ve gelistirmenin artigi gibi alanlara hizmet
etmekte ve ekonomik kalkinmada en 6nemli
gobrevlerden birini Gstlenmektedir.

Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (Or-
ganisation for Economic Co-operation and
Development, OECD) tarafindan 1995 vyili
itibariyla sunulan Hanehalki Finansal Varlik-
lari veri seti, OECD lkelerinin hanehalki

tasarruflarina iliskin hayli kapsamli bilgiler
sunmaktadir. Hem tasarruflarin toplam tu-
tan hem tasarruflarin finansal araglar arasi
dagilimina dair verilerin bulundugu veri seti,
Ulkeler arasi tasarruf aliskanhklarindaki
farklar, bu farklarin Glke kalkinmasi ile ilis-
kisi ve Ulkelere dair essiz durumlara iligkin
Isik tutarken, bir yandan kiresel kriz ve sal-
gin dénemi gibi icsel ve digsal faktorlerin ta-
sarruflarin dagiliminda nasil bir etkisi oldu-
duna dair de aydinlaticidir.

Bu makalemizde, Tlrkiye'deki tasarruf so-
rununa da isik tutacak sekilde, OECD lke-
leri ile Rusya’daki hanehalki tasarruflan in-
celenecektir.

HANEHALKI TASARRUFUNUN ONEMI

Bir hanedeki tim bireyleri kapsayan hane-
halkinin tasarruflari, tlke tasarruflarinin bi-
yuk boélimina olusturmakta, bu nedenle
makro ekonominin en énemli unsurlarindan
birini teskil etmektedir.

Bireyler acisindan tasarrufun en o6nemli
amaci, emeklilik dénemine gelindiginde ga-
lisma hayati boyunca sahip olunan yasam
standartlarini korumak olurken, tasarruflar
miras birakma, uzun vadeli tiketim hedef-
lerini gerceklestirme, beklenmedik durum-
lara karsi koruma (hastalik, igsizlik vs.) gibi
amaclara da hizmet etmektedir. Gectigimiz
yil ortaya cikan kiresel covid-19 salgini ve
beraberinde diinya gapinda yasanan ekono-
mik kapanma uygulamalar ise tasarrufun
beklenmedik ve finansal istikrari tehdit eden

durumlardaki énemini bir kez daha ortaya
koymustur.

Finansal sistem iginde veya disinda farkh se-
killerde biriktirilebilen hanehalki tasarruf-
lari, finansal sistem iginde biriktirildiginde,
finans aracilar vasitasiyla girisimlere finans-
man sadlamakta, istihdam yaratiimasina,
arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin yura-
tilmesine olanak saglamakta ve genel ni-
fusun refahinin artmasini saglamaktadir.

Tasarruf oranlarinin disik oldugu Ulkelere
ybnelik yapilan calismalar, hanehalki tasar-
ruflarinin disik olmasinin arkasinda yuksek
tiketim aliskanlidi, kadinlarin is giicline ka-
tiliminin az olmasi, egitim dizeyi, finansal
okuryazarligin dusiuk olmasi ve finansal
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piyasalarda kullanilacak araglar hakkinda
bilgi eksikligi oldugunu gostermektedir.

Ayrica tasarruf blytkligu kadar tasarrufla-
rin dagihmi da 6nem arz etmektedir. Yapilan
tasarruflarin ekonomik ve sosyal sonuglari,
tasarrufun nerede degerlendirildigine gore
hayli fark yaratabilmektedir.

Hanehalkinin, tasarruflarini getirisi en disik
olarak nitelendirilen nakit formunda veya
mevduat hesaplarinda tutmasi, tasarruflar
Uzerinden elde edilebilecek potansiyel yik-
sek getiri firsatlarini kacirmasina neden ola-
bilirken, cok yuksek getiri vadeden yatirim-
lar ise barindirdiklar risk nedeniyle hane-
halki tasarruflarinin erimesine yol acabil-
mektedir. Bu nedenle, hanehalkinin tasar-
ruflarini nasil dederlendirecegine karar ve-
rirken, risk algisini ve ihtiyaglarini dogru de-
gerlendirmesi gerekmektedir.

Glnumiuizde yatinm Urinlerindeki cesitlilik
hizla artarken, bireyler de gittikce gelecek-
lerine ydnelik daha karmasik kararlar

vermekle yUkidmlli hale gelmekte, kisiler
icin tasarruflarini hangi Grinde, nasil ve ne
kadar slreyle dederlendirecedinin karari
zorlasmaktadir. Boylece finansal okuryazar-
lik ayrica 6nem kazanmaktadir.

Benzer sekilde salgin déneminde heniz di-
zenlenmeyen kripto varliklara artan ilgi, ki-
silerin tasarruflarini yeterli bilgi birikimi ol-
maksizin hem cok getiri vadeden hem cok
risk barindiran bu Urinlere kaydirmasinda
etkili olmus, bu akim bazi kisileri hayli zen-
ginlestirirken, bazilarinin ise tim yatinmla-
rinin suyunu gekmesine yol agmistir.

Hem bireylerin hem ekonominin refahinin
ylkselmesi igin, bliylimenin finansmaninda
temel kaynak olan yurt igi tasarruflarin
dodgru kaynaklara aktarilmasi gerekliliktir.
Makalemizin devaminda, OECD ulkelerinde
bu dagihmin nasil oldugu incelenecek ve
Tarkiye'nin diger ulkelere kiyasla dederlen-
dirmesi yapilacaktir.

OECD HANEHALKI TASARRUFLARI VERISI

Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (Or-
ganisation for Economic Co-operation and
Development, OECD) tarafindan 1995 vyili
itibariyla sunulan Hanehalki Finansal Varlik-
lari veri seti, OECD lUlkelerinin hanehalki

Veri Kapsami

OECD hanehalki tasarruflan veri seti, OECD
Ulkelerindeki hanehalki tasarruflarinda yer
alan finansal varliklari ve bu varlklarin da-
gihmini kapsamaktadir. Asagida veri setinin
kapsami hakkinda bilgi verilecektir.

Toplam Finansal Varhklar:

Hanehalkinin toplam finansal varlklarini
ifade eden bu veri Ulke bazinda kisi basi,

tasarruflarina iliskin hayli kapsamli bilgiler
sunmaktadir. Bu bdlimde genel gelismeler
ve carpicl uUlke érnekleri incelenecektir.

dolar cinsinden satin alma gicu paritesi
(ppp; Ulkeler arasi enflasyon etkisinin gide-
rilmesi igin kullanilan bir parite) seklinde he-
saplanmaktadir. Bu veri, Ulkeler arasinda
salt ABD igin 1970 yilindan itibaren yayim-
lanirken, diger pek cok Ulkenin verisi 1995
yilindan itibaren bulunmaktadir.



Nakit ve Benzerleri Payi:

Nakit ve benzerleri, 6deme yapmak icin kul-
lanilan veya paraya dahil edilebilecek, para
birimi, devredilebilir mevduat ve diger mev-
duatlardan olusan finansal varliklan icer-
mektedir. Dolasimdaki para bu veri setine
dahildir.

Hisse Senedi Pay1:

Anonim ortakliklar ve sermayesi bolinmis
komandit ortakliklarda paylar temsil eden
finansal aragtir.

Yatirim Fonlari Payi:

Hem finansal hem finansal olmayan (ge-
nelde gayrimenkul) UGrinlerden olusan
emeklilik fonlar disindaki kolektif yatirnmlar
ifade etmektedir.

Emeklilik Yatirim Fonlarn ve
Hayat Sigortasi Payi:

OECD tarafindan emeklilik yatinm fonlari ve
hayat sigortasi planlari ayri ayr sunulsa da
benzer amaca hizmet ettikleri igin raporu-
muzda beraber ele alinmistir.

Emeklilik yatinm fonlarina devlet geliri ile
bltcelenen ve ‘pay as you go’ olarak da ani-
lan kamu emeklilik sistemleri dahil degildir.

Pay Harici Finansal Araclarin Payu:

OECD veri setinde bu baslik, hisse senetleri
disindaki menkul kiymetler, finansal piyasa-
larda islem goéren tahvil, bono ve benzeri
araglarin (borglanma araglarn) olusturmak-
tadir. Makalemizde ise bu araglar ve hane-
halkinin tirev, diger alacaklar ve kredi gibi
diger varlklan birlikte ele alinarak ‘Diger’
kaleminde izlenecektir.

Verilerin Biitiinliigi

OECD verilerinde yukarida sayilan finansal
araglarin toplam tasarruflardaki orani yiz-
desel olarak verilse de bu ytzdelerin toplami
her ulke ve her vyl icin %100e

tamamlanmayabilmektedir. Bunun biylk
bir sebebinin hanehalki tasarruflarinin bir
kismini olusturan tlirev araclar, bireylerin
verdigi krediler ve diger alacaklarin OECD
tarafindan siniflanmayarak ytzdelik olarak
ifade edilmemesi oldugu tespit edilmistir.
Veri incelemesinin tutarhiligi icin, %100’e ta-
mamlanmayan ulke verilerinde kalan kiiglik
ylizdesel farklar, tarafimizca pay harici diger
finansal araglar ile birlikte ‘diger finansal
araglar’ kalemine dahil edilmistir.

OECD hanehalki tasarruflari verisi bir grup
Ulke icin 1995 ve sonrasi icin bulunmakta,
2000 itibaniyla ise veri seti daha kapsamli
hale gelmektedir. Bu nedenle calismamizda
2000 ve sonrasi verileri incelemeye alinmig-
tir.

Bununla birlikte, OECD veri setinde verisi
yalnizca bir veya iki kalem icin bulunan 6
OECD ulkesinin (Kanada, Yeni Zelanda, Gu-
ney Kore, Izlanda, Kolombiya ve Giiney Af-
rika) verileri, veri yetersizligi nedeniyle ca-
lismamiza dahil edilmemistir.

OECD, Tirkiye hanehalki tasarruf verileri
icin Merkez Bankasi veri tabani olan
EVDS’de yer alan ‘Finansal Hesaplar Hane-
halki’ veri setini baz almaktadir. Fakat OECD
tarafindan yayimlanan veri setinde gecmis
yil verilerinde emeklilik yatirnm fonu oranla-
rinda eksik oranlar oldugu saptanmistir. Bu
nedenle, verilerin dogrulugu ve tutarhhgini
saglamak amaciyla, Turkiye veri seti OECD
veri tabani yerine TCMB veri tabanindan ali-
narak hesaplanmistir.

Yani sira verisi OECD veri tabaninda verileri
eksik olan Rusya hanehalki tasarruflari ve-
risi, Glkenin merkez bankasindan temin edi-
lerek incelemeye dahil edilmistir.

Sonug olarak makalemizde 34 {lkenin
2000-2020 yillart arasi hanehalki tasarruf-
lari dagihmi verisi incelenmigtir.



Gelismekte olan Ulkeler ile
Gelismis Ulkeler Ayrimi

Incelemenin daha kapsamli olmasi amaciyla
Ulkeler gelismislik dlizeyine gére siniflandi-
rilmistir. Bu amacla kullanilan siniflama
OECD tarafindan da baz alinan Birlesmis
Milletler siniflamasi olmustur.

Bu siniflama g6z ontne alindiginda, OECD
Ulkeleri arasinda gunimuzde 6 adet gelis-
mekte olan llke ile 32 gelismis Ulke bulun-
maktadir.

OECD’ye dahil olan 6 gelismekte olan Ulke
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Gilney
Afrika ve Tirkiye'dir. Onceden gelismekte
olan ulkeler kategorisinde siniflanan Giney
Kore ise 2021 Temmuz ayinda Birlesmis

Milletler tarafindan gelismis Ulkeler katego-
risine alinmigtir.

Gelismekte olan llkeler arasinda yeterli ve-
risi bulunmadigi icin Kolombiya ve Giiney
Afrika 6nceden de belirtildigi gibi incele-
meye dahil edilememistir.

OECD’ye katilmaya hak kazanan sayica az
gelismekte olan ilke bulunmasi, bu tlkele-
rin ise bir kisminin hanehalki tasarrufu veri-
sinin yetersizligi, gelismekte olan ulkelerin
tasarruf dagilimina iliskin bulgular bulmak
amaciyla veri seti incelemesi yapmay: kisit-
lasa da gelismis Ulkeler ile gelismekte olan
Ulkelerdeki dagihm farklari incelemeye dahil
edilmistir.

OECD Ulkelerinde Genel Goriiniim

Ulkelerin zaman icerisinde hanehalki tasar-
ruflarindaki gelisime bakildiginda, son 20
yilda dlinya genelinde tasarruf dagdiliminin
cok degismedigi gorilmektedir. Dinya ge-
nelinde, 2000 baslarinda ABD’de dot.com
krizi, ayni yillardaki gelismekte olan tlkeler-
deki krizler, 2008 yilinda yasanan kulresel
kriz ve 2019 sonunda cikan kuresel salgin
gibi gelismeler dustnlldtginde, dagihm
genelinin pek dedismemis olmasi carpicidir.

Ortalama tasarruf oranlari asimetrik dagi-
imdan dolay! tasarruflardaki merkezi egi-
limi tam olarak yansitmayacak olsa da son
20 yil boyunca verisi bulunan ulkelerin her
bir finansal Grin icin hanehalki tasarruf yiz-
delerinin ortalamasi alinarak bakildiginda,
yine de bazi dedisimler 6ne cgikmaktadir.

Oncelikle hisse senedinin tasarruflardaki
pay! Ulkeler genelinde 2000 baslarinda (ve
verisi olan ulkeler icin 90l yillarda) cok
daha yuksek seyrederken zaman igerisinde
bu oran dlismustir. Hisse senedi agirhidi ye-
rini emeklilik fonlarina birakmistir.

Bu durumda en 6nemli etkenin emeklilik
fonlarinin 90’h yillarin sonlarindan itibaren
artan yas sorunlarinin da etkisiyle déntisim
gecirerek pek cok ulkede bluyldk dnem teskil
etmeye baslamasi oldugu dislnilmektedir.
Hisse senetlerine olan ilgi ise 90'h yillar ve
2000 yilinda dot.com finansal balonu gibi
gelismelerin etkisiyle artan fiyatlarla karh
hale gelmesinden kaynaklaniyor olup, hisse
senedi yatirimlarina olan ilgi balon sonrasi
disus etkisiyle azalmis olabilir.



Grafik 1: Ulkelerdeki Hanehalki Tasarruflarinin Dagihimi
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Grafik 1 incelendiginde, dinya genelinde
hanehalki tasarruflarinin zaman igerisinde
artan 6nemiyle beraber daha yliksek oranda
emeklilik sistemlerinde degerlendirildigi go-
rilmektedir. Fakat gunimizde ekonomik
surdurdlebilirlik ve kalkinma agisindan bu-
yuk rol oynayan emeklilik sistemlerine ayri-
lan tasarruf oraninin bile nakit ve benzerle-
rinde dederlendirilen orana erisemeyerek,
bu oranin altinda kaldigi goérilmektedir.

Gorece diusik risk ve disuk getiri vadeden
nakit ve benzerleri kaleminin oraninin bu

Nakit ve Benzerleri

Bireyler likidite amagli tasarruflarinin bir
kismini nakit ve benzeri formlarda tutabil-
mekte, yani sira faizler ve enflasyonist bas-
kilar da nakit ve benzerlerine olan talebi et-
kileyebilmektedir. Bununla birlikte, sermaye
piyasalarina olan glvenin distigl durum-
larda da hanehalki sermaye piyasasi Urin-
lerinden daha gulvenli goérdikleri nakit ve
benzerlerine ybénelebilmektedir.

m Diger

Emeklilik Yatirnm
Fonu ve Hayat
Sigortasi

mYatirrm Fonu

H Hisse Senedi
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kadar ylksek seyretmesi dinya genelinde
tasarruf aliskanlklarini anlamak agisindan
6nemlidir.

Yani sira, yillar igerisinde nominal olarak b-
ylyen yatirim fonu sektorinin tasarruflar-
daki pay! benzer kalmistir.

Makalenin devaminda, son 20 yil boyunca
verisi bulunan ulkeler finansal Grin bazinda
daha ayrintili sekilde incelenmektedir.

Ortalama tasarruf oranlari asimetrik dagi-
imdan dolayi tasarruflardaki merkezi egi-
limi tam olarak yansitmayacak olsa da son
20 yildir dlkelerin tasarruflarinda nakit ve
benzerleri oraninin ortalamasi alindiginda,
nakit ve benzerlerinin tasarruflarda en ylk-
sek orani kapsadigi ve tasarruflarin orta-
lama son yirmi yildir benzer kalarak toplam
tasarruflarin %33 ila %36’lik kismini olus-
turdugu gortlmektedir. 2019  yilinda
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ortalama %33 iken, ayni yil medyan ise
%32 ile ortalamaya benzerdir.

Rusya 75.3 ABD 12.1
Tirkiye 75.2 Isveg 12.5
Yunanistan 57.5 Danimarka 13.1
Japonya 55.5 Hollanda 14.3
Slovakya 54.6 Sili 15.7

Kaynak: OECD, Rusya Merkez Bankasi, TCMB

Tablo 1'de de gorildigi lGzere en yiksek
nakit ve benzeri oranina sahip ulkeler ara-
sinda Rusya ve Turkiye yuksek nakit ve ben-
zerleri orani ile diger Ulkelerden ciddi
oranda ayrismaktadir.

Rusya’da hanehalki tasarruflarinin dortte
Ucliniin nakit ve benzerlerinde dederlendiri-
liyor olmasinda, enerji fiyatlarina hassas
ekonomide belirsizlik ortami ve Rus borsa-
sinin diinyanin en ucuz borsalarindan biri ol-
masinin yaninda llkede finansal okuryazar-
ik oraninin dastkltga, finansal kapsayicili-
gin ozellikle Glkenin bazi bolgelerinde hayli
dldsik olusu ve bunlarin bir sonucu olarak
insanlarin tasarruf etmek yerine kredilere
yonelme aliskanliklarinin etkisi bulundugu
disunulmektedir.

Yani sira Rusya’da enflasyon oranlarina ba-
kildiginda, 2000 yilinda %22 seviyelerinden
zaman igerisinde enflasyonun kademeli ola-
rak diserek 2017 itibariyla %3-4 bandina
indigi goérilmektedir.

Rusya’nin hemen ardindan gelen Tirkiye'de
ise 2020 yilinda hanehalki tasarruflarinin
%73’'t nakit ve benzerlerinde degderlendiril-
mektedir.

Tiirkiye

Turkiye'de gelir gruplarina goére tasarruf
oranlarinin degistigi bilinmektedir. Kalkinma
Bakanlhdi tarafindan 2018’de hazirlanan Ti-
ketim ve Tasarruf Egilimleri raporunda Tur-
kiye'deki tasarruf aliskanlklarina sk

tutulmaktadir. Genel olarak gelir seviyesi
arttikca tasarruf oranlarinin da arttigi goz-
lemlenmektedir.

Bu rapora gore Tlrkiye'de en ylksek
%?20’lik gelir grubundaki hanehalki gelirleri-
nin %20’si ve daha fazlasini tasarrufa yo6-
neltirken, disik gelirli hanehalklarinin ta-
sarruf oraninin eksi deger aldigi gorilmek-
tedir.

Finansal olmayan tasarruflarin da degerlen-
dirmeye alindidi galismada hanehalkinin 6n-
celik olarak tasarruflarini gayrimenkulde de-
gerlendirdigi, daha sonra ise nakit ve ben-
zerlerinde dederlendigi gorilmektedir.

Tlrkiye'de nakit ve benzerlerinde dederle-
nen tasarruf oraninin OECD ulkeleri ara-
sinda en yuUksek siralarda yer almasinin 6zel
sebepleri arasinda ulkenin enflasyonist ya-
pisi bulunmaktadir. Bununla beraber Tir-
kiye'de finansal okuryazarlik ve tasarruf bi-
lincinin yeterli seviyelerde bulunmadigi da
gorilmektedir. Tlrkiye'de tasarruflarin ge-
rek disuk seviyelerde seyretmesi gerek ya-
pilan tasarruflarin sermaye piyasalarinda
dederlendiriimemesi tlke kalkinmasi
onlinde bir engeldir.

Tlrkiye'de son 5 yilda gesitli Grinlerin finan-
sal getirileri incelendiginde, hisse senedi ge-
tirilerinin oynak oldugu ve negatife disebil-
digi, bununla beraber borsanin negatif getiri
getirdigi 2018 vyilinda doviz kurlarindaki
ciddi artisa paralel olarak déviz getirilerinin
tavan yaptigi ve gortlmektedir.

En diisiik Nakit Orani ABD ve Isveg'te

En disuk nakit ve benzeri oranina sahip ul-
kelerin dlsuk faiz oranli gelismis Ulkelerden
olustugu gorilmektedir.

Tablo 2’de nakit ve benzerleri oraninin en
distk oldugu ulkeler incelendiginde ise bas
sirada %13 oranla ABD ve hemen ardindan
benzer oranlarla Isvec gelmektedir.



ABD’de tasarruflarin dagilimi yillar igerisinde
pek dedismemekte ve tasarruflarin blylk
bolimi sermaye piyasalarinda dederlendi-
rilmektedir.

ABD’de kisisel tasarruf oranlar ise son 10
yildir %6-%8 araliginda seyrederken, ko-
rona salgini nedeniyle 2020 yilinda rekor ki-
rarak %33 seviyelerine cikmistir.

ABD’de tliketici davranislarinin incelendigi
Parlemento Arastirma Birimi (Congressional
Research Service) cgalismasinda ekonomik
aktivitenin yavasladigi dénemlerde kisilerin
daha cok tasarrufa yoneldigi belirtilmistir.
ABD’de bu nedenle pandemi ddénemindeki
tasarruf orani artisinda ekonomik kapanma-
lar ve belirsizlik ortaminin etkisinin goril-
digu dusunllmektedir.

Bununla birlikte yapilan tasarruflarin gok
kliglk bir béliminin nakit ve benzerlerinde
degerlendirilmesi ve bunun yerine tasarruf-
larinin blaytk bdélimunu hisse senedi ve
emeklilik sistemlerinde dederlendirmesinin
ardinda ise en blyuk etkenleri ABD’deki
401(k) planlan ve sirketlerin pay edindirme
programlaridir.

401(k) planlan kapsaminda isverenler
emeklilik planlarn dahilinde calisanlarin bi-
reysel emeklilik hesaplarina katkida bulun-
maktadir.

Ayrica ABD’de piyasa gliveni ve borsalarin
kuresel krizin yasandigi 2008 yilindaki di-
susinden beri yukar trend izlemesi insan-
larin sermaye piyasalarina daha ¢ok ydnel-
mesini saglamaktadir.

ABD Merkez BankaslI FED tarafindan 2019
sonunda yapilan Tlketici Finansal Varliklari
anketine gére ABD’de hanehalki kesiminin
%53’Unln hisse senetlerinde birikimleri bu-
lunmaktadir. OECD verilerinden ise hane-
halkinin tasarruflarinda hisse senetleri ora-
ninin 2019 yilinda %35 ile hayli yiksek ol-
dugu gorulmektedir.

Tarihsel Gelisim

Veriler incelendiginde, kriz yillarinda incele-
nen Ulkelerde nakit ve benzeri oraninin art-
tigi goértlmektedir. Hem artan belirsizlik
hem kriz zamani finansal sektérde likidite ve
borc 6deyebilme glicliine dair olusan endise-
ler bu duruma yol acmaktadir.

Bununla beraber Ullkelerde tarihsel olarak
tasarruflarin nakit ve benzerlerinde deger-
lendirilme oranlarina bakildiginda, 2008 kri-
zinden hayli kétl etkilenen Yunanistan‘da
nakit ve benzerleri oraninin yillar icerisinde
arttigi gorilmektedir. S6z konusu ulkede
oran 2000 yilinda %46’dan 2020 sonunda
%59'a ulasmistir.

One cikan bir baska durum Israil ve Maca-
ristan’da nakit ve benzerleri oraninin ciddi
dlisls gostermesidir.

Macaristan’da hanehalki tasarruflarinin in-
celendigi 2016 yilinda yapilmis Macar Hane-
halki Finansal Pozisyonu makalesinde, Ma-
caristan’da hanehalkinin gelir dizeyi art-
tikca nakit ve benzerlerine kiyasla daha
riskli Grinlerdeki degerlendirilen tasarrufla-
rin payinin ciddi oranda arttigi gézlemlen-
mistir.

Gelismekte Olan Ulkeler

Tlrkiye ve Rusya haricinde gelismekte olan
Ulkelerin verileri incelendiginde 2019 yilinda
tasarruflarin nakit ve benzerlerinde bulunan
oranlari Meksika’'da %16, Sili'de %13 ve
Brezilya’da %20 (2018 verisi) civarindadir.

Meksika ve Sili %3-%5 civari enflasyona sa-
hip disik enflasyonlu dlkeler iken, 2020 yi-
inda Brezilya Turkiye'ye benzer sekilde
%13 civari enflasyona sahipti. Bu durum
enflasyonist llkelerde nakit ve benzerinde
tutulan tasarruf oraninin diger Ulkelere ki-
yasla daha fazla olmasinda agiklayici rol tst-
lense bile %75’lik payla Tirkiye'nin diger
tim Ulkelerden farkli bir yapida oldugu da
go6zler dnine serilmektedir.



Hisse Senedi

Hisse senedi yatinmlari, reel sektérinin fi-
nansmana dodgrudan erisiminin saglamasi
yoninden hayli 6nemlidir.

Hisse senedi getirilerinin genelde ekonomik
bliylime evrelerinde fiyat artisina paralel
olarak yukseldigi bilinirken, bu yatirnm arag-
lar ekonomik istikrar ve piyasalara olan gu-
ven ile hayli baglantili sekilde seyretmekte-
dir. Bununla beraber, yatirnmci psikolojisi ile
hayli ic ice olan hisse senedi piyasasi, bek-
lenmedik ve irrasyonel fiyat dalgalanmalari
da yasayabilmektedir. Bu durumun en c¢ok
ekonomik balon dénemlerinde yasandigi;
bu dénemlerde yatinmcilarin gercegi yansit-
mayan dldzeyde iyimser beklentiler ile hare-
ket ettigi gozlenmektedir.

Hanehalki tasarruflarinda hisse senedinin
payl dederlendirilirken, kolektif yatirim
araclarinin da hisse senedi barindirdigi, o
nedenle bu kalemin sadece dogrudan hisse
senedi almay! tercih eden hanehalki kesi-
mini yansittigi, toplam hisse senedi yatirim-
larinin kolektif Grinlerle beraber daha yuk-
sek diizeylerde olacagi unutulmamalhdir.

Ortalama tasarruf oranlari asimetrik dagi-
imdan dolayi tasarruflardaki merkezi egi-
limi tam olarak yansitmayacak olsa da 2019
yilinda Ulkelerin tasarruflarinda hisse senedi
oraninin ortalamasi alindiginda, hisse senet-
lerinin tasarruflarin ortalama dortte birini
olusturdugu gorilmektedir. Medyan da or-
talamaya benzerdir.

Verisi derlenen llkelerde tasarruflarda orta-
lama hisse senedi orani en yliksek dot.com
krizi 6ncesinde 2000 yilinda %28,5 civari
seviyede gercgeklesmis olup, en distk ol-
dugu dénemde ise 2008 kUliresel finansal kri-
zini takip eden 3 yil, %22 seviyelerinde ger-
ceklesmistir.

2019 yilinda OECD (ulkelerinde hanehalki ta-
sarruflarinin  hisse senedinde dederlenen

kismi, 2019 yilinin ortalamasi olan %24’ln
Uzerinde olan 17 llke varken, kalan 16 dl-
kede bu oran %24 altinda seyretmektedir.

Estonya 53.1 Turkiye 8.0
Meksika 40.8 Japonya 8.0
Finlandiya 38.8 Rusya 9.8
Litvanya 38.5 Hollanda
Isvec 36.7 Almanya

Kaynak: OECD, Rusya Merkez Bankasi, TCMB

Kuzey Avrupa Ulkeleri Bas Siralarda

Tabloya bakildiginda en yiksek hisse senedi
oranina sahip 5 ulkenin 4’4nldn Estonya, Lit-
vanya, Finlandiya ve Isvec ile Avrupa’nin
kuzeyindeki Ulkeler arasindan oldugu goril-
mektedir.

So6z konusu 4 ilkenin 4G de dinyada hem
gelismislik dizeyi hem is yapma kolayhdi,
seffaflik ve rekabetgilik acisindan diinyada
o6nde gelen ekonomilerdir. Tim bu sebepler,
bu llkelerde hanehalki tasarruflarinin hisse
senetlerine yonelmesinde rol oynamis olabi-
lir.

Bununla beraber, Isvec'te ve yine kuzey Av-
rupa’da yer alan Danimarka’da yillar igeri-
sinde hisse senedi oranlarinda ciddi artis go-
rilmektedir. 2000°li yillarin baslarinda %26
civari seyreden Isve¢ hanehalki tasarrufla-
rinda hisse senedi orani, 2020 sonunda
%37'ye yaklasmis, Danimarka’da ise bu
oran ayni dénemde %18’lerden %?30’lara
ctkmistir.

Isvec Istatistik Kurumu SCE tarafindan ya-
yimlanan veriler, Isvec borsasi OMX endeksi
ile tasarruflarin hisse senedi ve emeklilik
planlarinin tarihsel olarak paralel sekilde
arttigini gostermektedir. Borsanin dazenli
artisi, tasarruflarin buraya kanalize edilme-
sinde bir etken olabilir.
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10.7



Bununla birlikte %40’lik bir oran ile Meksika
da hanehalkl tasarruflarinda en vylksek
hisse senedi oranina sahip ikinci Glke olarak
g6z 6nline gcikmaktadir.

Diger yandan en distik hisse senedi oranina
sahip Ulke ise %8’lik oran ile Tirkiye'dir.
Bunu yine hanehalki tasarruflari agirlikla
nakit ve benzerlerinde degerlendirilen llke-
ler olan Japonya ve Rusya takip etmektedir.

Gelismekte Olan Ulkeler

Veriler incelendiginde, gelismis Ulkeler ile
gelismekte olan Ulkeler arasinda hisse se-
nedi orani agisindan ciddi farkhliklar géril-
memektedir. Ayni sekilde kriz zamanlari
Ozel bir degisim saptanmamistir. Yine, ko-
rona salgininin oldugu 2020 yilinda da 6zel
bir azalis veya artis trendi gérilmemektedir.
Tim bunlar, uUlkelerde tasarruflarin hisse
senetlerinde dederlenen payinin dénemsel
ekonomik gelismelerden etkilenmedigine
yonelik bir bulgu olabilir.

Emeklilik Yatirim Fonlari ve Hayat Sigortasi

Ulkeler 1990l yillardan itibaren, nifuslari-
nin gittikge yaslanmasinin bir yansimasi ola-
rak, emeklilik sistemlerinde ciddi yapisal re-
formlar uygulamis; emeklilik sistemleri ka-
musal ve belirlenmis katki modellerinden,
0zel sektdre ve belirlenmis fayda modelle-
rine evrilmis, yani sira otomatik katiim gibi
yeni modeller cikmistir. Tim bunlar emekli-
lik sistemlerinin ve emeklilik fonlarinin yillar
icerisinde hayli blyumesinde katki sadla-
mistir.

Raporun basinda da belirtildigi gibi benzer
amaca hizmet eden hayat sigortalar da
emeklilik yatirnm fonlari ile beraber ele alin-
mistir.

Veriler incelendiginde, son 20 yillik stregte
emeklilik yatirnrm fonlan ile hayat sigortala-
rinin hanehalki tasarruflarindaki payinda ar-
tis egilimi gézlemlenmektedir. Ortalama ta-
sarruf oranlari asimetrik dagilimdan dolayi
tasarruflardaki merkezi egdilimi tam olarak
yansitmayacak olsa da incelenen Ulkelerde
emeklilik yatinm fonlar ile hayat sigortala-
rinin toplam hanehalki tasarruflarindaki payi
ortalama 2000’li yillarin baslarinda %26 se-
viyelerinden, dizenli artarak 2020 sonunda
%34’e giktigi gorilmektedir. Bu durum (l-
kelerin genelinden kaynaklanmistir. Medyan
ise %30 olarak yakin hesaplanmaktadir.

Emeklilik yatinm fonlari ile hayat sigortala-
rinin kiresel krizin bas gosterdigi 2008 vyi-
linda, o yila has olarak 2 puanlk distls ya-
sasa da bir sonraki yil tekrar eski oranina
citkmis ve artma trendine devam etmistir.

Klresel olarak 6zel emeklilik sistemindeki
gelismelere bakildiginda, emeklilik fonlari-
nin oraninin diger finansal araglara kiyasla
oraninin duzenli olarak artiyor olmasi 6nem
tasityan bir bulgudur. Daha da 6énemlisi, son
20 yillik sirecte, emeklilik yatirim fonlari ile
hayat sigortalari, dizenli artis gosteren tek
kalem olmustur. Bunda uzayan insan édmru
ve artan nifusun etkisi gérilmektedir.

Emeklilik sistemleri, toplam tasarruflarda
nakit ve benzerlerinden sonra en yuksek
orana sahip (2019 yilinda %34 civan) kalem
konumundadir. Bu durum emeklilik sistem-
lerinin glinimizde teskil ettigi 6nemle pa-
raleldir.

OECD lkeleri hanehalkl tasarruflarinin
emeklilik yatinm fonlari ile hayat sigortala-
rinda dederlenen kisminin %33’l gectigi 16
ulke varken, kalan 17 l(lkede bu oran
%33’lUn altinda seyretmektedir. Bu nedenle
emeklilik yatinm fonlari ile hayat sigortala-
rinin oraninin Ulkeler arasi dagilimi normal
dagihm egrisi gizmektedir.



Hollanda 70.3 Yunanistan 8.0
Sili 60.8 Turkiye 8.0
Ingiltere 59.5 Litvanya 9.8
Avusturalya 58.0 Rusya 10.7
Israil 57.3 Macaristan 10.7

Kaynak: OECD, Rusya Merkez Bankasi, TCMB

Tabloya bakildiginda en yiksek emeklilik
yatirnm fonu ve hayat sigortasi oranina sa-
hip Glke Hollanda’dir. Zorunlu emeklilik sis-
temi bulunan Hollanda’da, emeklilik sistemi
hayli geliskin olup, emeklilik yatirrm fonlar
ile hayat sigortalarinin GSYH’deki payi
%200’e yaklasmaktadir.

Yani sira Gosterge dergimizin bu sayisindaki
‘Dinyada Kolektif Yatirnnm Araglari” makale-
sinde incelendigi lGzere Hollanda emeklilik
sistemindeki tasarruflarin %30’dan fazlasi
hisse senedi yatinmlarinda dederlenmekte-
dir.

Benzer sekilde tabloda ilk siralarda yer alan
gelismis Ulkelerde de (ingiltere, Avusturalya
ve Israil) emeklilik yatinm fonlari ile hayat
sigortalarinin hatiri sayilir bir kisminin hisse
senetlerinde dederlendirildigi ilgili makalede
incelenmistir.

Emeklilik yatinnm fonlari ile hayat sigortala-
rinin toplam tasarruflarin %10’una ulasa-
madigi 2 Glke bulunmaktadir. Bunlar Yuna-
nistan ile Tlrkiye'dir.

Yunanistan‘da emeklilik sisteminin belke-
migi kamu emeklilik sistemi olup, 6zel
emeklilik sisteminde diger pek cok ulkede
gorilen zorunlu katilim gibi uygulamalar bu-
lunmamaktadir. Yunanistan’da emeklilik ya-
tirrm fonlarinin GSYH’deki payl da %1 al-
tinda olup, emeklilik yatirrm fonlarinin

GSYH'deki pay! agisindan Yunanistan en di-
sik seviyedeki birkac tlke arasinda yer al-
maktadir.

Gelismekte Olan Ulkeler

Bununla beraber sosyal gilivenlik sistemleri
ile emeklilik sistemlerinin tamamlayici ol-
dugdu, sosyal glivenlik sistemlerinin yetersiz
kaldigi gelisen (lkelerde 6zel emeklilik sis-
temlerinin ¢ok daha blylUk bir 6nem teskil
edebildigi gbozlemlenmektedir.

Sili 60.8
Meksika 41.5
Brezilya* 35.2
Tlrkiye 8.9

Kaynak: OECD, Rusya Merkez Bankasi, TCMB

*2018

Bu acidan incelendiginde, Tirkiye harig tim
gelismekte olan Ulkelerde emeklilik yatirim
fonlari ile hayat sigortalarinin toplam tasar-
ruflardaki payinin %35 ve Uzeri oldugu in-
celenmektedir.

Turkiye ise diger kalemlerde oldugu gibi bu
kalemde de yapisal olarak diger Glkelerden
sapmakta ve OECD lilkeleri arasinda emek-
lilik yatinnm fonu orani agisindan en disuk 2.
sirada yer almaktadir.

Bankacilik agirlikh olan Tlrkiye'de emeklilik
yatinm fonlar ile hayat sigortasinin tasar-
ruflardaki payi! son 10 yilda 2 katina c¢ikarak
%4'ten %9’'a artmis olsa da hentliz yeterli
seviyelere gelememistir. Artista, 6zel emek-
lilikte devlet katkisi ile otomatik katilim sis-
teminin uygulamaya konmasinin etkisi bu-
lunmaktadir.



Yatirim Fonlari

Yatirim fonlari, bir yandan yatinmcilarin ki-
¢uk tasarruflarla biylk yatinmlara ortak ol-
masini saglayarak, bir yandan tasarruflarin
risk tercihleri de go6z 6nliinde bulundurularak
profesyonellerce degerlendirilmesini sadla-
yarak yatirimcilara biayik imkan sunarken,
kaynaklarin dolayl yoldan sirket sektériine
ulasmasi agisindan da 6nemlidir.

Yatirrm fonlar sektériG zaman icerisinde
hizla blylyerek 2020 sonunda 63 trilyon
dolar civarina ulastigi bilinmektedir. Ne var
ki tasarruflardaki en disik pay yatirim fon-
lari birikimleridir.

Veriler incelendiginde, son 20 vyillik sirecgte
yatirrm fonlarinin hanehalki tasarruflarin-
daki oraninda pek degisim gozlenmemekte-
dir. Tasarruflarda yatinm fonlarn orani
2000l yillarin baslarinda %8 seviyelerinde
iken, 2020 sonunda %7 seviyesindedir. Or-
talama tasarruf oranlari asimetrik dagilim-
dan dolayi tasarruflardaki merkezi egilimi
tam olarak yansitmayacadi unutulmamali-
dir. 2019 yilinda medyan ise ortalama ile
benzer hesaplanmaktadir.

Brezilya* 15.6 irlanda 0.9
Belgika 15.5 Letonya 1.1
Ispanya 14.2 Estonya 1.3
ABD 13.0 Litvanya 1.5
Liksemburg 11.7 Yunanistan 2.8

Kaynak: OECD, Rusya Merkez Bankasi, TCMB
*2018 verisi

OECD lkeleri hanehalklari tasarruflarinin
yatinm fonlarinda dederlenen kisminin
%?7'yi gectigi 14 llke varken, kalan 19 (l-
kede bu oran %7'nin altinda seyretmekte-
dir. Bu nedenle yatirrm fonlar oraninin Gl-
keler arasi dagilimi normal dagilima benzer
yapidadir.

Tabloya bakildiginda en ytksek yatirim fonu
oranina sahip Ulke Brezilya'dir. Brezilya'da
bile yatirnm fonlari orani %16’y1 gegmemek-
tedir. Belgika ise tarihi olarak Avrupa’daki
diger Ulkelere kiyasla tasarruflarin daha bi-
ylUk boliminid yatinm fonlarinda dederlen-
dirmektedir.

Yatirrm fonlarinin  toplam tasarruflarin
%3’'inden azini olusturdugu 5 llke tabloda
verilmistir. Turkiye ise %3,5 oranla sondan
9. sirada yer almaktadir.

Gelismekte Olan Ulkeler

Bu acgidan incelendiginde, Tlrkiye harig tim
gelismekte olan llkelerde yatirnnm fonlarinin
toplam tasarruflardaki payinin daha ylksek
oldudu incelenmektedir.

Brezilya* 15.6
Meksika 6.9
Sili 5.4
Tlrkiye 3.5

Kaynak: OECD, Rusya Merkez Bankasi, TCMB
*2018

Finansal Derinlik ve Hanehalki Tasarruf Dagilimi

Uluslararasi Para Fonu (International Mone-
tary Fund-IMF) finansal gelismisligi 6lgmek
icin yarattigi 9 endeksin incelendigi ‘Finan-
sal Gelismislik Hesaplamasina Genis Yakla-
sim’ adli calisma raporunda, finansal

piyasalar derinlik endeksini hesaplamakta-
dir. Calismamizin bu kisminda Ulkelerin fi-
nansal derinlik endeks verileri ile tasarruf
dadgihmlari arasinda iliski olup olmadigi ince-
lenmistir.



Finansal piyasalar derinlik endeksi hazirla-
nirken, IMF tarafindan su verilerden yarar-
laniimigtir:

Borsa piyasa dederinin gayri safi
yurtici hasilaya orani

Hisse senedi hacmi

Kamu eurobond’larinin piyasa dege-
rinin gayri safi yurtigi hasilaya orani
Finans sektdrld tarafindan ihrag edi-
len borglanma araglarinin piyasa de-
derinin gayri safi yurtici hasilaya
orani

Finans disi sektdr tarafindan ihrag
edilen borclanma araglarinin piyasa
dedgerinin gayri safi yurtici hasilaya
orani

Grafik 2: Ulkelerde Finansal Derinlik ile
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*2018 verisi

Verisi derlenen 34 (ilke arasinda Tlrkiye'nin
siralamasi ise 22 ile hayli dustktidr. Turkiye
puani 2019 sonunda 0,37 olmustur.

Rakamlar finansal derinligi daha ylksek
olan Ulkelerde hanehalki tasarruflarin ge-
nelde daha yiksek bir kisminin nakit ve
benzerleri disindaki araglarda degerlendiril-
digini géstermektedir.

Finansal derinlik puani 0,5 ve alti olan ulke-
lerde (toplam 15 Ulke) tasarruflarin orta-
lama %4071 nakit ve benzerlerinde

Finansal piyasalar derinlik endeksi ylzdesel
olarak ifade edilmekte olup finansal derinlik
acisindan tam puan alan ulkelerin puani 1
olarak hesaplanmaktadir.

Bu sekilde degerlendirildiginde, 2019 yilinda
finansal derinligin en yliksek oldugu ulkeler
aralarinda kugik puan farklariyla isvigre,
ABD, Hollanda, isveg ve Avustralya olmus-
tur.

Finansal derinligin en duslk Ulkelerin ise ge-
nelde 6nceden Sovyetler Birligi'nin bir par-
casl olan ve serbest piyasa ekonomisine
daha sonradan gecen Ulkelerden olustugu
gorulmektedir.

Nakit ve Benzerleri Oranlari

Portekiz
Brezilya*
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dederlendirilirken, derinlik puani 0,5'in lze-
rinde olan dlkelerde ayni oran 10 puan du-
serek %30’a inmektedir.

Yani sira, finansal derinlige sahip Ulkelerde
yatinm fonu ve emeklilik sistemlerinin ta-
sarruflardaki payinin da gérece daha yutksek
oldugu goérilmektedir.

Emeklilik yatinm fonlar ile hayat sigorta-
sinda degerlenen tasarruf oranlarina bakil-
diginda, finansal derinlik puani 0,5 Uzeri
olan Ulkelerde tasarruflarin ortalama %42’si



emeklilik sistemlerinde dederlendirilirken,
derinligin daha az oldugu Ulkelerde bu oran
%24 ile garpici dizeyde dismektedir. Bu-
nunla birlikte, finansal derinlik puani 0,5

GENEL DEGERLENDIRME

Tasarruflar bireyler icin bir yandan uzun va-
dede getiri ve emeklilik planlamasi bir yan-
dan beklenmeyen ani durumlardan ko-
runma yolu gorevi gorirken, makro pers-
pektiften ise finansal aracilar vasitasiyla ya-
tinrmlarin  finansmani, istihdam yaratimi,
arastirma ve gelistirmenin artisi gibi alan-
lara hizmet ederek tim nifusun refahinin
artmasina olanak saglamaktadir.

Gectigimiz yil ortaya cikan ktiresel covid-19
salgini ve beraberinde dinya gapinda yasa-
nan ekonomik kapanma uygulamalarn ise
tasarrufun beklenmedik ve finansal istikrar
tehdit eden durumlardaki dnemini bir kez
daha ortaya koymustur.

Tasarrufun buydklaglu kadar, dadgilimi da
ciddi 6nem arz etmektedir. Yapilan tasarruf-
larin ekonomik ve sosyal sonuglari, tasarru-
fun nerede dederlendirildigine gore hayli
fark yaratabilmektedir. Ozel sektdriin fi-
nansmana erisimi ve gelisimi, dolayisiyla
ekonomik kalkinmanin saglanmasi igin ha-
nehalki tasarruflarinin bu alanlara aktarila-
bilmesi 6nem tasimaktadir.

iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (Or-
ganisation for Economic Co-operation and
Development, OECD) tarafindan 1995 yil
itibarniyla sunulan Hanehalki Tasarruflari veri
seti, OECD llkelerinin hanehalki tasarrufla-
rina iliskin hayli kapsamli bilgiler sunmakta-
dir.

Tasarruflarin dagihmina genel olarak bakil-
diginda, nakit ve benzerlerinin tasarruflarda
en ylksek paya sahip oldugu ve son yirmi
yildir toplam tasarruflarin %33 ila %36’k
kismini olusturdugu gérilmektedir. En yik-
sek nakit ve benzeri orani ise %70 Uzeri

Uzeri olan Ulkelerde tasarruflarin ortalama
%8'i yatinm fonlarinda dederlendirilirken,
derinligin daha az oldugu Ulkelerde bu oran
%5 ile 3 puan dismektedir.

oranlarla Rusya ile Tirkiye'de goérilmekte-
dir.

Tlrkiye'de nakit ve benzerlerinde dederle-
nen tasarruflarin payinin OECD Ulkeleri ara-
sinda en ylksek siralarda yer almasinin 6zel
sebeplerinin basinda; Ulkenin enflasyonist
yapisi yer almaktadir. Bununla beraber Tur-
kiye'de finansal okuryazarlik ve tasarruf bi-
lincinin yeterli seviyelerde bulunmadidi da
gorilmektedir.

Ulkelerdeki hanehalki tasarruflarinin ser-
maye piyasasl uUrunleri paylarina bakildi-
dinda ise, Turkiye genel olarak hem gelis-
mekte olan diger llkelerden hem gelismis
ayrilmakta ve kendine has bir dagilim sergi-
lemektedir. IMF tarafindan hesaplanan fi-
nansal derinlik endeksinde de karsilastirilan
Ulkeler arasinda geride yer alan Turkiye, ha-
nehalki tasarruflarinda hisse senetlerinin
pay! en disilk olan dlkedir. Emeklilik yatirnm
fonu ve hayat sigortasi pay! olarak ise Yu-
nanistan’dan sonra en dlslk ikinci orana
sahiptir. Yatinnm fonlar incelendiginde ise
Turkiye'nin gelismekte olan ulkeler arasinda
en dusuk paya sahip oldugu dikkat cekmek-
tedir.

Turkiye'de tasarruflarda kolektif yatirnrmlarin
artinmina iliskin olarak 2019-2023 déne-
mini kapsayan On Birinci Kalkinma Planinda
da gesitli stratejiler bulunmaktadir. Bu stra-
tejiler arasinda bireysel emeklilik sistemine
katihmi tegvik etmek, otomatik katilm sis-
teminde sistemde kalis slresini artirmak,
kamu kuruluslarinca finansal egitimleri yay-
ginlastirarak finansal okuryazarhgi artirmak
ve yastik alti tasarruflarin finansal sisteme
cekilmesini saglayacak tesvikler uygulamak
bulunmaktadir.
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DUNYADA KOLEKTIF YATIRIMLARIN
GELiSIMI

Kolektif yatirim Grinleri, tasarruf sahiplerin-
den toplanan varliklarin toplu olarak profes-
yonelce yonetildigi yatirim aracglandir. Bi-
reysel yatirrmcilar fon yoneticileri tarafindan
yonetilen kolektif yatirim Urinlerini satin
alarak, klglk tasarruflarla blayik yatirim-
lara ortak olma imkanina sahip olabilmekte-
dir. Ayrica, finansal piyasalardaki gelismeler
dogrultusunda risk tercihiyle iligkili olarak
karar verme yetkisini fonun yoneticisine de
devretmis olmaktadir. Kolektif yatirim Grin-
leri, bireylerin tasarruflarinin biytUmesini
saglayarak gelecek planlamasi araci olarak
da kullanilabilmektedir.

DUNYADA OZEL EMEKLILIK

Sosyal givenlik kavrami, temel olarak has-
talik, dogum, issizlik, maluliyet ve yaslilik
gibi sebeplerle kazancin azalmasi riskine
karsi devletlerin vatandaglarini korumak igin
19. yuzyil sonlari, 20. ylzyil baslarinda mo-
dern anlamiyla ortaya c¢ikmis ve Birlesmis
Milletler insan Haklari Beyannamesinde bir
hak olarak tanimlanmistir. Halihazirda ka-
muda emekliligin finansmani dagitim mode-
line (pay-as-you-go) yani, belirli bir do-
nemde 6denmesi gereken sosyal glvenlik
harcamalarinin ayni dénem igerisinde elde
edilen gelirlerle karsilanmasi esasina dayan-
maktadir.

Istihdam edilen kesimin isgiiciiniin disinda
kalan ve igsiz kesimleri finanse ettigi dagi-
tim modeli, demografik yapinin degisimiyle
birlikte ntifusun yaslanmasiyla birlikte daha
gic islemeye baslamistir. Istihdamin di-
sinda kalanlarin galisanlara oranini gosteren
yas bagimhlik oraninin yillar itibariyla artisi
nifusun yaslanma surecinde oldugu

Deniz Kahraman

Yatirim fonlarina bireyler genellikle kendi is-
tekleriyle dahil olurken, 6zel emeklilik fon-
larinda kamu emeklilik sistemine alternatif
olarak tasarlanmalarinin etkisiyle hikimet-
lerin tesvikleri veya zorunluluklar etkili ola-
bilmektedir.

Bu calismada kolektif yatinm Grinleri ara-
sinda yer alan dinyadaki 6zel emeklilik fon-
lar1 ve yatinm fonlarindaki gelismeler ince-
lenecek, Tirkiye'deki gelismelere de 06zel
olarak yer verilecektir.

hakkinda bilgi verebilmektedir. Gelismis ul-
kelerde nifusun yaslanmasina bagh olarak
demografik yapinin degismesi sistemin isle-
mesini gug kilarken, gelismekte olan ulke-
lerde blitge acgiklari artmaya basglamistir.

Bu kisitlarla birlikte biriktirme modeli olarak
adlandirilan 6zel emeklilik modeli, kamu
emeklilik sistemini tamamlayici olarak gelis-
tirilmistir. Ozel emeklilik planlari uzun vadeli
bir yaklasimla bir gelecek planlamasi araci
olarak hareket ettigi igin kolektif yatirimlar
icinde dnemli bir paya sahip olmustur.

Kamunun finanse ettigi dagitim modeli ye-
rine, Sili, Brezilya ve Meksika gibi tlkelerde
1980’li yillarda devlet sistemden tamamen
cekilip bu alani 6zel sektére birakmistir. Ile-
ride incelenen (lkelerin bazilarinda 0zel
emeklilik sisteminin kamu emeklilik sistemi-
nin yerini aldigi gérilmektedir. 1981 yilinda
Sili ile baslayan kamu emeklilik sistemini
Ozellestirme sireci, Bolivya (1997), Meksika
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(1997), El Salvador (1998), Kazakistan
(1998), Nikaragua (2000), Dominik Cumhu-
riyeti (2003) ve Nijerya (2004) ile devam
etmistir.

ABD, Ingiltere, Fransa, Kanada ve Isvec gibi
Ulke érneklerinde ise kamu ile 6zel sektdrin
isbirligi halinde emekliligin finansmaninda
rol aldigi gorilmektedir.

Devlet tarafindan yonetilen, dagitim yodnte-
miyle  finansmanin  sadlandigi  kamu

Veri Kapsami

OECD tarafindan derlenen 6zel emeklilik ta-
sarruf planlari veri seti, 38 OECD (uyesi llke
ile aralarinda Brezilya, Cin, Hong Kong, Hin-
distan, Singapur ve Gliney Afrika’nin yer al-
digi secilmis 54 Ulkenin emeklilik yatirim
fonlar, emeklilik sigortalarini ve bireysel
emeklilik hesaplarini kapsamaktadir. Asa-
gida emeklilik tasarruf plan tiplerinin tanim-
lar sunulmaktadir.

Emeklilik yatirnm fonlari kisilerin emekli
olmak amaciyla aktardigi birikimlerini toplu
olarak yéneten varlik havuzlaridir. Ulke di-
zenlemesine goére dedismekle birlikte, fonun
tuzel kisiligi oldugu durumda yatinm karari
fonun kendisi tarafindan verilirken, tlzel ki-
siligin olmadigi durumda ayr bir kurulus
olan portfdéy yo6netim sirketi fonun ydneti-
mini Ustlenmektedir. OECD veri setinde Tur-
kiye'deki 06zel emeklilik planlarn sadece
emeklilik yatinm fonlarindan olusmaktadir.

Emeklilik sigortasi1 sdozlesmeleri, birey-
ler veya isverenler tarafindan 6denen si-
gorta primleri ile varlik havuzunu olustur-
maktadir. OECD tarafindan olusturulan veri
seti sigorta sirketlerinin emeklilik sigortasi
satisl yoluyla temin etmis oldugu kaynaklari
ifade etmektedir.

Diger emeklilik hesaplar altinda banka-
lar ve yatirim kuruluslar tarafindan sunulan
ve vyonetilen Grinler izlenmektedir. Bu

emeklilik sistemi, isverenlerin galisanlarina
sagladigr 6zel mesleki emeklilik planlari di-
sinda bir diger model ise bireylerin gonulli
olarak dahil olarak tasarruflarini aktardiklar
bireysel emeklilik planlaridir. Ornedin ABD,
Almanya, Ingiltere ve Fransa’da hem mes-
leki hem de bireysel emeklilik istege bagly-
ken, Avustralya, Hollanda, Izlanda ve is-
vigre’de mesleki emeklilik zorunlu tutulmus,
bireysel emeklilik ise istege bagh olmustur.

drunlere, ABD'de yaygin olarak kullanilan
kisilerin kendisi tarafindan agilan IRA (indi-
vidual retirement accounts) olarak bilinen
ve fon yonetiminin hesap bazinda yapildigi
bireysel emeklilik hesaplar 6rnek verile-
bilir.

ABD’de Bireysel Emeklilik Hesaplari

Ulkemizde 6rnedi olmayan bir uygulama
olan bireysel emeklilik hesaplari ABD’de
banka ve yatirim kuruluslari nezdinde acila-
bilmektedir. 2021 yili igin 6.000 dolarla si-
nirl olmak tGzere bireysel emeklilik hesabina
aktarilan tasarruflar ABD’de gelir vergisi in-
dirimine konu edilebilmektedir. Bu
imkandan 2021 vyili itibanyla vyilik geliri
76.000 dolarin altinda olan bireyler ile yillik
geliri 125.000 dolari agsmayan ciftler yarar-
lanabilmektedir. Ayrica, yatirm hesabinin
elde ettigi gelirin vergilendiriimesi hesaptan
para ¢ekilmesi durumunda ortaya ¢cikmakta-
dir. Bu hesaplarin ydnetimi kisinin kendi
sectigi hisse senedi, tahvil, borsa yatirm
fonu gibi drtnlerle kisinin kendisi tarafindan
yapilabilecegi gibi, banka ve yatirm kuru-
luslarina yetki verilerek de yapilabilmekte-
dir. Yatirm kuruluglarn kisiye danismanhk
hizmeti veya yatirnm fonlarindan olusan ge-
sitli segenekler sunabilir. Ayrica, banka ve
yatinm kuruluglan tarafindan ydnetilen di-
ger emeklilik varliklari da diger hesaplar al-
tinda gruplanmaktadir.



2019 yih itibariyla 6zel emeklilik veri setinde
OECD uyesi olan 38 lilke ile OECD uyesi ol-
mayan 37 llkenin verileri bulunmaktayken,
2001 yili 6ncesinde sadece OECD lyesi olan

8 lilkenin verileri bulunmaktadir. Bu nedenle
calismamizda 2001 ve sonrasi verileri ince-
lemeye alinmistir.

Ozel Emeklilik Varliklari Genel Goriliniimii

2019 sonu itibanyla dinyadaki emeklilik
planlarinin blylikligi o6nceki yila kiyasla
%14 oraninda artarak ilk defa 50 trilyon do-
lar dizeyini asarak 51 trilyon dolar olmus-
tur. Emeklilik sigortasinin emeklilik planla-
rindaki pay! ise 2009 yilindan beri %11 ile
%712 arasinda kalmistir.

2019 yili itibariyla 51 trilyon dolar blyukli-
glindeki emeklilik planlarinin 32 trilyon do-
larini emeklilik yatinnm fonlari olusturmakta-
dir. Emeklilik sigortasi sézlesmesi aracili-
diyla birikim yapma ediliminin Fransa ve
Danimarka’da yuksek oldugu goérilmekte-
dir. Bireysel emeklilik hesaplarinin ise
ABD’de yaygin oldugu dikkat cekmektedir.

2019 vyih itibariyla zorunlu 6zel emeklilik
planina dahil olan kisi sayisinin calisabilir
nifusa oranini iceren kapsama oraninin en
ylksek oldugu llkeler %93 ve %88 oranla
Finlandiya ve Estonya’dir. Gonulli emeklilik
planlarinin kapsama orani ise Almanya,

Belcika, Cek Cumhuriyeti, Japonya ve Po-
lonya icin %50’den fazla oldugu gortlmek-
tedir.

Ozel emeklilik tasarruf portfoy buyukligi
ekonomik buyuklikle kiyaslandiginda karsi-
lastinlabilir olmaktadir. 2019 yili itibariyla
OECD lilkesi olan 37 llkeden tamami gelis-
mis olan 8 ulkede emeklilik varliklarinin
GSYH’deki payl %100°Un Gzerinde oldugu
gorulmektedir. Bu Ulkeler arasinda %220
payla Danimarka ilk sirada gelirken, %194
payla Hollanda %178 payla ise izlanda ikinci
ve lglncu sirada yer almaktadir.

OECD lilkesi disindaki Glkelerin de dahil edil-
digi sonuclar incelendiginde aralarinda Cin
ve Hindistan’in da oldugu gelisen ulkelerde
ise bu payin %20’nin de altinda oldugu g6-
rilmektedir. 76 llke arasindan 61. sirada
yer alan Tlrkiye'de bu oran 2019'da %2,9
ile OECD ortalamasinin (%92) altinda sey-
retmekte, ilerleyen dénem agisindan énemli
bir potansiyel barindirmaktadir.



Tablo 1: Ozel Emeklilik Tasarruf Planlari (Milyon Dolar) 2019
- o Toplam Emeklilik
Ulke EmeII:<I|I|k I;r_nellilllk Diger* Emeklilik Varliklari
ond 'gortasi Varliklari GSYH Payi (%)
1 |Danimarka 169,434 533,073 59,271 761,777 220
2 |Hollanda 1,769,522 . . 1,769,522 194
3 |izlanda 41,041 695 1,906 43,642 178
4 |Kanada 1,805,804 89,655 919,037 2,814,497 160
5 |isvicre 1,036,793 . 108,183 1,144,976 159
6 |ABD 18,385,322 3,486,503 10,345,000| 32,216,825 150
7 |Avustralya 1,813,077 40,044 1,853,120 138
8 |Birlesik Krallik 3,160,662 . 422,247 3,582,910 123
9 |iIsvec 76,607 449,700 13,059 539,366 100
10 | Namibya 10,660 1,535 .. 12,196 86
11| Singapur 314,528 .. 314,528 85
12| Sili 215,373 . 215,373 81
13| israil 252,459 . 7,453 259,912 64
14 | Finlandiya 140,362 20,493 . 160,855 60
15| Malta 7,284 12 7,296 49
61 | Tlrkiye 21,325 . . 21,325 2.9
OECD 31,829,808 5,192,168 12,242,696 49,264,672 92
OECD Disl 1,426,703 251,209 2,966 1,680,877
Toplam 33,256,510 5,443,377 12,245,662 50,945,549

*Bireysel emeklilik hesaplari, banka ve yatirm kuruluglar tarafindan yonetilen 6zel emeklilik varhklari diger al-

tinda siniflanmaktadir.
Kaynak: OECD, Global Pension Statistics

Emeklilik varhklarinin GYSH'deki payinin
nispeten yiksek oldugu Finlandiya, Norveg
ve Isvicre’de isverenler kanunen calisanlari
icin bir emeklilik plani olusturmaya ve plana
dahil olmasini saglamak zorundadir. Dani-
marka, Hollanda ve Isvec'te ise mevzuat is-
veren tarafindan plan belirlenmesini zorunlu
tutmamasina ragmen, isci haklanyla ilgili
gOrtismeler toplu is s6zlesmeleri aracilidiyla
duzenlendidi icin sendika kararina uyulmasi
gerekebilmektedir. Avusturya, Cek Cumhu-
riyeti ve Fransa’da ise isveren tarafindan
emeklilik plani sunulmasi zorunlu degildir.
italya, Yeni Zelanda, Ingiltere ve Tirkiye
gibi tlkelerde ise galisanin 6zel emeklilik sis-
temine otomatik katilim yoluyla dahil olmasi
icin tegvikler uygulanmaktadir. Bu Ulkelerde
isveren cgalisani igin bir emeklilik plani sun-
mak zorunda olup, c¢alisan istegi halinde be-
lirli bir zaman dilimi iginde 6zel emeklilik sis-
teminden ayrilabilme imkanina sahiptir.

2019 yili itibarnyla emeklilik planlarina akta-
rilan yilhk katki paylr 6édemelerinin GSYH
oraninin en yiksek oldugu ulkeler %10 ile
Izlanda, %8,5 ile Isvicre, %8 ile Danimarka
ve %7 ile Avustralya olmak Uzeredir. Tlr-
kiye'de ise bu oran %0,6 ile OECD ortala-
masl olan %?2,4'Un hayli altinda kalmakta-
dir.

izlanda’da bu oranin yiiksek olmasinda cali-
sanlarin yillik gelirinin %10’unun 6zel emek-
lilik sistemine aktarilmasinin zorunlu olmasi
etkili olmustur. Ikinci sirada yer alan is-
vigre'de ise benzer sekilde zorunlu olarak
O0denecek katki pay! orani 25-34 yas aralidi
icin %7 iken 55 yas Ustiinde %18’e kadar
cikacak sekilde degisken olarak belirlenmis-
tir. Avustralya’da bu oranin yiksek olma-
sinda 2019 vyl itibariyla calisanlarin yilhk
gelirinin %12,3'UnU 6zel emeklilik sistemine
aktarmasi etkilidir. Halihazirda Avust-
ralya’da zorunlu olarak aktariimasi gereken
oran yillik gelirin %9,5'idir.




Tablo 2: Emeklilik Planlarina Odenen Katki Paylari / GSYH %
Ulke 2010 2015 2016 2017 2018 2019
1|izlanda 7.4 6.9 7.4 11.6 10.0 10.2
2 | isvicre 7.7 8.2 8.1 8.2 8.2 8.5
3| Danimarka 6.7 7.2 7.7 8.0 8.1 8.2
4 | Avustralya 7.7 8.3 8.1 8.9 6.7 6.7
51Sili 3.6 4.0 4.0 4.0 4.1 4.4
6 [Hollanda 4.5 4.1 4.1 4.4 4.2 4.2
7 | Letonya 2.0 2.7 3.1 3.8 3.3 3.5
8 [Kanada 2.9 2.9 2.9 2.9 2.8 2.7
9 [ Birlesik Krallik 2.8 2.1 2.4 2.5 . 2.7
10| Portekiz 0.5 0.8 0.7 2.1 2.2 2.5
11|Yeni Zelanda 1.4 1.9 1.9 1.9 2.0 2.1
12| Estonya 0.3 1.9 1.9 1.9 1.7 1.7
13| Finlandiya . 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4
14 | Meksika 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1
15| Slovakya 1.5 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1
21| Tlrkiye 0.8 . . .. 0.5 0.6
OECD 2.2 2.4 2.4 2.7 2.4 2.4

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics

Ozel Emeklilik Varliklarinin Gelisimi

Tablo 3: Ozel Emeklilik Planlarinin GSYH Payi*
Ulke 2001 2005 2010 2015 2019 2020

1| Danimarka 94 136 171 201 220 239

2 | Hollanda 95 112 119 169 194 .

3|izlanda 82 117 125 151 178 206

4 | Kanada 103 112 124 155 160 174

5 | Isvicre .. . .. 135 159 .

6 |ABD 106 112 120 131 150 165

7 | Avustralya 74 83 92 122 138 132

8 | Ingiltere 63 71 80 97 109 ..

9 |isveg 30 42 53 74 100 95

10 | Namibya . . 77 . 86

11 | Singapur . . . 71 85

12| Sili 52 56 62 69 81

13 | Israil 22 29 46 55 64

14 | Finlandiya 54 73 87 58 60

15| Malta . . . 33 49 .

61 | Tlrkiye 0.6 1.0 2.0 29 3.4

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics
*Ulke siralamasi 2019 yilina gére yapiimistir.

Son 20 yil incelendiginde emeklilik planlari-
nin GSYH payinin yliksek oldugu ulkelerde,
2001 yilina kiyasla paylarin dikkat cekici se-
kilde blyddugi goérialmektedir. Emeklilik
planlarinin GSYH payi OECD lkeleri ara-
sinda 2009 sonu itibariyla agirlikli ortalama
%60 iken, 2019 sonunda %92'ye erismistir.

2019 yih itibariyla milli gelirde emeklilik var-
liklarinin pay! en yiksek olan ilk 9 tlkenin
2010 ile 2019 yillar arasinda bu varliklarin
milli gelire oranla payini en fazla artiran Ul-
keler oldugu dikkat gekmektedir. Emeklilik
varliklarinin GSYH’deki payinin 10 yilda is-
tikrarli olarak her yil arttigi tek OECD (lkesi



kiresel bir finans merkezi olan Londra’nin
baskenti oldugu Birlesik Krallik olmustur.

Danimarka’da emeklilik  tasarruflarinin
GSYH payinin yliksek olmasinda, toplu is
sozlesmeleriyle birlikte isveren tarafindan
sunulan emeklilik planlarinin yaygin olarak
uygulanmasi etkili olmustur. Halihazirda
0zel emeklilik planlari nifusun %90‘ini kap-
sayacak dlizeye erismistir.

Avustralya’da emeklilik tasarruflarinin GSYH
payinin yiksek olmasinda, 1992 yilinda ka-
tiimin ve isveren katkisinin zorunlu oldugu
“Superannuation” isimli 6zel emeklilik siste-
minin yUrurlige girmesinin etkisi gérilmek-
tedir. Stper Emeklilik sistemine; 18 yasini
dolduran, aylik brit geliri 450 AUD Ulizerinde
olan ve haftada en az 30 saat galisan Avust-
ralya vatandas! her galisan, isveren tarafin-
dan otomatik olarak dahil edilir. Zorunlu is-
veren katkisi (Super Garanti) 2021 yili itiba-
riyla brit maasin %10'u dlizeyindedir. Zo-
runlu emekliligin ilk ¢iktigr 1992 yilinda %3
olan bu oranin, 2025 yilinda %12'ye cikaril-
masi beklenmektedir. Calisanlar istedikleri
zaman yatirim hesaplarina génilli olarak ek
katkida bulunabilmekte, katki payr 6deme-
sini gelir vergisi matrahindan indirebilmek-
tedir. Gelir vergisinden indirilebilecek tutar

icin 2021 yili itibariyla yilhk 25.000 AUD tu-
tarinda sinir bulunmaktadir. 2019 yili itiba-
riyla Avustralya’da 6zel emeklilik varhklari-
nin GSYH pay! %138 diizeyine ulasmistir.

OECD verilerine gore emeklilik varhklarinin
GSYH payi siralamasina gére 2019 yilinda
13. sirada yer alan Israil, 22. sirada yer alan
Yeni Zelanda ve 26. sirada yer alan Kore'nin
paylarini son 10 yilda 20 puan artirdigi géz-
lenmektedir.

Ayrica, OECD'nin verilerini 2010 yilindan iti-
baren derledigi OECD Uyesi olmayan Afrika
Ulkesi Namibya’daki emeklilik varhklarinin
GSYH payinin %86 ile yuksek olmasinda
1990 yilinda Glney Afrika’dan bagimsizhgini
kazanmasinin ardindan kamu cgalisanlarinin
emekliligi icin ayrilan tutarlarin ve beyaz ol-
mayan irklar aleyhine siren ayrimciliga son
verecek sekilde reforme edilerek Govern-
ment Institutions Pension Fund isimli fona
devredilmesi etkili olmustur. Ayrica, llke-
nin emeklilik fonlarinin  buyuaklagindn
GSYH’deki payini son 10 yilda 9 puan artir-
masi da dikkat cekmektedir.

Namibya disinda 2019 yili itibariyla OECD
Uyesi olmayan GulUney Afrika’da emeklilik
varliklarinin GSYH pay! %95 olmasi dikkat
cekmektedir.



Ozel Emeklilik Varliklari Hizh Biiyiiyen Ulkeler

Tablo 4: Ozel Emeklilik Varliklarinin GSYH Payinda Degisim
Ulke 2010 2019 Degisim
1 Hollanda 118.9 194.4 75.5
2 Isvicre 102.0 158.7 56.6
3 |izlanda 125.2 178.2 53.0
4 Danimarka 171.4 219.7 48.3
5 Isveg 52.6 99.9 47.3
6 Avustralya 91.7 137.5 45.8
7 Birlesik Krallik 80.5 123.2 42.7
8 Kanada 123.5 159.5 36.0
9 ABD 119.7 150.3 30.7
10 |Kosta Rika 7.4 31.6 24.2
11 |Sili 62.3 80.8 18.5
12 |Hirvatistan 11.6 30.0 18.5
13 |israil 45.6 63.9 18.3
14 |Yeni Zelanda 14.0 31.1 17.1
15 |Kore 13.9 28.2 14.3
40 |Tuarkiye 1.0 2.9 1.9

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics

Hollanda’da isverenler toplu sotzlesme ile
belirlenen sartlar uyarinca genellikle emek-
lilik plani sunmak zorunda oldugu igin
emeklilik varhklarinin GSYH’deki payi tarih-
sel olarak yliksek seyretmektedir. Isvicre ve
izlanda'da ise calisanlar yillik gelirlerinin
nispeten yltksek bir oranini 6zel emeklilik
sistemine aktarmak zorundadir. Yatirnmla-
rin baytmesiyle birlikte emeklilik varhklari-
nin milli gelirdeki payinin arttigi géralmek-
tedir.

Emeklilik varliklarinin nispeten kigik ol-
dugu Kosta Rika ve Hirvatistan’da ise isve-
ren tarafindan zorunlu olarak sunulan plan-
larin etkisiyle birlikte emeklilik varhklarinin
milli gelirdeki payinin arttigi goérilmektedir.

Israil'de ilk emeklilik fonunun kurulusu olan
1940'h yillardan beri 6zel emeklilik tercih
edilen bir birikim araci olmustur. Ocak
2008'de yurlrlige giren otomatik katilim
sistemiyle birlikte bliylime ivme kazanmis-
tir. 2010 yihinda emeklilik tasarruflarinin
GSYH pay! %46 dizeyindeyken 2019 itiba-
riyla %64’e ¢ikmistir. 2010 ile 2019 yillar
arasinda Israil'de 6zel emeklilik planlarinin

calisan nifusu kapsama orani 30 puan art-
mistir.

Yeni Zelanda’da emeklilik varliklarinin son
yillardaki biylimesinde 2007 yilinda yUrir-
Iige giren KiwiSaver isimli otomatik katilim
sistemi etkili olmustur. Ise girisle birlikte
sisteme zorunlu olarak dahil olan calisanlar,
sekiz hafta igerisinde sistemden cikabilmek-
tedir. 2010 yili itibariyla bu plana dahil olan
calisanlarin orani %42 iken 2019 itibariyla
%79'a yukselmistir. 2007 yilinda emeklilik
tasarruflarinin GSYH pay! %11 diizeyindey-
ken 2019 itibariyla %31’e cikmistir.

Kore'de kisilerin goénulltlik esasina dayal
olarak dahil olabildigi 2005 yilinda yurtrltge
giren Isveren Emeklilik Plani (Employee Re-
tirement Benefit Security Act) isimli sisteme
calisan sayisi 5'in Ustiinde olan sirketlerin
galisanlarn dahil olabilmektedir. Ayrica, sir-
ket calisanlarinin yarisindan fazlasinin rizasi
halinde kidem tazminatlarn da emeklilik fo-
nuna katkl olarak devrolabilmektedir. Bu
sistemde belirlenmis fayda veya belirlenmis
katki aracilidiyla fonlama yapilabilmektedir.
30'un altinda c¢alisani olan sirketlerde



calisanlar istedi halinde mesleki emeklilik
plani yerine bireysel emeklilik hesaplari (In-
dividual Retirement Savings Accounts) ara-
cihdiyla sisteme dahil olabilecektir. Bu sis-
temde 55 yasini gegen, 10 yil boyunca sis-
temde kalan ve 5 yil kesintisiz prim édemesi
yapan kisiler emeklilige hak kazanmaktadir.
Kore hikimeti, 2012 yilindan itibaren ki-
dem tazminati sisteminin kademeli olarak
kaldinlmasini amaciyla gcalismaktadir. Tem-
muz 2012’de Isveren Emeklilik Plani diizen-
lemesinde vyapilan degisiklikle birlikte
Kore'de 26 Temmuz 2012 tarihinden sonra
kurulan sirketler icin 1 yil icinde kurumsal
bir emeklilik plani olusturma zorunlulugu
getirilmis, kidem tazminati fonu yerine katki
payl 6demesinin kurumsal emeklilik planina
aktarilmasi kurali getirilmistir. Halihazirda,
Temmuz 2012'den 6nce kurulan blylk sir-
ketler de calisanlarn igin kurumsal emeklilik
plani kurmakla birlikte, klglk sirketler hala
kidem tazminati sistemine kaynak aktarma
yontemini kullanmaktadir. Bu gelismede
2016 yilindan itibaren isverenlerin kidem
tazminati giderlerini vergi matrahindan in-
dirme imkaninin kaldirilmasi etkili olmustur.
2021 yih icinde Temmuz 2012 O6ncesinde
kurulan sirketler icin de emeklilik plani olus-
turulmasi zorunlulugunu getirmek Ulzere ca-
ismalar ydriatilmekte, ancak koronaviris
salgini nedeniyle ételenmektedir. Planlanan
dizenlemenin yirirlige girmesi halinde sir-
ketlerin calisan sayisina gére kademeli ge-
Gisi 6ngorulmektedir. Kore'de 2005 vyil

Aralik ayinda yururlige giren isveren katkili
emeklilik planlarinin  katkisiyla emeklilik
varliklarinin GSYH payi hafif artmaya basla-
mis 2012’den sonra blyime ivme kazan-
mistir. 2011 sonunda emeklilik tasarruflari-
nin GSYH payi %16 dizeyindeyken 2019 iti-
bariyla %28’e ulasmistir.

Tarkiye'de hanehalki tasarruflarini artirmak
amaciyla 2013 yilinda bireysel emeklilige
getirilen devlet katkisi uygulamasindan
sonra emeklilik yatirrmlarinin portféy bu-
yUklaga hizla artis, 2020 sonu itibariyla 23
milyar dolara ulasmistir. Ozel emeklilik sis-
temine katilan c¢alisan sayisini artirmak
amaciyla Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Ya-
tinm Sistemi Kanununda Degisiklik Yapil-
masina Dair Kanun 10 Adustos 2016'da
TBMM Genel Kurulu’nda kabul edilmistir. Bu
kanuna goére tim kamu gorevlileri ve iscile-
rin bireysel emeklilik sistemine otomatik
olarak dahil edilmesi ve aylik kazanglarinin
% 3’0 oraninda katki yapmasi 6ngoérilmis-
tar. Boylelikle Tirkiye'de otomatik katilm
uygulamasi 1 Ocak 2017'de ylrurlige gir-
mistir.

2019 yilinda emeklilik varhklari ulusal para
cinsinden 6nceki yila kiyasla en fazla blaya-
yen Ulke %37 ile Tarkiye olmustur. Bu ge-
lismede 1 Ocak 2017 ile 1 Ocak 2019 tarih-
leri arasinda otomatik katilim uygulamasina
kademeli gegis olmasinin etkisi gorilmekte-
dir.



Ozel Emeklilik Planlarinda Varlik Dagilimi

2019 wyili itibanyla 37 OECD ilkesinden
34’inde emeklilik varliklarinin yarisindan
fazlasinin hisse senedi ve tahvil-bono yati-
rimlarindan olustugu gortlmektedir. Genel-
likle sabit getirili borglanma araclarinin hisse
senedine kiyasla daha fazla tercih edildigi
gbzlenmekteyken, 8 OECD uyesi Ulke ile 11
diger Ulkede hisse senedinin pay! tahvil-
bono payinin lzerindedir.

Emeklilik hedefiyle yapilan birikimin vadesi
uzun oldugu icin hisse senedine olan yatirim
yapma egiliminin yaygin oldugu gértlmek-
tedir. Ancak, Tlrkiye'de bu payin %15 ile
OECD {lkeleri basit ortalamasinin (%27) al-
tinda olmasi dikkat cekmektedir. Tablo 5'te
sunulan ulkelerden Polonya, Yeni Zelanda,
ABD ve Tirkiye'de emeklilik planlarinin
hisse senedi yatinmlarini yatirm fonlarini
satin alarak degil dogrudan yaptigi gorul-
mektedir.

Tablo 5: Emeklilik Planlarinda Hisse Senedi %
Ulke 2010 2015 2016 2017 2018 2019
1| Polonya* 36 82 83 85 85 82
2 | Litvanya 39 38 41 46 43 75
3 | Belgika 38 42 43 47 49 48
4 | Avustralya . 41 43 44
5| Finlandiya . . 37 39 38 42
6 | Estonya 39 31 34 36 34 40
7 | Sili 48 40 34 41 39 38
8 | Norveg 34 35 36 37 36 37
9 |Yeni Zelanda* . 27 29 33 32 36
10 | Izlanda 18 34 32 30 31 35
11 | Kolombiya 43 25 38 40 34 35
12 | Avusturya 32 30 33 35 33 34
13| ABD* 29 31 32 34 32 33
14 | Hollanda 36 37 31 32 29 31
15 | Isvigre 28 30 30 31 28 30
30| Tarkiye* 12 14 12 13 14 15
OECD 20 23 23 26 24 27

*Emeklilik plani hisse yatirimini yatirim fonlari aracilidiyla degil dogrudan yapmaktadir.

Kaynak: OECD Pension Statistics

Emeklilik planlarinda tahvil ve bono payinin
en ylksek oldugu Ulkeler incelendiginde
2019'da Turkiye’'nin %52 payla 37 OECD ul-
kesi arasinda 15. sirada geldigi, OECD Ulke-
leri basit ortalamasi olan %44'lUn Gzerinde
seyrettigi gérulmektedir.

Veri setine dahil olan tim Ulkelere bakildi-
ginda, Arnavutluk ve Makedonya’da emekli-
lik fonlarinda tahvil-bono yatirrmlarinin ta-
maminin  kamu borglanma araglarindan
olustugu, Cek Cumhuriyeti’'nde bu oraninda
%88 ve Israil'de %87 oldudu gérilmekte-
dir. Bu tercihte yatirm aracglarinin sinirli

olmasinin veya dizenlemede kamu borg-
lanma araglarina agirlik verilme zorunlulu-
gun getirilmesinin etkisi oldugu duslnul-
mektedir. Ornegin Israil’'de emeklilik fonla-
rinda kamu borglanma araglarinda payinin
en az %30 olmasi zorunludur. Norveg ve
Yeni Zelanda’da ise kamu tahvillerinin payi
%21 ve %12 ile hayli dusik oldugu 6ne cik-
maktadir.

Tablo 6’da sunulan Ulkelerden Cek Cumhu-
riyeti, Slovenya, Slovakya, Macaristan ve
Yunanistan‘da emeklilik planlarinin hisse



senedi yatirimlarini yatirrm fonlarini satin  Tablo 7'da sunulan emeklilik planlarindaki

alarak degil dogrudan yaptigi gorilmekte- nakit ve mevduat pay! incelendiginde Tir-

dir. kiye'nin OECD (lkeleri arasinda ikinci sirada
geldigi dikkat cekmektedir.

Tablo 6: Emeklilik Planlarinda Tahvil ve Bono %

Ulke 2010 2015 2016 2017 2018 2019
1| Meksika 82 77 77 76 78 79
2 | Portekiz 50 52 58 69 71 75
3| Cek Cumhuriyeti* 84 87 88 77 76 72
4 |Israil 75 67 67 65 65 63
5] Sili 49 59 66 58 61 61
6 | Letonya 31 59 63 62 61 59
7 | Slovenya* 63 65 62 60 60 58
8| Slovakya* 68 65 64 58 59 57
9 | Macaristan* 54 62 61 60 62 56
10 [ Estonya 48 49 43 59 62 56
11| LUksemburg 67 71 64 60 58 56
12| Norveg 57 57 55 54 56 54
13| Kolombiya 50 47 51 49 53 52
14 | Yunanistan* 48 . 61 59 55 52
15| Tarkiye 59 58 54 51 55 52

OECD 50 48 48 44 46 44

*Emeklilik plani tahvil ve bono yatirimlarini yatirim fonlari aracihdiyla degil dogrudan yapmaktadir.
Kaynak: OECD Pension Statistics

Tablo 7: Emeklilik Planlarinda Nakit ve Mevduat %

Ulke 2010 2015 2016 2017 2018 2019
1| Cek Cumhuriyeti* 10.2 9.0 8.1 19.1 20.5 229
2 | Tlrkiye* 54 19.6 24.5 25.2 22.3 15.3
3| Kore* 19.1 18.2 18.0 17.8 18.5
4 | Avustralya . . .. 15.1 13.0 12.4
5| Yunanistan* 28.8 . 4.5 7.8 12.6 12.0
6 | Slovakya* 29.2 14,5 10.0 12.0 11.2 10.9
7 | Slovenya* 19.0 14.3 13.6 12.3 9.2 9.0
8| Japonya 6.1 7.1 7.4 7.3 7.6 7.3
9|Yeni Zelanda* . 6.8 7.0 6.7 7.9 7.3
10 [ Polonya* 2.3 6.9 7.3 5.9 5.7 7.2
11 [Avusturya 9.5 9.0 8.9 7.0 7.7 7.0
12 | Letonya 38.6 19.3 12.7 7.1 6.0 6.8
13|izlanda .. 84 79 10.0 6.9 6.6
14 [Ispanya* 16.4 143 124 11.0 10.1 6.5
15 [ Italya 5.7 4.1 5.1 6.2 6.3 5.7

OECD 9.1 7.4 6.9 7.5 6.8 5.8

*Yatirim fonu paylari araciligi yerine dogrudan yatirimlar
Kaynak: OECD Pension Statistics

Krediler, gayrimenkul, sigorta s6zlesmeleri, emeklilik fonlarindaki payr 2019 yili itiba-
dzel yatinm fonlar ve dider alternatif yati- riyla Isvicre’de %20 ve Kanada'da %12 ile
rim fonlan dider yatinmlar altinda incelen-  &nemli bir agirhdi olusturmaktadir.
mektedir. Gayrimenkul yatirimlarinin



Tablo 8: Emeklilik Planlarinda Diger Varhklar %

Ulke 2010 2015 2016 2017 2018 2019
1|Japonya 44 50 50 52 52 53
2 | Danimarka* 18 36 38 38 39 41
3| Almanya 46 38 38 38 41 41
4 | Birlesik Krallik 26 32 31 30 32 39
5| Kanada 27 33 33 33 36 37
6 | Isvicre 29 32 33 33 35 35
7 | Finlandiya . . 30 29 31 31
8 | Avustralya . . 28 29 29 29
9 | Kore* 29 28 . 30 29 .
10 | Italya 32 27 28 29 30 27
11 |Irlanda . 21 22 24 27 25
12 | Hollanda 20 14 21 22 22 21
13| Tlrkiye 16.3 7.9 9.6 11.3 8.9 18.7
14 |izlanda 18 11 11 16 17 18
15 | Israil 9 15 17 10 14 16

OECD 13.3 13.9 14.0 14.2 15.3 15.4

*Yatirim fonu paylari aracilidi yerine dogrudan yatirimlar

Kaynak: OECD Pension Statistics

Ozel Emeklilik Planlarinda Yurtdisi Yatirimlarinin Payi

Emeklilik planlan yalnizca yurtigine yatirnm
yapmamakta, yonetilen varlik buyukluga-
nin artisina bagh olarak yerel piyasanin 6l-
cedinin yetersiz kalmaya baslamasi veya bi-
reylerin yurtdisi yatinmlar tercih etmesiyle
birlikte yurtdisindaki Griinlere de yatirm
yapmaktadir. payinin arttigi gérilmektedir.

2019 yih itibariyla verisi derlenen 25 OECD
tilkesi arasinda Birlesik Krallik, Isvec ve Sili
harig tim ulkelerde son 10 yilda yurtdisi ya-
tinmlarin toplam portféydeki payinin istik-
rarli olarak arttigi gorilmektedir. Letonya,

Portekiz, Slovakya ve Slovenya’da yasanan
artis 25 puani asmaktadir. Tlrkiye'de emek-
lilik yatirnm fonlarinda yurtdisi yatirrmlarinin
payinin %3,6 ile OECD uyeleri basit ortala-
masi olan %43’Un hayli altinda oldugu go-
rilmektedir.

Litvanya, Hollanda, Estonya, Letonya, Slo-
vakya, Portekiz, Slovenya ve Italya’da yerel
sermaye piyasalarinin emeklilik tasarrufla-
rini degerlendirebilmek igin yeterince blyik
olmamasi yurtdisina yatirnrmda etkili olmus-
tur.



Tablo 9: Emeklilik Planlarinda Yurtdisi Yatirbmlarinin Payi1 (%)
Ulke 2010 2015 2016 2017 2018 2019
1| Litvanya 74 69 75 73 75 90
2 | Hollanda 83 81 88 87 87 88
3 | Estonya 81 76 76 86 84 84
4 | Letonya 40 56 66 78 81 84
5 | Slovakya 52 72 75 73 74 77
6 | Portekiz 48 60 64 61 65 77
7 | Slovenya 35 49 53 61 63 65
8 | Iitalya 60 59 63 63 65
9|Yeni Zelanda . 49 49 49 50 50
10| Sili 45 44 39 43 41 44
11| isvicre 38 40 41 41 39 40
12 | Kanada 29 34 33 37 37 36
13 | Danimarka 29 31 33 34
14 | Kolombiya .. .. 29 34 33 34
15 |izlanda 24 24 23 26 29 33
24 | Tarkiye 0.1 . . . 3 4
OECD 35 40 40 42 41 43

Kaynak: OECD Pension Statistics

Emeklilik planlari araciidiyla yabanci para
cinsinden ihrag edilen yatirrm araclarina ya-
pilan yatinmlarin payi asagidaki tabloda su-
nulmustur. 2019 yil itibaniyla verisi derle-
nen 19 OECD (lkesi arasinda Norveg ve Is-
veg harig tiim Ulkelerde yabanci para cinsin-
den ihrag edilen yatirirm araclarina yapilan
yatirrmlarin pay! artmistir. 2019 yili itiba-
riyla yurtdisi yatirnmlarda siralamada bir
hayli geride olan Tirkiye'deki emeklilik
planlarinin yabanci para cinsinden ihrag edi-
len yatirim araglarina ayirdigi pay %12 ile
OECD ulkeleri basit ortalamasi olan %18’e
yaklasmistir.

Yurtdisi yatirimlarin  payinin  gésterildigi
Tablo 9'de ilk siralarda yer alan Litvanya,
Estonya, Letonya, Slovakya ve Slovenya’da

yurtdisi yatirimlarin pay! %80’den fazla ol-
masina ragmen yabanci para cinsinden ya-
tirrmlarin payinin %05 ila %14 arasinda de-
gistigi gozlenmektedir. Bu sonugta ulkelerin
yurtdisi yatirimlarinin énemli bir kismini
Avro Bolgesi icindeki Ulkelere yaptigi anla-
siimaktadir. Benzer sekilde emeklilik yati-
rimlarinin blykligu ile 6nde gelen dlkeler-
den biri olan Hollanda’da da yurtdisi yatirnm-
larin  payr %388 iken bu yatirmlarin
%53’Unln yabanci para cinsinden oldugu
dikkat cekmektedir.

Yurtdisi yatirimlarin payinin %36 oldugu Ka-
nada’da yatirimlarin ne kadarinin yabanci
para cinsinden yapildiginin bilgisi OECD veri
setinde bulunmamaktadir.



Tablo 10: Emeklilik Planlarinda Yabanci Para Payi (%)
Ulke 2010 2015 2016 2017 2018 2019
1| Hollanda 46 51 54 52 51 52
2 Sili 45 46 41 44 42 44
3 |Isvicre 30 35 36 37 35 37
4 | Kolombiya . . 29 32 33 32
5| Avusturya 21 16 21 22 22 32
6 | Israil 10 17 18 18 20 21
7 | Macaristan . . 17 15 18
8 [ Estonya . 11 16 17 18 14
9 | Cek Cumhuriyeti 10 15 14 10 8 13
10 [ Tdrkiye . . . .. 11 12
11 [Norveg 15 17 14 11 10 10
12 |isvec 16 11 11 10 11 10
13 [Slovakya 6.2 7.7 7.9 7.2 8.3
14 | Polonya . 12 7 6 6 7
15 | Portekiz 4 4 3 7 7 6
OECD 25 17 18 18 17 18

Kaynak: OECD Pension Statistics

DUNYADA MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

Her gin dedisen ekonomik gelismelerin fi-
nans piyasalarina etkilerini tahmin edebil-
mek, hangi finansal enstriimana yatirnm ya-
pilmasi gerektigi kararini vermek bireylerin
bilgi dizeyini asmaktadir. Yatirnm fonlan bi-
reylere yatirm kararlarini profesyonellere
devredebilme ve risk gesitlendirmesi yapma

Veri Kapsami

Yatirim fonlarina iliskin analiz igin ABD Yati-
rim Kuruluslar Enstitist (Investment Com-
pany Institute) tarafindan derlenen bilgiler-
den ve OECD Kurumsal Yatirimci Veritabani
verilerinden vyararlanilmistir. ICI, yatinm
fonlari, borsa yatirnm fonlari ve yatirim or-
takhiklar ile ilgili verileri 46 Ulkeden topla-
yarak yayinlamaktadir. Avrupa’da kurulu
yatirrm fonlarinin verileri Avrupa Fon ve
Varlik Yénetimi Birligi (EFAMA) tarafindan
derlenmekte, ceyreklik olarak ICI ve EFAMA
isbirligi ile diger Ulke verileriyle birlestirile-
rek toplu olarak yayinlanmaktadir. S6z ko-
nusu veriler serbest fonlari kapsamakta,

imkani sunmaktadir. Ayrica, kisiler bireysel
olarak dahil olamayacadi piyasalara ve cog-
rafyalara yatinm fonlar araciliiyla dahil
olabilmektedir. Bu bdlimde dinyada yati-
rim fonlarinin bayaklik ve portféy dagilimin
gelisimi incelenecektir.

gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlarini
icermemektedir.

ICI tarafindan gelismis ve gelismekte olan
46 Ulkeyi kapsayan ceyreklik olarak yayin-
lanan veri setinde en eski tarih 2008 yilina
ait oldudu icin 10 yilhk gelisimi dederlendi-
rebilmek icin 2010 ve sonrasi verileri ince-
lemeye alinmistir. OECD tarafindan derle-
nen Kurumsal Yatinma Istatistikleri ise fon
tdrtne iliskin kirllimin yaninda fonlarin var-
ik dagiimini da sunmaktadir. Kurumsal ya-
tinmc istatistikleri 2020 sonu itibaryla
OECD Uyesi 24 ulkede yatinm fonlarinin
varlik dagilimini icermektedir. 2010 vyili



oncesinde daha az sayida llkenin verileri
yer almaktadir. Bu nedenle calismamizda

Yatirim Fonlarinin Gelisimi

ICI verilerine gére diinyadaki yatirnm fonla-
rinin toplam buyukliga 2020 sonu itibariyla
63 trilyon dolar seviyesinde iken, ABD 29
trilyon dolar buylklikle ilk sirada yer

2010 ve sonrasi verileri incelemeye alinmis-
tir.

almaktadir. Tlrkiye'nin 17,7 milyar dolar
blyulklikle toplamdan aldigi pay hayli ki-
cuktdr.

Tablo 11: Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 (Milyar Dolar)
Sira  Ulke 2010 2015 2018 2019 2020
1 ABD 12,823 17,759 21,081 25,687 29,345
2 Liksemburg 2,938 3,817 4,654 5,301 6,103
3 irlanda 1,243 2,052 2,773 3,425 4,079
4 Almanya 1,495 1,800 2,199 2,489 2,904
5 Cin 376 1,263 1,769 1,891 2,655
6 Fransa 2,010 1,832 2,075 2,202 2,536
7 Avustralya 1,456 1,545 1,941 2,193 2,456
8 Japonya 1,163 1,336 1,805 2,064 2,393
9 Birlesik Krallik 963 1,584 1,683 1,889 2,102
10 Kanada 675 954 1,163 1,413 1,604
11 Brezilya 968 744 1,211 1,334 1,154
12 Hollanda 578 729 859 960 1,110
13 Isvicre 282 457 531 653 749
14 Kore 266 343 463 538 615
15 Isvec 208 280 336 413 518
34 Tirkiye 19.5 12.9 7.4 17.3 17.7
Toplam 29,081 38,253 46,696 54,877 63,051
Kaynak: ICI

Yatinm fonu buyUkligu GSYH ile kiyaslandi-
dginda Luksemburg’un ilk sirada yer aldigi,
Irlanda’nin ise yiiksek payla Lilksemburg’u
izledigi gorulmektedir. Vergi ve operasyonel
alanlarda sadlanan kolayliklarla bu Ulkeler
dinyanin kolektif yatinm kuruluslarinin
merkezi halini almistir. Avustralya, ABD,
Hollanda gibi Ulkelerin sermaye piyasasinin
geliskin olmasiyla birlikte 6n siralarda yer
aldigi gorilmektedir.

Yatinnm fonu portfoylerindeki blylmeyle
birlikte neredeyse tim Ulkelerde fon port-
foylerinin GSYH’deki payi son 10 yilda artar-
ken, Tlrkiye'de bu oran %?2,5 ile hayli sinirli
kalmaktadir.

2020 sonu itibariyla 6nde gelen 15 lilkeden
12’sinin fon portfdylerinin milli gelirdeki pa-
yini son 10 yilda en fazla artiran 15 Ulke ara-
sinda geldigi goérulmektedir. Liksemburg,
Irlanda, Avustralya, Kanada ve Isvigreli fon-
lar 10 yilhk dénemde payini en fazla artiran-
lar olurken, Yeni Zelanda ve Norveg'te



fonlarin milli gelirdeki pay!r 30 puan civa-
rinda artirdigi dikkat cekmektedir.

Tablo 12: Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin GSYH Payi1 %

Sira Ulke 2010 2015 2018 2019 2020
1 Liksemburg 5512 6,607 6,559 7,455 8,895
2 irlanda 559 704 717 859 1,022
3 Avustralya 116 125 137 158 184
4 ABD 86 97 102 120 141
5 Hollanda 68 95 94 106 125
6 Isvicre 48 67 75 93 106
7 Kanada 42 61 68 81 100
8 Fransa 76 75 74 81 99
9 isvec 42 55 61 78 98
10 |Brezilya 44 41 64 73 85
11 |Birlesik Krallik 39 54 59 67 80
12 |Almanya 44 54 55 64 77
13 | Glney Afrika 38 38 42 51 66
14 |Danimarka 28 37 39 44 52
15 |Japonya 20 30 36 41 49
41 |Turkiye 2.5 1.5 1.0 2.3 2.5

Kaynak: ICI, IMF, TUIK

Yatirim Fonlarinin Tiirlerine Gore Dagilimi

ICI, yatinm fonlarinin tirlerine goére dagih-
mina iliskin istatistikler de yayinlamaktadir.
Tabloda, 2020 sonu itibariyla bir 6nceki tab-
loda yer alan ve yatirm fonu blUyUkliga en
yuksek olan ulkelerdeki fonlarin kirilimi ve-
rilmistir.

Dinya genelindeki toplam fonlarda pay se-
nedi fonlarinin payr %45 iken Tirkiye'de
menkul kiymet fonlarinin sadece %8’i pay
senedi fonlarindan olusmaktadir. Tar-
kiye'deki fon portféylerinde sabit getirili
enstrimanlar tarihsel olarak yiksek paya
sahiptir. Dinyada pay senedi fonlarinin en
agirlikta oldugu Ulke %91 pay ile Japonya
iken tahvil bononun en agirlikta oldugu ulke
Kosta Rika’dir. Dinyadaki toplam yatirnm
fonlarinin  %47'sinin  bulundugu ABD’deki
fonlarin %58’ini pay senedi fonlar olustur-
maktadir. Avustralya ve Fransa gibi bazi

Ulkelerin fon dagiliminin biyldk bolimdnin
Diger kategorisi altinda siniflandigi gorl-
mektedir. ICI siniflamalarina goére Diger ka-
tegorisi yukarida belirtilen geleneksel pay
senedi, tahvil/bono gibi kategorilere dahil
olmayan serbest yatinm fonu, garantili fon
ve gayrimenkul fonu gibi daha ¢ok alternatif
yatinm fonlarini kapsamakta ya da hak-
kinda siniflama igin yeterli bilginin mevcut
olmadigi yatinm fonlarini icermektedir.

2010 sonu itibariyla diinya genelinde hisse
senedi fonlarinin payl %40 iken 2020 so-
nunda %45’e ¢citkmistir. Bu esnada para pi-
yasasi fonlarinin payi %18'den %13’e inmis,
tahvil-bono fonlarinin payi dedismemistir.
Fon tdrtne goére yatinm fonlari incelendi-
ginde alternatif getiri arayisiyla birlikte hisse
senedi ve karma fonlarin payinin arttigi go-
rilmustir. Incelenen (lkelerde 10 yillik



doénemde hisse senedi fonlar ile alternatif
fonlarin gelisimine bagli olarak diger kalemi
altinda izlenen fonlarin payinin arttigi géz-
lenmektedir.

Turkiye'de ise benzer sekilde 2010 yili itiba-
riyla hisse senedi fonlarinin payr %3 iken,
2020 sonunda %8’e cikmistir. Ayrica

Turkiye'de kisa vadeli borglanma araglan ile
para piyasas! fonlarini kapsayan likit fon
grubunun payi1 2010°da %71 ile hayli yiksek
iken, 2020 sonunda para piyasasi fonlari ile
borglanma araci fonlarinin toplamdan aldigi
pay %38 olmustur.

Tablo 13: Yatirim Fonlarinin Tiirlerine Gore Dagilimi (2020)
. Tahvil- Para e

Sira Ulke Py ezl Bono  Piyasasl RETTE Diger
1 ABD 58% 21% 15% 6% 1%
2 Liksemburg 33% 28% 8% 19% 11%
3 irlanda 31% 26% 19% 10% 15%
4 Almanya 15% 23% 0% 41% 21%
5 Cin 12% 16% 46% 25% 1%
6 Fransa 17% 14% 19% 17% 34%
7 Japonya 91% 2% 6% 0% 1%
8 Avustralya 44% 4% 11% 0% 41%
9 ingiltere 50% 14% 1% 15% 20%
10 |Kanada 37% 16% 2% 43% 2%
34 | Tiarkiye 8% 18% 20% 11% 43%

Toplam 45% 21% 13% 12% 9%
Kaynak: ICI

Yatirim Fonlarinin Varhik Dagilimi

OECD tarafindan derlenen Kurumsal Yati-
rimci Istatistikleri, fon tirane iliskin kirilimin
yaninda fonlarin varlik dadilimini da sun-
maktadir. Istatistikler 2020 sonu itibariyla
24 Ulkenin verilerini kapsamaktadir.

ICI verilerine gbére yatirrm fonu portfdy bu-
yUkligunin GSYH payi en yliksek olan 15 (l-
keden sadece 6’si OECD Kurumsal Yatirimci
veri setinde yer almaktadir.

2020 sonu itibariyla mevduatin payinin en
ylksek oldugu Ulke %29 ile Tirkiye'dir. Bu
payin Ulke verilerinin ilk olarak derlendigi
2014 yiinda %51 dlzeyinde oldugu goril-
mektedir.

Borglanma araglarinin agirhdinin en yuksek
oldugu llke %66 ile Israil olurken, Tirkiye
%44 payla verisi derlenen Ulkeler arasinda
borclanma araclarinin payr anlaminda 4. si-
rada konumlanmaktadir. 10 yilhk dénemde

Ulkelerde borclanma aracglarinin payi genel-
likle azalirken, Tlrkiye'de 2014 yilina kiyasla
borglanma araglarinin payi dedismemistir.

Hisse senedi ve yatinm fonu bir arada veril-
didi icin verinin yorumlanmasina iliskin kisit-
lar s6z konusudur. Son 10 yillik dénem ince-
lendiginde, 2020 ve 2010 tarihlerinde verisi
bulunan 21 Ulkeden 18’inde hisse senedi ve
yatinm fonu varliginin payinin arttigr gorul-
mektedir. En blylUk artislar 32 puanla Bel-
gika, 28 puanla izlanda ve 26 puanla is-
panya’da olmustur. Bu Ulkelerde mevduat ve
borglanma aracinin payi azalmistir.

OECD veri setinde genel katilima acik olma-
yan fonlar da yer aldidi igin tlrev araglar ve
calisan opsiyonlan kalemi de gézlenmekte-
dir. Bu kalemin Kore, Liksemburg ve
Fransa’da kullanildigi goértlmektedir.



Tablo 14: Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi (2020)

) Borclanma Hisse Senedi Tlrev araglar ve - N
Ulke Mevduat ve Yatirim Calisanlarin Hisse  Krediler Diger*
Araglari X
Fonu Opsiyonlari

Liksemburg 8% 40% 49% 2% 0% 2%
ABD 1% 34% 58% 0% 5% 2%
Fransa 7% 37% 46% 2% 0% 7%
Isvec 3% 17% 77% 0% 0% 2%
Almanya 4% 45% 46% 1% 2% 2%
Japonya 3% 11% 31% 0% 6% 49%
Turkiye 29% 44%% 27% 0% 0% 0%

Kaynak: OECD Institutional Investors Statistics.

* Diger kalemi siniflama kapsamina girmeyen varliklari icermektedir.

GENEL DEGERLENDiIiRME

Kolektif yatirnm Urinleri bireysel yatirimci-
lara kliclk tasarruflarla blyilk yatirimlara
ortak olma imkani da dahil olmak lzere cok
sayida kolaylk sunmaktadir. Yatinm fonla-
rina bireyler genellikle kendi karar ile y6-
nelmekteyken, bireyler 6zel emeklilik plan-
larina kamu tesviki veya cesitli zorunluluk-
larin katkisiyla dahil olmaktadir.

2019 sonu itibariyla 51 trilyon dolar blyuk-
lGgtindeki emeklilik planlarinin 32 trilyon
dolarini emeklilik yatirnm fonlari olustur-
maktadir. OECD veri seti hem emeklilik ya-
tinrm fonlarint hem de emeklilik sigortasi
Granleri ile bireysel emeklilik hesaplar gibi
diger Uranleri kapsamaktadir. OECD ulkele-
rinde emeklilik varliklarinin milli gelirdeki
payi son 10 yilda 30 puandan fazla artarak
%92 oranina erismistir. 2020 sonu itibariyla
ICI tarafindan verisi derlenen Ulkelerde ise
yatirrm fonlarinin milli gelire orani %88 ol-
mustur.

OECD lkelerinin emeklilik fonlarinda port-
foy dagilimda hisse senedinin payi %27 iken
veri setinde yer alan OECD (iyesi olmayan
secilmis Ulkelerde hisse payi %17 dlizeyin-
dedir. ICI tarafindan yapilan fon tiriine gére
siniflamada ise hisse senedi yogun fonlarin
pay! %45 dizeyindedir. Borglanma araglari-
nin pay! ise emeklilik fonlarinda %44 iken
menkul kiymet yatirim fonlarindaki payi ise

%32 dizeyindedir. Son 10 yilhk dénemde
hem emeklilik fonlarinda hem de yatirm
fonlarinda hisse senedinin agirligi artarken,
borglanma araglar ve mevduatin payi azal-
maktadir.

Ozel emeklilik varliklari son 10 yilda hizl bii-
ylyen Ulkeler incelendiginde, Hollanda, Is-
vigre ve Izlanda’nin zorunlu katki uygulama-
siyla birlikte hizli bir bliylime sergiledigi goz-
lenmektedir. Ayrica, Israil, Kore ve Yeni Ze-
landa‘’da 6zel emeklilik planlarina zorunlu
otomatik katilim uygulamasinin kademeli
olarak devreye alinmasinin etkisiyle emekli-
lik varliklarinin baytdiagu dikkat cekmekte-
dir. Emeklilik varliklarinin nispeten kigutk ol-
dugu Kosta Rika ve Hirvatistan’da ise isve-
ren tarafindan zorunlu olarak sunulan
emeklilik planlarinin biylimeye katkisi ol-
mustur.

2019 yili itibaniyla emeklilik varliklarn ulusal
para cinsinden en hizh blylyen llke Tlrkiye
olmustur. Bu gelismede Tlrkiye'de 2017 yi-
lindan itibaren otomatik katilim sisteminin
kademeli olarak uygulanmasinin etkileri go-
ralmastar.

Ozel emeklilik yatirnm fonlarinda yurtdisina
yatirm yapma ediliminde, yonetilen varlik
blyldkligunun artisina bagl olarak yerel pi-
yasanin Olgeginin yetersiz kalmaya




baslamasi veya bireylerin yurtdisi yatirnm-
lari tercih etmesinin etkisi gérilmektedir.

Bir diger kolektif yatinm araci olan menkul
kiymet yatinm fonlari incelendiginde 2020
sonu itibariyla toplam blyukligin ABD Ya-
tinm Kuruluslan Enstitlist (ICI) tarafindan
derlenen verilere gbre 63 trilyon dolar ol-
dudgu gorialmektedir. Yatinm fonu bulylk-
[Ggi GSYH ile kiyaslandiginda Liksem-
burg’un ilk sirada yer aldigi, irlanda’nin ise
ylksek payla Liksemburg’u izledigi gorul-
mektedir. Bu alanda klresel bir merkez ol-
mak Gzere gldualen dlke politikalar netice-
sinde Irlanda ve Liiksemburg’da kurulu

fonlarin kazanglarina uygulanan vergi tes-
vikleri etkili olmustur.

Yatirim fonlarinin tirlerine gére dagilhmi in-
celendiginde, Turkiye'deki fon portfoyle-
rinde sabit getirili enstrimanlarin tarihsel
olarak yuksek paya sahip oldugu gorilmek-
tedir. OECD tarafindan derlenen kurumsal
yatirnmci istatistikleri ise, ICI verilerine gére
daha az sayida llkeyi kapsasa da yatinm
fonlarinin varlik dagihmi hakkinda bilgiler
sunmaktadir. Son 10 yilik dénemde verisi
derlenen llkelerde hisse senedi ve yatirm
fonunun pay! artarken, mevduat ve borg-
lanma aracinin payinin azaldigi gorilmus-
tar.
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